
总体观点：A 股主要指数上周集体下跌，上证指数跌 2.48%，深证成指跌 7.2%，创业板

指跌 10.08%，富时中国 A50 指数跌 2.13%。风格上，中小盘股弱于大盘蓝筹股。MSCI 中国

A50 指数期货跌 2.37%，SGX A50 股指期货主力合约跌 1.76%。海外方面，地缘局势上，美国

总统特朗普表示，不会在中期选举后对伊朗发动打击。伊朗希望尽快达成解决方案，这有可

能实现。特朗普的表态进一步强化地缘局势好转预期，国际油价大幅走弱，美油、布油分别

跌破 100、110 美元关键点位。经济数据上，美国 10 月 ISM 制造业 PMI 较 9 月上升 1 个百

分点至 55.5，已连续 10 个月处于扩张区间。美国经济维持韧性，使得市场对美联储 12 月

加息预期维持高位。国内方面，宏观基本面，10 月份国内三大 PMI 指数均大幅回落至荣枯

线下方，经济景气水平明显下滑。同时，高技术制造业与装备制造业 PMI 虽然仍保持在扩

张区间，但同样出现回落。上市公司基本面，从三季报的披露情况看，全市场约 47%的公司

归母净利呈现正增长。整体来看，三季报已披露完毕，市场景气方向集中在 AI 产业链与受

外部环境影响的化工产品，但整体表现不及半年报，加上三大均 PMI 降至收缩区间，也在

宏观层面带来下行压力。虽然地缘局势缓和极大地缓解了市场的紧张情绪，但由于协议尚未

落地后续仍有反转的可能，此外，对于 AI 基建投资能否持续扩张的担忧，也对科技股有明

显负面影响。

图 1：A 股主要指数单周涨跌幅（%）
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图 2：全球主要指数单周涨跌幅（%）

资料来源：iFind,瑞达国际

海外消息面：（1）美联储结束 10 月议息会议，宣布维持利率不变，在 9 月加息后暂缓

进一步收紧货币政策，但内部鹰派分歧明显扩大。声明显示，美联储联邦公开市场委员会

（FOMC）以 10 票赞成、2 票反对的结果，通过了决议，将联邦基金利率目标区间保持在

3.75%-4%，美联储理事莉萨·库克和克利夫兰联储主席贝丝·哈马克均主张再次加息 25 个基点。

声明指出，通胀仍然偏高。随着获得更多信息，FOMC 将能够更好地确定适当的政策立场，

以确保通胀及时回归委员会设定的 2%目标。（2）美联储主席凯文·沃什在新闻发布会上强调

抗通胀立场，明确表示不存在“软性通胀目标”。沃什没有为 12 月会议提供明确政策指引，

称当前政策讨论仍主要集中在价格稳定问题上，美联储需要获得更多经济信息后，才能判断

合适的货币政策立场。对于外界关于中期选举是否影响本次利率决策的质疑，沃什强调，政



治因素对本次决定“没有任何作用”。沃什表示，美联储将从 2027 年开始减少利率制定会议

的次数。沃什指出，虽然每年八次会议对联邦公开市场委员会（FOMC）来说是“合适的数

量”，但从 2027 年开始，将有一次会议专注于宏观货币政策战略，不进行利率投票，也不发

布政策声明；2028 年此类战略会议将增至两次，政策设定会议相应减少至六次。（3）谷歌

母公司 Alphabet 三季度营收 1275.8 亿美元，同比增长 25%，低于市场预期 1282.2 亿美元；

每股收益 2.12 美元，不及市场预期；自由现金流骤降至负 90.7 亿美元，远超市场预期的负

35 亿美元；资本开支 513.6 亿美元，低于市场预期的 557.8 亿美元，对 AI 交易构成警示信

号；云业务营收超预期同比增长 103%，但搜索业务与广告业务均不及预期。（4）SK 海力士

第三季度营业利润同比飙升七倍至 83.33 万亿韩元，营收达 104.62 万亿韩元，均显著超出

市场预期。但净利润仅录得 39.53 万亿韩元，远低于市场预期。SK 海力士抛出创纪录的股

东回报计划，2026 财年将合计向股东返还约 100 万亿韩元。SK 海力士表示，未来三年存储

产能几近售罄，预计供需紧张将延续至 2030 年。（5）微软 2027 财年第一季度营收 922.8

亿美元，高于市场预估的 906.3 亿美元；经营利润 459.2 亿美元，预估 439.2 亿美元；调整

后每股收益 4.89 美元，预估 4.73 美元；资本支出 393.7 亿美元，低于预估的 459.3 亿美元。

（6）美国第三季度实际 GDP 年化季环比增长 3.4%，超出市场预期并创一年来最快增速。美

国 9 月核心 PCE 物价指数同比升 3.1%，环比升 0.3%，均符合市场预期。美国上周初请失业

金人数下降 1000 人至 19.4 万人，低于预期的 19.9 万人。（7）亚马逊第三季度营收 2019.4

亿美元，同比增长 12%；稀释后每股收益（EPS）下降约 3.1%至 1.89 美元；经营利润率逼近

14%，创历史新高；云计算业务 AWS 收入为 459.8 亿美元，同比增长 39.3%，创近四年半以

来最高单季增速；自由现金流负 424 亿美元。公司预计第四季度净销售额 2400 亿至 2470

亿美元，同比增长 12%至 16%。公司维持今年资本支出指引 2200 亿美元不变。（8）英特尔

2026 财年第三季度营收 165.1 亿美元，同比增长 21%；调整后每股收益 0.52 美元，远超市

场预期的 0.41 美元。分业务看，数据中心与 AI 收入超 73 亿美元，远超预期的 66 亿美元，

成为核心增长引擎；代工业务收入 67 亿美元，同比增长 58%，高于预期的 61 亿美元；客户

端计算收入 81 亿美元，低于预期的 88 亿美元，受 PC 需求疲软拖累。公司预计第四季度营

收 150 亿至 160 亿美元，远低于市场预期的 170.5 亿美元。（9）欧洲央行如期维持三大关键

利率不变，同时强调能源价格持续上涨，对通胀前景构成上行风险，对经济增长前景构成下

行风险，但不会预先承诺特定的利率路径。（10）圣路易斯联储主席穆萨莱姆表示，有必要

实施更为紧缩的货币政策，而且行动应当“尽快”落地。穆萨莱姆称，通胀依旧“过高”，但美

国经济具备“韧性”。里士满联储主席巴金表示，美联储的方向是“明确的”，问题在于速度。



达拉斯联储主席洛根表示，美联储至少还需加息两次，每次 25 个基点。在加息 50 个基点

后，暂停加息将是合理的，以便确定何时进一步行动是合适的。（11）伊朗外长阿拉格齐表

示，伊朗代表团访问卡塔尔是伊朗与卡塔尔、巴基斯坦等调解方持续沟通的延续。目前，摆

在桌面的方案与伊朗此前提出的“七日计划”基本相同。目前，伊朗同意一项“两天计划”，即：

第一天，美国将采取一系列（履约）措施。第二天，霍尔木兹海峡将开放，海峡交通将恢复

到之前的状态。（12）消息人士称，在卡塔尔斡旋下，美伊谈判取得突破，相关程序性障碍

已得到解决。伊朗总统佩泽希齐扬表示，政府正努力通过对话解决问题，伊朗最高领袖也赋

予了政府一定的权力。伊朗外长阿拉格齐表示，通过调解方卡塔尔和巴基斯坦进行的伊美间

接磋商“非常密集”，伊方已提出自己的条件。美国总统特朗普表示，不会在中期选举后对伊

朗发动打击。伊朗希望尽快达成解决方案，这有可能实现。（13）美国 10 月 ISM 制造业 PMI

较 9 月上升 1 个百分点至 55.5，已连续 10 个月处于扩张区间，并创逾四年来第二高水平。

制造业生产指数升至 2021 年末以来最高水平。新订单指数也升至 7 月以来最高水平。

国内消息面：（1）截至三季度末，全市场公募基金资产净值合计 39.30 万亿元，较二季

度末的 39.66 万亿元小幅回落。重仓股方面，截至三季度末，中际旭创仍为主动权益类基金

第一大重仓股，持仓市值为 959 亿元，持有该股的基金产品数量多达 1557 只。（2）9 月中

国规模以上工业企业利润增长 14.4%；今年前三季度中国规模以上工业企业实现利润总额

60337.4 亿元，同比增长 15.5%，今年以来持续保持两位数增长。电子行业对利润增长贡献

显著。（3）中国 10 月官方制造业 PMI 为 49.3%，前值 50.1%，预期 50%；官方非制造业 PMI

为 49.7%，前值 50.2%。国家统计局表示，10 月份经济景气水平较 9 月回落，新动能保持较

快增长，高技术制造业和装备制造业 PMI 分别为 51.3%和 50.6%，继续高于临界点，相关行

业企业生产经营保持扩张，新质生产力延续良好发展态势。（4）截至 10 月 31 日，A 股累计

共有 5572 家公司披露 2026 年三季报，披露率 99.91%。2026 年三季度全部 A 股营收、净利

同比增速均较上半年有不同程度回落，净利润边际回落程度高于营收。依上市板划分，科创

板及创业板净利增速延续强势，科创板归母净利连续三季度录得超 400%增长，创下历史最

佳表现。

市场资金面：截至 10 月 30 日，北向资金单周合计买卖 12531.65 亿，两融余额 23431.32 亿，

占A股流通市值2.67%。两融交易额6307.77亿，占A股成交额7.89%。限售解禁市值为1143.59

亿元。行业主力资金普遍呈净流出，电子、通信板块资金大幅净流出。

图 3：陆股通成交统计（亿元；CNY）
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图 4：融资融券余额（亿元）
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图 5：申万一级行业资金流向（近 5 个交易日，亿元）
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期货价差：上周市场成交活跃度较前一周显著下滑。SGX 与 MSCI A50 主力基差上周窄

幅震荡，两者跨品种价差下行至 10565 附近。

图 6：SGXA50 主力基差
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图 7：MCAF A50 主力基差
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图 8：A50 跨品种价差
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