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窄幅整理 短线反弹势头放缓

观点：

总量视角

【A 股大势研判】

市场在高点附近缩量整理，投资者观望情绪增加。低估值蓝筹股活跃有望带

动市场重心逐步上移，高估值品种仍面临业绩考验和大小非股东减持压力，预计

高估值品种活跃范围收窄，受益流动性溢价的市场上行周期或告一段落。后续可

关注稳经济政策效应对 A 股的利多影响。

持续关注贵金属价格波动表现，警惕其对海外其他金融市场的外溢风险。A

股市场投资偏好调整，在外部不确定性影响下，低估值品种开始承担维稳市场作

用，而因信用交易受限的高估值品种短期上行空间或有限，投资者可考虑顺势调

整持仓结构，增加红利资产配置比例。
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研报内容

总量研究

【A 股大势研判】

一、周三市场综述

周三市场呈现窄幅整理走势，短线反弹动力有所减弱。尽管对宏观政策面预期偏向乐观，然场外资金仍关注后期

政策力度及对基本面改善空间，因此，短期市场反弹尚未吸引更多场外资金参与，市场热点切换频繁，大盘维持中期

涨势趋缓波动收窄态势。周三市场最受关注莫过于隔夜国际贵金属市场的高位大幅震荡行情。根据同花顺金融终端数

据显示，2025 年 10 月 25 日纽约黄金期货价格下跌 5.07%，至每盎司 4138.5 美元；纽约白银期货价格下跌 6.27%，至

每盎司 48.16 美元。贵金属无疑是年内国际大宗市场的明显品种，黄金白银期货价格年内涨幅均超过 50%，而全球主要

股市年内则少有如此强势行情。贵金属价格上涨的主因还是美元指数走弱，美债安全资产特征受考验，此外，东欧、

中东等地区不稳定局势也令国际金融资本增加贵金属等防御性投资策略配置。周二晚间国际贵金属市场下跌原因或有

以下三个方面：第一是国际黄金、白银等贵金属期货价格短期涨幅较大，存在阶段获利回吐压力，若其他外部因素不

变的情况，贵金属期货价格涨势或在短期内难以改变；第二是新任日本首相意欲在其本土实施刺激经济措施，日本央

行应对通胀的升息预期减弱，日元兑美元汇率继续下跌，美元指数走强，进而引致贵金属价格调整；第三则是欧洲多

国发布声明，赞同美国总统的停火主张，东欧的俄乌冲突或有缓解迹象，降低国际金融资本避险偏好。当然，也有外

部观点认为，黄金等贵金属虽为避险品种，但在外部环境风险相对可控的背景下，其价格大幅上涨则并不排除投机炒

作可能，避险资产或转变为风险资产，技术性调整不可避免。考虑到美联储关注到美国就业市场压力和银行不良资产

风险，若美国金融市场再现流动性压力，不排除国际金融资本收缩回流，进而对活跃大宗商品市场带来阶段性影响。

因此，建议投资者不宜激进短线抄底贵金属，持续关注美联储货币政策走向，可考虑待其价格稳定后分批逐步配置。

根据同花顺金融终端数据显示，周三沪深指数低开后震荡整理，午后跌势逐步收窄。深市创业板指数出现调整压

力；沪市上证 50 指数回暖上行，红利指数也有跟进表现；北证 50 指数则延续短期反弹行情。

全天看，行业方面，石油石化、银行、家电、房地产等板块涨幅居前，有色金属、电力设备、农林牧渔、国防军

工等板块跌幅靠前；概念股方面，可燃冰、页岩气等概念股涨幅居前，海南自贸区、黄金等概念股跌幅居前。

整体上，个股涨跌互现，多空力量均衡，两市成交额 16903 亿元，截止收盘，上证指数报收 3913.76 点，下跌 2.57

点，跌幅 0.07 %，成交 7415.25 亿；深证成指报收 12996.61 点，下跌 80.71 点，跌幅 0.62 %，成交 9263.32 亿；创

业板指报收 3059.32 点，下跌 24.40 点，跌幅 0.79%，成交 4164.94 亿；科创 50 指报收 1405.41 点，下跌 0.91 点，跌

幅 0.06%，成交 704.7 亿；北证 50 指数报收 1471.07 点，上涨 12.65 点，涨幅 0.87%，成交 226.5 亿元。

二、周三盘面点评

一是银行板块继续上涨。截止周三收盘，银行板块年初至今的涨幅为 8.13%，排行 A 股行业板块年涨幅的第 22 名，

属于涨幅较少的蓝筹板块。2024 年 A 股银行板块涨幅达到 34.39%，而同期沪深 300 指数的涨幅只有 14.68%；截止周三

收盘，2025 年沪深 300 指数年涨幅 16.71%，2025 年银行板块表现相对落后。考察近两年银行股涨幅，其表现是强于整

体市场走势。尽管存在息差收窄压力，然而银行股高分红的红利资产特点并未改变，因此，其成为低风险偏好的稳健

投资者关注重要板块。其实，银行股也有稳定市场的作用，在 2024 年 A 股市场低迷阶段、2025 年初外部不确定性影响

阶段，银行股均受益中长期资金入市而承担市场维稳职责，银行股的稳定表现有利于 A 股市场重心逐步向上趋势，逐

步改变国内证券市场长期波动过大的特征，有利于吸引海内外稳健资金逐步配置。风险偏好低的中小投资者也可逢低

关注银行股等红利资产的低位配置机会。

二是有色金属板块出现回吐压力。截止周三收盘，有色金属板块回吐 1.36%，日成交 1123 亿元，年初至今的涨幅

达到 67.39%，在行业板块中涨幅排行第一。隔夜黄金等国际贵金属价格下跌影响国内相关品种走势，有色金属板块中

的贵金属类品种出现调整压力。其实，除了黄金、白银等贵金属，铜、铝等有色金属品种表现也比较强势，受益于国

内基建需求拉动，以及美国促成“制造业回流”政策对关键矿产资源的追逐，尤其是储量相对有限的有色金属品种近
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年价格走势较强，因此，A股有色金属板块年内总体呈现较强走势。对上游原材料的追逐反映为对实体投资需求增长趋

势，若国际金融市场未有异常表现，预计这一需求趋势仍在延续。建议继续关注受益新兴行业发展的重要有色金属品

种的增长机会。

三、后市大势研判

市场在高点附近缩量整理，投资者观望情绪增加。低估值蓝筹股活跃有望带动市场重心逐步上移，高估值品种仍

面临业绩考验和大小非股东减持压力，预计高估值品种活跃范围收窄，受益流动性溢价的市场上行周期或告一段落。

后续可关注稳经济政策效应对 A 股的利多影响。

持续关注贵金属价格波动表现，警惕其对海外其他金融市场的外溢风险。A 股市场投资偏好调整，在外部不确定性

影响下，低估值品种开始承担维稳市场作用，而因信用交易受限的高估值品种短期上行空间或有限，投资者可考虑顺

势调整持仓结构，增加红利资产配置比例。

【晨早参考短信】

市场在高点附近缩量整理，投资者观望情绪增加。低估值蓝筹股活跃有望带动市场重心逐步上移，高估值品种仍

面临业绩考验和大小非股东减持压力，预计高估值品种活跃范围收窄，受益流动性溢价的市场上行周期或告一段落。

后续可关注稳经济政策效应对 A 股的利多影响。持续关注贵金属价格波动表现，警惕其对海外其他金融市场的外溢风

险。A 股市场投资偏好调整，在外部不确定性影响下，低估值品种开始承担维稳市场作用，而因信用交易受限的高估值

品种短期上行空间或有限，投资者可考虑顺势调整持仓结构，增加红利资产配置比例。

风险提示：股市有风险，投资需谨慎。本短信不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财

务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见、观点或结论是否符合其特定状况。据此投资，责任自负。
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风险提示及免责条款

股市有风险，投资需谨慎。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中

的任何意见、观点或结论是否符合其特定状况。据此投资，责任自负。
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强于大市 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢沪深 300 指数
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