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“冷冬”预期催化

煤炭板块领涨红利资产

●本报记者 葛瑶

在市场震荡加剧的背景下，银

行、煤炭等红利板块表现稳健。 10

月20日，中证红利指数上涨0.74%，

“冷冬” 预期之下，煤炭、能源类个

股领涨。 资金避险情绪升温，上周

红利主题ETF合计净流入超42亿

元，资金借道银行ETF、煤炭ETF买

入红利资产。 分析人士认为，短期

红利板块或持续占优，高股息蓝筹

股配置价值凸显。

红利资产表现稳健

10月20日，Wind数据显示，中

证红利指数上涨0.74%， 全天成交

额达618.43亿元，交投活跃。 其中，

红利板块内多只煤炭、能源类个股

领涨，涨幅显著。 截至当天收盘，平

煤股份涨逾9%，潞安环能涨逾7%，

华阳股份、爱施德均涨逾6%。

长江证券认为，今年“冷冬”概

率较大，煤炭板块基本面条件和过去

煤价超预期上涨时间段较为相似，因

此2025年四季度煤价同样存在超预

期上涨可能。 从交易层面看，煤炭板

块具备低估值、高股息等优势。

上周 （10月 13日 -10月 17

日）， 中证红利指数累计上涨

0.67%。 其中，银行、煤炭等高股息

行业表现尤为亮眼，Wind银行指

数累计上涨5.05%，Wind煤炭Ⅱ指

数累计上涨5.04%。

针对当前市场格局，信达证券

研究认为，在市场震荡加剧的背景

下，主动资金避险情绪升温，显著流

向银行、煤炭等红利板块；ETF资金

集中流入金融与周期制造板块。

资金青睐红利板块

近期，市场整体呈现震荡走势，

高股息红利资产成为资金避风港。

Wind数据显示， 上周， 红利主题

ETF（含A股、港股）合计净流入

42.58亿元。其中,�华泰柏瑞中证红

利低波ETF最受资金青睐， 上周累

计净流入27.73亿元， 最新规模超

200亿元； 华安恒生港股通中国央

企红利ETF、 易方达中证红利ETF

均获净流入超6亿元。

红利板块中的银行ETF是资金

追捧的焦点， 多只银行ETF上周累

计涨幅均超5%，合计净流入超80亿

元。煤炭板块同样受到关注，国泰中

证煤炭ETF上周获净流入超6亿元，

近一个月规模增加超13亿元，最新

规模约130亿元。

从行业基本面角度来看， 中信

证券认为， 银行中期分红持续扩容

至17家且正陆续落地，银行股兼具

相对和绝对收益。该机构预计，银行

三季报将延续企稳格局， 业绩同比

增速保持稳定。 虽然银行股三季度

整体表现低迷， 但预计从四季度开

始， 绝对收益资金将提前布局明年

行情，银行板块性价比显著提升。

重点关注高股息蓝筹股

德邦证券认为，上周市场成交额

连续缩量至2万亿元以下， 个股跌多

涨少，操作难度加大。短期内，以红利

为代表的价值板块表现或持续占优。

国海富兰克林基金在四季度投

资策略中表示， 银行理财和保险资

金因债券收益率走低而转向权益市

场， 这为高股息资产提供了持续的

增量资金来源。

该机构建议四季度重点关注两

类资产： 一是高股息蓝筹股， 如银

行、公用事业等板块，这类资产股息

率高、估值低，适合稳健型投资者；

二是高景气成长股， 如新能源、AI

算力等领域，虽然长期潜力大，但短

期波动明显， 需要投资者具备较强

的风险承受能力。

具体到银行板块， 银河证券认

为，资产管理公司（AMC）入局推

动银行可转债加速转股， 并壮大银

行板块中长期资金力量。同时，近期

关税不确定性催生防御性配置需

求，银行板块重回上涨通道，红利价

值再受青睐。因此，继续看好银行板

块配置价值，维持推荐评级。

市场连续缩量

机构对A股风格切换存分歧

●本报记者 吴玉华

10月20日，A股市场缩量上涨，成

交额为1.75万亿元， 连续3个交易日成

交额不足2万亿元， 创业板指涨近2%。

培育钻石、光模块、锂电电解液、煤炭等

板块爆发，整个A股市场超4000只股票

上涨，逾90只股票涨停。

资金面上，上周A股市场融资余额

减少超120亿元，10月20日沪深两市主

力资金净流出超80亿元， 沪深300主力

资金出现净流入。

分析人士认为，A股增量资金仍处

于初期阶段，支撑本轮A股向上的中长

期逻辑并未发生破坏，当前阶段的震荡

不影响市场上升趋势。

缩量上涨

10月20日，A股市场全线高开，深

证成指开盘涨逾1%， 创业板指开盘

涨逾2%。开盘之后，A股市场走高，深

证成指一度涨逾2%，创业板指一度涨

逾3%， 科创50指数一度涨逾2%。 截

至收盘，上证指数、深证成指、创业板

指、 科创 50指数分别上涨 0.63% 、

0.98%、1.98%、0.35%，北证50指数下

跌0.25%。

小微盘股表现活跃，大盘股集中的

上证50指数、 沪深300指数分别上涨

0.24%、0.53%， 小微盘股集中的中证

1000指数、中证2000指数、万得微盘股

指数分别上涨0.75%、1.43%、2.15%。

个股方面，整个A股市场上涨股票

数为4064只，95只股票涨停，1253只股

票下跌，6只股票跌停。 市场成交缩量，

当日A股市场成交额为1.75万亿元，较

前一个交易日减少2031亿元。 10月16

日-10月20日，A股市场已连续3个交易

日成交额不足2万亿元， 近日市场持续

缩量。

从盘面上看，培育钻石、光模块、锂

电电解液、煤炭等板块表现强势，黄金、

稀土等板块出现调整。 申万一级行业

中，通信、煤炭、电力设备行业涨幅居

前， 分别上涨3.21%、3.04%、1.54%；有

色金属、农林牧渔、美容护理行业跌幅

居前，分别下跌1.34%、0.88%、0.38%。

领涨的通信板块冲高回落，盘中一

度涨逾5%。 通信板块中，线上线下涨逾

14%，世嘉科技、剑桥科技、超讯通信、

瑞斯康达涨停， 恒信东方涨近10%，仕

佳光子涨逾8%。

沪深300主力资金净流入超7亿元

从资金面来看，上周A股市场融资

余额减少超120亿元。 10月20日，沪深

两市主力资金净流出超80亿元， 较前

一个交易日明显减少，沪深300主力资

金净流入超7亿元，主力资金情绪趋于

乐观。

从融资资金来看，Wind数据显示，

A股两融余额报24293.85亿元， 融资余

额报24128.35亿元， 上周A股市场融资

余额减少128.24亿元。

从行业情况来看，上周申万一级31

个行业中有13个行业融资余额增加，有

色金属、基础化工、国防军工行业融资

净买入金额居前， 分别为61.47亿元、

12.85亿元、8.53亿元。 在出现融资余额

减少的18个行业中，电子、通信、电力设

备行业融资净卖出金额居前， 分别为

70.49亿元、50.27亿元、28.73亿元。

从个股情况来看， 上周融资客对

104只股票加仓金额超1亿元，对紫金矿

业、中金黄金、北京君正、兴业银锡、京

东方A加仓金额居前， 分别为15.77亿

元、7.83亿元、7.49亿元、6.76亿元、6.56

亿元。

从主力资金来看，Wind数据显示，

10月20日沪深两市主力资金净流出

84.46亿元，较前一个交易日大幅减少，

其中沪深300主力资金净流入7.77亿

元。沪深两市出现主力资金净流入的股

票数为1998只，出现主力资金净流出的

股票数为3154只。

行业板块方面，10月20日申万一级

行业中有9个行业出现主力资金净流

入，其中通信、轻工制造、家用电器行业

主力资金净流入金额居前， 分别为

39.98亿元、4.97亿元、3.38亿元。 在出现

主力资金净流出的22个行业中，有色金

属、计算机、汽车行业主力资金净流出

金额居前， 分别为32.09亿元、22.83亿

元、15.01亿元。

个股层面，10月20日有60只股票

主力资金净流入超1亿元，中际旭创、胜

宏科技、新易盛、天孚通信、士兰微主力

资金净流入金额居前， 分别为21.08亿

元、9.59亿元、8.57亿元、7.27亿元、7.02

亿元。

市场上升逻辑仍在

Wind数据显示， 截至10月20日收

盘，A股总市值为113.97万亿元。万得全

A滚动市盈率为22.09倍，沪深300滚动

市盈率为14.22倍。

近期，A股市场出现风格切换迹

象，10月以来，煤炭、银行、公用事业等

红利股集中的板块连续上涨， 领涨市

场；而传媒、电子、计算机、电力设备等

科技成长板块连续调整，领跌市场。

对于A股市场风格切换，机构人士

看法出现分歧。 中信证券首席A股策略

师裘翔表示，红利板块的反弹可能更多

是投资者的“肌肉记忆” ，是阶段性的

高切低方向， 但只是旧逻辑下的轮动，

并非新的主线。

“A股增量资金仍处于初期阶段，

‘反内卷’ 政策托底价格预期，宏观流

动性充沛，AI科技产业趋势景气度高，

支撑本轮A股向上的这些中长期逻辑

并未发生破坏，当前阶段更类似于市场

上升阶段的一次突发事件，并不影响市

场上升趋势。 ” 中银证券首席策略分析

师王君表示， 当前市场仅存在风格轮

动，风格切换出现的基础尚不牢固。

“继9月初算力板块交易过热见顶

后，市场进入整理期，呈现资金高切低、

指数横盘、缩量轮动的特征。” 中信建投

证券策略分析师夏凡捷认为，总体上市

场上升逻辑仍在，一方面资本市场改革

进入深水区，另一方面结构性景气提供

支撑，资金面充裕，下修幅度或有限。目

前风格切换已经开始。

对于市场配置，裘翔表示，短期可

以考虑用红利股做高切低过渡，关注煤

炭、保险、火电、银行、白电等板块。 红利

股轮动结束后，需密切跟踪可能贯穿明

年的新线索，包括以稀土、磷为代表的

战略资源，以锂电设备、光伏设备为代

表的市场份额较高和技术优势较强的

行业，以纯电乘用车、消费电子面板为

代表的有竞争优势的行业。 科技端，密

切关注端侧AI的产业趋势。

夏凡捷表示，年底受盈利兑现和季

节效应影响，红利及大盘价值风格往往

占优；若后续市场资金充裕、流动性改

善， 且明年科技成长板块增长预期明

确，不排除该板块存在“提前抢跑” 的

跨年行情可能性。 重点关注板块包括：

红利、有色（稀土、贵金属）、大金融（银

行、保险）、钢铁、农林牧渔、AI、电池、

芯片、机器人、创新药等。
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