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大类资产跟踪

利率债长端上涨，短端小幅下跌。在鲍威尔打击 12 月降息预期后，
美元走强，风险资产出现调整。此后中美贸易谈判在结束后，市场走出利

多出尽的走势。从技术上看，美元指数的走强并不像短期会结束的走势，
且正如我们持续所强调的，市场对美国经济的高增长有些忽视，降息预期

过满，随着联储对 12 月降息预期的打击，美元和美债利率后续共振走强

的概率较大，非美资产可能短期承压。但是考虑到中美分歧得到管控，

国内政策逐渐落地，以及市场对美联储发言的略过度的定价，预计国内
风险资产短期震荡调整后仍将继续上行。对于债市来说，整理时间预计
仍在 1 个季度左右，直至风险资产再次确认走强后，将继续下跌。目标位

我们维持此前的判断：三十年期国债在目前位置震荡整理后将继续下跌，
目标位在去年 9 月份政策转向的低点（2024 年 9 月 30 日）附近。

A股：美联储打击降息预期叠加中美谈判的落地的利好出尽，上证指
数今日放量下跌后再次跌破 4000 点。从技术上看，各大指数还未有明显
的空头迹象，但考虑到美元指数的趋势性走强，多头需要更为谨慎，设置
好止损为上。指数层面，谨慎者上证指数的止损位建议设置在 3926 的缺
口处。四中全会催化下科技板块大涨，明星科技股多已创出新高或临近前

高，没有科技头寸的投资者不建议在高位高波动时追涨，有色、煤炭、光
伏、银行、核电、军工等板块仍在低位，牛市会抚平每一处“洼地”，

买在无人问津处，卖在人声鼎沸时是获得超额收益的必要条件。展望后市，
科技类吸筹率仍显较高，目前仍高于 35%，从高位回落的时间和空间依旧

不足（2023 年以来从高位回落时间基本在 1 个季度），板块选择上，我

们维持此前判断，相较于高位高波动的科技股，波动仍低的“旧”势力板
块是四季度更易获得超额收益。此外，在鲍威尔发言后，市场对 12 月加

息进行一定程度的定价，这反映出了市场对鲍威尔意外发言的恐慌姿态。

预计后续市场预期仍将摇摆，直至政府停摆结束后，一系列数据的发布
得以恢复。在此期间预计市场大幅下跌的可能性不大，震荡整理后继续

上行仍是基础假设。

美股：鲍威尔发言打击 12 月降息预期，市场对此意外发言进行了恐

慌交易，目前市场已对 12 月加息进行了一定程度的定价，该预期的定价

已有所过度，在政府仍在停摆，重磅数据未有发布的背景下，市场延续震
荡仍是大概率事件。在《新旧交替》的报告中我们强调，市场对联储的未
来宽松定价已完全甚至过度计价，随着美联储逐渐接近中性利率，后续的

降息空间将极为有限。利率下行对估值的抬升作用将逐渐降低，转而美

股的上涨将更加依赖盈利支撑，由于市场对美股三季度的盈利预期不高，
因此在盈利超预期的推动下美股仍将走强。从最近几周的市场走势，以

及鲍威尔的发言来看，市场走势和美联储对利率预期的管控完全符合我们

的预期。往后看，指数的震荡下，个股的走势更取决于业绩的走势，预计
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短期美股涨势将出现分化，业绩好的个股将强者恒强。

外汇市场：在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.1118，较前

一日收盘上涨 138 基点。在鲍威尔鹰派发言以及中美贸易谈判靴子落地的
叠加下，汇率成为最直接的反应标的，美元指数走强，美元兑人民币走出

短期的双底形态，与我们此前的判断相一致，即：预计未来一段时间美元
仍将延续强势表现，预计欧元相对美元将继续下跌，人民币相对美元将维

持宽幅震荡。随着我们此前看涨美元的两大理由（市场对美联储降息预期

过度以及市场对美国经济过度悲观）正逐渐被市场所关注，预计美元的强
势仍将维持。目前美元指数已经突破了我们此前提示的 99 转强点，预计
此次美元指数的上行时间和幅度将超过市场预期，但人民币在中美贸易

谈判逐渐明晰、政策支持下将强于大部分货币。

商品市场：文华商品指数下跌-0.66%，美联储打击降息预期下，商品
多数走跌。随着美元指数的企稳回升，美债利率的走强，商品预计整体震

荡运行。考虑到铜金比和油金比的极端定价，投资者可考虑进行铜金比和

油金比的做多交易。

重要政策及要闻

国内：1）习近平同美国总统特朗普在釜山举行会晤。 2）国家金融

监管总局：支持理财公司以债券、股票、非标准化债权类资产和衍生品等
多种方式投资养老领域资产。3）五部门：11 月 1 日起完善免税店政策 支

持提振消费。鲍威尔表示 12 月利率下调远非定局。

国外：1）鲍威尔表示 12 月利率下调远非定局。

交易策略

债券市场：短期震荡，长期目标为 2024 年 9 月 30 日低点。
A股市场：关注有色、煤炭、光伏、银行、核电、军工等板块。长期

科技仍是首选。
美股市场：震荡新高。

外汇市场：美元指数仍有上行空间。

商品市场：关注铜金比、油金比的做多机会。

风险提示

1. 贸易战加剧

2. 地缘风险加剧

3. 欧洲主权信用风险爆发
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一、 大类资产跟踪

(一)利率债

利率债长端上涨，短端小幅下跌。在鲍威尔打击 12 月降息预期后，美元走强，风险资产

出现调整。此后中美贸易谈判在结束后，市场走出利多出尽的走势。从技术上看，美元指数

的走强并不像短期会结束的走势，且正如我们持续所强调的，市场对美国经济的高增长有些

忽视，降息预期过满，随着联储对 12 月降息预期的打击，美元和美债利率后续共振走强的概

率较大，非美资产可能短期承压。但是考虑到中美分歧得到管控，国内政策逐渐落地，以及

市场对美联储发言的略过度的定价，预计国内风险资产短期震荡调整后仍将继续上行。对于

债市来说，整理时间预计仍在 1 个季度左右，直至风险资产再次确认走强后，将继续下跌。

目标位我们维持此前的判断：三十年期国债在目前位置震荡整理后将继续下跌，目标位在去

年 9 月份政策转向的低点（2024 年 9 月 30 日）附近。

后续展望：股市短期震荡整理，债市震荡偏强一个季度后继续下跌。

图表 1：10 月 30 日国债期货行情

资料来源：iFind，太平洋证券整理
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图表 2：预计三十年期国债将继续下跌

资料来源：文华财经，太平洋证券整理

(二)股市

A 股：美联储打击降息预期叠加中美谈判的落地的利好出尽，上证指数今日放量下跌后

再次跌破 4000 点。从技术上看，各大指数还未有明显的空头迹象，但考虑到美元指数的趋势

性走强，多头需要更为谨慎，设置好止损为上。指数层面，谨慎者上证指数的止损位建议设

置在 3926 的缺口处。四中全会催化下科技板块大涨，明星科技股多已创出新高或临近前高，

没有科技头寸的投资者不建议在高位高波动时追涨，有色、煤炭、光伏、银行、核电、军工

等板块仍在低位，牛市会抚平每一处“洼地”，买在无人问津处，卖在人声鼎沸时是获得超

额收益的必要条件。展望后市，科技类吸筹率仍显较高，目前仍高于 35%，从高位回落的时

间和空间依旧不足（2023 年以来从高位回落时间基本在 1 个季度），板块选择上，我们维持

此前判断，相较于高位高波动的科技股，波动仍低的“旧”势力板块是四季度更易获得超额

收益。此外，在鲍威尔发言后，市场对 12 月加息进行一定程度的定价，这反映出了市场对鲍

威尔意外发言的恐慌姿态。预计后续市场预期仍将摇摆，直至政府停摆结束后，一系列数据

的发布得以恢复。在此期间预计市场大幅下跌的可能性不大，震荡整理后继续上行仍是基础

假设。

行业板块：能源金属继续领涨市场，涨超 3%。游戏、煤炭、元件领跌。

热门概念：中韩自贸区、量子科技等走强，兵装重组概念领跌。
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图表 3：10 月 30 日指数、行业、概念表现

资料来源：iFind，太平洋证券整理

图表 4：谨慎者可将止损设置在 3926 缺口处

资料来源：iFind，太平洋证券整理
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美股：鲍威尔发言打击 12 月降息预期，市场对此意外发言进行了恐慌交易，目前市场已

对 12 月加息进行了一定程度的定价，该预期的定价已有所过度，在政府仍在停摆，重磅数据

未有发布的背景下，市场延续震荡仍是大概率事件。在《新旧交替》的报告中我们强调，市

场对联储的未来宽松定价已完全甚至过度计价，随着美联储逐渐接近中性利率，后续的降息

空间将极为有限。利率下行对估值的抬升作用将逐渐降低，转而美股的上涨将更加依赖盈利

支撑，由于市场对美股三季度的盈利预期不高，因此在盈利超预期的推动下美股仍将走强。

从最近几周的市场走势，以及鲍威尔的发言来看，市场走势和美联储对利率预期的管控完全

符合我们的预期。往后看，指数的震荡下，个股的走势更取决于业绩的走势，预计短期美股

涨势将出现分化，业绩好的个股将强者恒强。

图表 5：鲍威尔发言后，市场甚至对 12 月加息进行一定程度定价

资料来源：CME，太平洋证券整理
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图表 6：市场对美股三季度盈利预期不高，业绩超预期的可能性较大

资料来源：Bloomberg，太平洋证券整理

(三)外汇

在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.1118，较前一日收盘上涨 138 基点。在鲍威

尔鹰派发言以及中美贸易谈判靴子落地的叠加下，汇率成为最直接的反应标的，美元指数走

强，美元兑人民币走出短期的双底形态，与我们此前的判断相一致，即：预计未来一段时间

美元仍将延续强势表现，预计欧元相对美元将继续下跌，人民币相对美元将维持宽幅震荡。

随着我们此前看涨美元的两大理由（市场对美联储降息预期过度以及市场对美国经济过度悲

观）正逐渐被市场所关注，预计美元的强势仍将维持。目前美元指数已经突破了我们此前提

示的 99 转强点，预计此次美元指数的上行时间和幅度将超过市场预期，但人民币在中美贸易

谈判逐渐明晰、政策支持下将强于大部分货币。

后续市场研判：美元指数企稳上行。
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图表 7：美元指数的日线走强较为明显

资料来源：iFind，太平洋证券整理

(四)商品

文华商品指数下跌-0.66%，美联储打击降息预期下，商品多数走跌。随着美元指数的企

稳回升，美债利率的走强，商品预计整体震荡运行。考虑到铜金比和油金比的极端定价，投

资者可考虑进行铜金比和油金比的做多交易。
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图表 8：商品走势预计分化，整体震荡运行

资料来源：文华财经，太平洋证券整理

二、 重要政策及要闻

(一)国内

1. 习近平同美国总统特朗普在釜山举行会晤。习近平指出，两国经贸团队就重要经贸

问题深入交换意见，形成了解决问题的共识。双方团队要尽快细化和敲定后续工作，

将共识维护好、落实好，以实实在在的成果，给中美两国和世界经济吃下一颗“定

心丸”。中美经贸关系近期经历曲折，也给双方带来一些启示。经贸应该继续成为

中美关系的压舱石和推进器，而不是绊脚石和冲突点。双方应该算大账，多看合作

带来的长远利益，而不应陷入相互报复的恶性循环。双方团队可以继续本着平等、

尊重、互惠的原则谈下去，不断压缩问题清单，拉长合作清单。特朗普表示，很荣

幸同习近平主席会面。中国是伟大国家，习主席是受人尊敬的伟大领导人，也是我

多年的好朋友，我们相处非常愉快。美中关系一直很好，将来会更好，希望中国和

美国的未来都更加美好。中国是美国最大的伙伴，两国携手可以在世界上做成很多

大事，未来美中合作会取得更大成就。中国将举办 2026 年亚太经合组织领导人非正
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式会议，美国将举办二十国集团峰会，乐见双方取得成功。从会议结果来看美方取

消针对中国商品的 10%“芬太尼关税”，并暂停 24%对等关税一年。美方暂停实施出

口管制 50%穿透性规则一年，中方暂停实施相关出口管制等措施一年，并研究细化

具体方案。

2. 国家金融监管总局：支持理财公司以债券、股票、非标准化债权类资产和衍生品等

多种方式投资养老领域资产。国家金融监督管理总局办公厅发布关于促进养老理财

业务持续健康发展的通知。通知提出，支持理财公司在坚守职能定位、依法合规的

前提下，以债券、股票、非标准化债权类资产和衍生品等多种方式投资养老领域资

产。支持理财公司与信托公司、保险资产管理公司、证券公司、公募基金等持牌资

管机构在专户管理、运营托管、交易执行等方面依法开展合作，实现优势互补，更

好服务养老产业发展。

3. 五部门：11 月 1 日起完善免税店政策 支持提振消费。为了进一步发挥免税店政策

支持提振消费的作用，引导海外消费回流，吸引外籍人员入境消费，促进免税商品

零售业务健康有序发展。今天（30 日），财政部、商务部等五部门发布通知，明确

自 2025 年 11 月 1 日起完善免税店政策。通知明确，优化国内商品退（免）税政策

管理，积极支持口岸出境免税店和市内免税店销售国产品，鼓励免税店引入更多能

够体现中华优秀传统文化的特色优质产品，增加国产品在免税店的销售。同时，进

一步扩大免税店经营品类，将更多便于携带的消费品纳入经营范围，新增手机、微

型无人机、运动用品、保健食品、非处方药、宠物食品等热销商品，丰富旅客购物

选择。此外，放宽免税店审批权限，下放口岸出境免税店设立、口岸出境免税店及

口岸进境免税店经营主体确定方式变更等审批权限，优化口岸出境免税店、口岸进

境免税店经营面积确定方式，支持地方因地制宜整合优化免税店布局。通知还明确，

完善免税店便利化和监管措施，支持口岸出境免税店、口岸进境免税店和市内免税

店提供网上预订服务，允许旅客在市内免税店预订后在口岸进境免税店提货，持续

提升旅客免税购物体验。

(二)国外

1. 鲍威尔表示 12 月利率下调远非定局。美联储主席鲍威尔表示，美联储正参考

PriceStats 与 Adobe 数据辅助通胀监测，私营部门数据不能取代政府统计数据。并表
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示，在政府停摆期间，美联储不太可能对经济有非常细致的了解，可以想象，政府停

摆可能会影响 12 月的会议，在缺乏数据的情况下，可能有必要更加谨慎，经济数据缺

失可能构成暂停利率调整的理由。交易员下调对美联储 12 月降息的押注，目前预计降

息概率为 71%，低于此前的 90%，12 月加息概率升至 20%附近。

三、 风险提示

1．贸易战加剧

2. 地缘风险加剧

3. 欧洲主权信用风险爆发
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