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大类资产跟踪

利率债全线下跌。我们维持此前对债市的判断：三十年期国债在创
下今年新低后将企稳回升（时间预计 1个季度左右），但在更长的时间维

度上，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。股市尤其是已经大幅上

涨的科创版和创业板短期调整应未结束，风险偏好下行将支撑债市企稳，

但中长期 A 股上涨动能依然牢固，即使股市在未来 1 个季度表现不佳，也

仅是短期支撑债市的表现，股强债弱的大方向没有改变。

A 股：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，今日上涨的低点可作为多头防守止损，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、银行、核电等板块
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），但多个科技权重技术面已经转

强，结合煤炭、银行等板块的明显企稳向上，预计本季度指数有望突
破 4000 点关口。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，从指数的技术面来看，上证 50 指数的量价结构最为稳定，上
涨的结构和趋势最为健康，投资者可积极关注。

美股：特朗普对中美贸易在 APEC 会议上有望达成协定以及三季度美
股财报大概率超预期的共同作用下，美股预计整体表现偏强。但在 APEC

和 FOMC 两个会议落地前，预计美股整体上将维持低波动的走势。由于美
国政府关门的影响，10 月 FOMC 会议召开前重要的非农、通胀等数据可能
延迟，因此会议静默期前鲍威尔的发言至关重要。发言可总结为三点：一

是未来几个月可能停止缩表。二是对就业的描述为下行风险有所增加。三

是对通胀上行的压力归因于关税对商品价格上涨的影响，不认为会有更广
泛的通胀压力。这三点是对 9 月 FOMC 会议上表态的延续，继续强化了 Fed
Put 的存在，美股大跌的可能性较低。但目前美股估值较高，在中美谈判

明朗前，预计美股将以宽幅震荡为主。若在突发的利空消息下美股快速下

行，可观察 VIX 指数，当 VIX 指数升至 30 上方时进行 buy the dip 的买

入策略仍然有效。

外汇市场：在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.1225，较前
一日收盘上涨 4 基点。人民币中间价收复 7.1 关口，创 2024 年 10 月 21

日以来新高，央行引导中间价下行的背景下人民币走势强于多数货币。但

我们维持此前的判断：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。9 月 FOMC 会
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议后，市场呈现出利多出尽的走势，美债利率大幅上行，美元反弹。目前
离岸人民币来到了我们几个月前就画好的支撑位置，欧元也同时呈现出了

走弱的迹象。除了四季度对美国过度悲观的预期将迎来修正外，欧元区自

身的弱势也是一大原因。一是今年初有关德国将重整欧洲财政的叙事使得
欧元走势背离基本面。二是欧元大幅升值导致出口竞争力下降。欧元区有

效汇率已来到有数据以来最高（1998 年以来），出口订单信心指数大幅
下行。三是交易结构上看，欧元投机性多头已来到历史极限水平区间，而

空头已“磨刀霍霍”近一个季度连续加仓。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。

商品市场：文华商品指数涨 0.37%，石油、和有色板块领涨。在上周

我们提示贵金属距离均线过远的风险后，贵金属随后不久便展开了调整，
建议投资者等待波动率重新降低后再行入场。此外，随着俄原油制裁等消
息的发酵，原油价格大幅上涨，预计短期将带动商品整体震荡偏强。目前

看铜、铝、碳酸锂等有色商品纷纷转强，国内多个底部的商品如焦煤、鸡

蛋、生猪等都有筑底回升的迹象，建议投资者可积极关注。

重要政策及要闻

国内：1）中国证监会党委传达贯彻党的二十届四中全会精神。 2）

央行：拓展丰富中央银行宏观审慎和金融稳定功能 维护股市、债市、汇
市等金融市场平稳运行。3）全国人大常委会通过决定 将 10 月 25 日设立

为台湾光复纪念日。

国外：1）特朗普：美国终止与加拿大的所有贸易谈判。2）普京：与

特朗普的布达佩斯会晤更像是改期而非取消。

交易策略

债券市场：预计未来一个季度将企稳回升，但长期下跌不改，长期目

标为 2024 年 9 月 30 日低点。
A股市场：未来一个季度关注“旧”势力代表的板块，银行、煤炭等。

长期关注拥挤度回落后的科技板块

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：关注底部焦煤、碳酸锂、鸡蛋、生猪，以及突破的铜铝等。

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

利率债全线下跌。我们维持此前对债市的判断：三十年期国债在创下今年新低后将企稳

回升（时间预计 1 个季度左右），但在更长的时间维度上，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。股市尤

其是已经大幅上涨的科创版和创业板短期调整应未结束，风险偏好下行将支撑债市企稳，但

中长期 A 股上涨动能依然牢固，即使股市在未来 1 个季度表现不佳，也仅是短期支撑债市的

表现，股强债弱的大方向没有改变。

后续展望：债市预在年线附近震荡整理 1 个季度左右后将继续下跌。

图表 1：10 月 24 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 2：三十年国债企稳的迹象较为明显

资料来源：文华财经，太平洋证券整理

(二)股市

A 股：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，今日上涨

的低点可作为多头防守止损，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、银行、核电等板块仍在低位，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），但多个

科技权重技术面已经转强，结合煤炭、银行等板块的明显企稳向上，预计本季度指数有望突

破 4000 点关口。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，从指数的技术面来看，上证 50 指数的量

价结构最为稳定，上涨的结构和趋势最为健康，投资者可积极关注。

行业板块：科技板块纷纷爆发，元件、半导体板块涨超 4%。房地产、煤炭、白酒板块领

跌。

热门概念：存储芯片领涨，涨超 5%，明星个股创下历史新高。昨日领涨的煤炭、深圳国

企改革概念领跌。
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图表 3：10 月 24 日指数、行业、概念表现

资料来源：iFind，太平洋证券整理

图表 4：TMT 吸筹率仍处高位

资料来源：iFind，太平洋证券整理
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美股：特朗普对中美贸易在 APEC 会议上有望达成协定以及三季度美股财报大概率超预期

的共同作用下，美股预计整体表现偏强。但在 APEC 和 FOMC 两个会议落地前，预计美股整体

上将维持低波动的走势。由于美国政府关门的影响，10 月 FOMC 会议召开前重要的非农、通

胀等数据可能延迟，因此会议静默期前鲍威尔的发言至关重要。发言可总结为三点：一是未

来几个月可能停止缩表。二是对就业的描述为下行风险有所增加。三是对通胀上行的压力归

因于关税对商品价格上涨的影响，不认为会有更广泛的通胀压力。这三点是对 9 月 FOMC 会议

上表态的延续，继续强化了 Fed Put 的存在，美股大跌的可能性较低。但目前美股估值较高，

在中美谈判明朗前，预计美股将以宽幅震荡为主。若在突发的利空消息下美股快速下行，可

观察 VIX 指数，当 VIX 指数升至 30 上方时进行 buy the dip 的买入策略仍然有效。

图表 5：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
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(三)外汇

在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.1225，较前一日收盘上涨 4基点。人民币中

间价收复 7.1 关口，创 2024 年 10 月 21 日以来新高，央行引导中间价下行的背景下人民币走

势强于多数货币。但我们维持此前的判断：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。9 月 FOMC 会议后，市场呈现出

利多出尽的走势，美债利率大幅上行，美元反弹。目前离岸人民币来到了我们几个月前就画

好的支撑位置，欧元也同时呈现出了走弱的迹象。除了四季度对美国过度悲观的预期将迎来

修正外，欧元区自身的弱势也是一大原因。一是今年初有关德国将重整欧洲财政的叙事使得

欧元走势背离基本面。二是欧元大幅升值导致出口竞争力下降。欧元区有效汇率已来到有数

据以来最高（1998 年以来），出口订单信心指数大幅下行。三是交易结构上看，欧元投机性

多头已来到历史极限水平区间，而空头已“磨刀霍霍”近一个季度连续加仓。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。

后续市场研判：美元指数企稳上行。

图表 6：人民币中间价持续下行

资料来源：iFind，太平洋证券整理
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(四)商品

文华商品指数涨 0.37%，石油、和有色板块领涨。在上周我们提示贵金属距离均线过远

的风险后，贵金属随后不久便展开了调整，建议投资者等待波动率重新降低后再行入场。此

外，随着俄原油制裁等消息的发酵，原油价格大幅上涨，预计短期将带动商品整体震荡偏强。

目前看铜、铝、碳酸锂等有色商品纷纷转强，国内多个底部的商品如焦煤、鸡蛋、生猪等都

有筑底回升的迹象，建议投资者可积极关注。

图表 7：原油带动商品走强

资料来源：文华财经，太平洋证券整理
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二、 重要政策及要闻

(一)国内

1. 中国证监会党委传达贯彻党的二十届四中全会精神。 会议强调，证监会系统要认真

贯彻落实习近平总书记重要讲话精神和全会决策部署，牢牢把握“六个坚持”，坚

守监管的政治性、人民性，紧扣防风险、强监管、促高质量发展的工作主线，进一

步深化投融资综合改革，持续增强我国资本市场的包容性、适应性和吸引力、竞争

力，更好服务“十五五”发展目标和金融强国建设。一是着力增强资本市场的韧性

和抗风险能力。培育和发展高质量的上市公司群体，完善“长钱长投”的市场生态，

加强长效化稳市机制建设，持续夯实市场稳定的内在基础。二是着力提高资本市场

制度的包容性、适应性。深化科创板、创业板改革，充分发挥新三板、私募股权和

创业投资等多层次股权市场培育功能，强化债券和期货市场功能发挥。三是着力提

升监管执法的有效性和震慑力。突出打大打恶打重点，依法从严打击各类证券期货

违法违规活动，加快推进数字化、智能化监管，加强资本市场法治建设，不断提升

监管效能和投资者权益保护质效。四是着力推动资本市场开放迈向更深层次、更高

水平。统筹开放与安全，有序推进市场、产品和机构双向开放，加快建设世界一流

交易所，支持香港巩固提升国际金融中心地位。

2. 央行：拓展丰富中央银行宏观审慎和金融稳定功能 维护股市、债市、汇市等金融

市场平稳运行。中国人民银行党委召开会议，传达学习党的二十届四中全会精神。

会议强调，健全覆盖全面的宏观审慎管理体系和系统性金融风险防范处置机制。从

宏观、逆周期和防传染的视角，强化系统性金融风险的监测、评估和预警，不断拓

展宏观审慎管理覆盖范围。拓展丰富中央银行宏观审慎和金融稳定功能，维护股市、

债市、汇市等金融市场平稳运行。继续会同有关部门做好支持地方中小金融机构、

地方政府融资平台债务、房地产市场风险化解工作，严肃财经纪律、市场纪律和监

管规则，防范道德风险。健全金融稳定保障体系，加快推进金融立法。

3. 全国人大常委会通过决定 将 10 月 25 日设立为台湾光复纪念日。决定指出，1945

年，包括台湾同胞在内的全体中华儿女前仆后继、浴血奋战，取得中国人民抗日战

争暨世界反法西斯战争的伟大胜利，台湾随之光复，重回祖国怀抱。台湾光复是中

国人民抗日战争胜利的重要成果，是中国政府恢复对台湾行使主权的重要铁证，是
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台湾作为中国一部分的历史事实和法理链条的重要一环，是两岸同胞的共同荣光和

全体中华儿女的民族记忆。为维护世界反法西斯战争胜利成果和战后国际秩序，展

现坚持一个中国原则和捍卫国家主权、统一、领土完整的坚定意志，强化两岸同胞

共同民族历史记忆，弘扬爱国主义精神，激励两岸同胞在新时代新征程中为国家统

一、民族复兴作出新的贡献，根据《中华人民共和国宪法》，十四届全国人大常委

会第十八次会议作出设立台湾光复纪念日的决定。

(二)国外

1. 特朗普：美国终止与加拿大的所有贸易谈判。美国总统特朗普通过社交媒体表示，罗

纳德·里根基金会刚刚宣布，加拿大欺诈性地使用了一则虚假广告，表示该基金会对

关税发表了负面言论。该广告价值 7.5 万美元。加拿大这样做是为了干扰美国最高法

院和其他法院的裁决。特朗普称，关税对美国的国家安全和经济至关重要。鉴于加方

行为，美国特此终止与加拿大的所有贸易谈判。

2. 普京：与特朗普的布达佩斯会晤更像是改期而非取消。当地时间 10 月 23 日，就美国

总统特朗普关于美俄领导人会晤的最新言论，普京说，他与特朗普 16 日通话时，是特

朗普本人提议举行会晤，地点选在匈牙利首都布达佩斯也是特朗普提议。普京表示，

如果在没有充分准备的情况下草率对待此次会晤、致使会晤无法取得预期成果，将是

一个错误。普京表示，鉴于当前情况，美国总统决定取消或推迟会晤，更准确地说，

特朗普表示的是推迟会晤。普京重申，对话永远优于任何形式的对抗，更远胜于战争。

因此俄方始终主张进行对话的建议，这一立场至今未变。

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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