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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：红利指数领涨，“旧”势力行情延续了强势表现，我们维持

10 月以来的判断：未来一个季度以煤炭、银行、养殖为代表的“旧“势

力会重新吸引市场关注。同时今日四中全会确立了未来围绕 AI（产业领
域关键词，产业中出现次数最多）为核心的科技板块以及推进统一相关

的军工题材会是未来 5年的行情主线，一旦科技板块的拥挤度得以释放，
科技仍是主旋律。今日行情正如我们此前持续强调的，科技过高的吸筹

率和波动率将使得追高极难获得超额收益，仍在低位的煤炭、银行、光伏、
养殖、核电预计在四季度会有不错的表现，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）。

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 7.1229，较前

一日收盘下跌 28 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
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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 1.11%，石油、和新能源板块领涨。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。
目前看国内多个底部的商品如焦煤、碳酸锂、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）中美将在马来西亚举行经贸磋商。 2）四中全会公报中强
调推进祖国统一、大力提振消费、扩大有效投资、培育壮大新兴产业和未
来产业等。3）9月份全社会用电量同比增长 4.5%。

国外：1）特朗普称中美会在 APEC 峰会上达成贸易协议，但中美元首

未必见面。 2）特朗普称取消与普京在布达佩斯的会面。 3）欧方称将与

中方举行会谈讨论稀土出口管制问题 。

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 23 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：红利指数领涨，“旧”势力行情延续了强势表现，我们维持 10 月以来的判断：未

来一个季度以煤炭、银行、养殖为代表的“旧“势力会重新吸引市场关注。同时今日四中全

会确立了未来围绕 AI（产业领域关键词，产业中出现次数最多）为核心的科技板块以及推进

统一相关的军工题材会是未来 5 年的行情主线，一旦科技板块的拥挤度得以释放，科技仍是

主旋律。今日行情正如我们此前持续强调的，科技过高的吸筹率和波动率将使得追高极难获

得超额收益，仍在低位的煤炭、银行、光伏、养殖、核电预计在四季度会有不错的表现，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）。

行业板块：煤炭、能源金属领涨，创新药领跌。从趋势上看，煤炭大的趋势仍在，创新

药未见止跌迹象。

热门概念：消息面上深圳力争 2027 年底境内外上市公司总市值突破 20 万亿的信息催化

了深圳国企改革概念板块。培育钻石、创新药概念领跌。
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图表 3：10 月 23 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 7.1229，较前一日收盘下跌 28 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 1.11%，石油、和新能源板块领涨。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。目前看国内多个底部的商品如焦煤、碳酸锂、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. 中美将在马来西亚举行经贸磋商。商务部新闻发言人就中美经贸磋商有关问题答记

者问上确认“经中美双方商定，中共中央政治局委员、国务院副总理何立峰将于 10

月 24 日至 27 日率团赴马来西亚与美方举行经贸磋商。双方将按照今年以来两国元

首历次通话重要共识，就中美经贸关系中的重要问题进行磋商。”

2. 四中全会公报中强调推进祖国统一、大力提振消费、扩大有效投资、培育壮大新兴

产业和未来产业等。 全会提出建设现代化产业体系，巩固壮大实体经济根基。要优

化提升传统产业，培育壮大新兴产业和未来产业，促进服务业优质高效发展，构建

现代化基础设施体系。建设强大国内市场，加快构建新发展格局。坚持扩大内需这

个战略基点，坚持惠民生和促消费、投资于物和投资于人紧密结合，以新需求引领

新供给，以新供给创造新需求，促进消费和投资、供给和需求良性互动，增强国内

大循环内生动力和可靠性。要大力提振消费，扩大有效投资，坚决破除阻碍全国统

一大市场建设卡点堵点。全会强调要坚持和加强党中央集中统一领导，推进社会主

义民主法治建设，充分调动全社会投身中国式现代化建设的积极性主动性创造性。

促进香港、澳门长期繁荣稳定，推动两岸关系和平发展、推进祖国统一大业，推动

构建人类命运共同体。

3. 9 月份全社会用电量同比增长 4.5%。国家能源局今天（10 月 23 日）发布用电量数

据显示，9月份，全社会用电量 8886 亿千瓦时，同比增长 4.5%。从分产业用电看，

第一产业用电量 129 亿千瓦时，同比增长 7.3%；第二产业用电量 5705 亿千瓦时，

同比增长 5.7%；第三产业用电量 1765 亿千瓦时，同比增长 6.3%；城乡居民生活用

电量 1287 亿千瓦时，同比下降 2.6%。1—9 月，全社会用电量累计 77675 亿千瓦时，

同比增长 4.6%。

(二)国外

1. 特朗普称中美会在 APEC 峰会上达成贸易协议，但中美元首未必见面。 对此外交部回

应道元首外交对中美关系发挥着不可替代的战略引领作用，中美两国元首保持着密切
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的交往和沟通。

2. 特朗普称取消与普京在布达佩斯的会面。当地时间 10 月 22 日，美国总统特朗普表示，

他认为与俄罗斯总统普京会面“不合适”，所以取消了和普京在布达佩斯的会面。特

朗普表示，他认为是时候对俄罗斯实施制裁了，他希望制裁不会持续太久。

3. 欧方称将与中方举行会谈讨论稀土出口管制问题 。欧盟委员会官员表示，欧盟和中国

官员已同意在布鲁塞尔会面，就中国稀土出口管制问题进行紧急会谈。

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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