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大类资产跟踪 

  

利率债长端小幅收涨，短端持平。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：市场全天震荡调整，成交额继续缩量。今日市场成交额 1.69 万

亿，较上一交易日缩量，个股跌多涨少。市场今日呈现出情绪走低，量能

继续萎缩，维持指数将处于震荡整理区间的判断。 我们维持此前的判断：

预计以煤炭、银行、养殖等为代表的“旧”势力的强势不会只是一日行情，

未来一个季度“旧”势力或将重新获得市场的关注。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 30%，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：三大指数涨跌不一，道琼斯涨 0.47%，标普 500持平，纳斯达

克跌 0.16%。鲍威尔发言为 10 月降息打开大门，并直言未来几个月将停

止缩表，发言刺激了风险资产上涨，但投资者可能对中美贸易谈判的风险

有所低估。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 7.1177，较前

一日收盘下跌 53 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 0.46%，石油、聚酯、煤炭板块领涨，贵

金属、油脂、农产品板块领跌。煤炭进入需求旺季，供给最大时期或已过

去，可进行关注。多晶硅本周消息指向更多供给端的利好政策未来即将出

台。目前贵金属仍未见明显走弱迹象，但距离长期均线已经过远，调整可

能随时到来，原油已大幅下跌并跌破了之前反弹的低点。除个别强势品种

外，商品整体仍显弱势，我们此前设置的 9 月 23 日低点作为止损的价格

已经跌破，建议投资者设好止损，谨慎做空。 

 

重要政策及要闻 

 

国内：1）9 月定期存款利率持续小幅下跌。 2）前三季度我国涉外

收支总规模创历史同期新高。  

 

国外：1）报道：高市早苗政府在最终确定对美采购计划，或包括大

豆、皮卡和液化天然气。 2）日本首相高市早苗正在准备经济刺激举措，

预计将超过去年的 13.9 万亿日元。 3）俄乌进程一波三折：“特普会”

筹备遇阻，欧洲首次明确响应特朗普，呼吁“立即停火”。 

 

 

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。 

美股市场：暂时观望，等待 buy the dip 的机会。 

外汇市场：美国例外论回归助力美元指数上行。 

商品市场：谨慎做空。 

 

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 
 

利率债长端小幅收涨，短端持平。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 22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：市场全天震荡调整，成交额继续缩量。今日市场成交额 1.69万亿，较上一交易日

缩量，个股跌多涨少。市场今日呈现出情绪走低，量能继续萎缩，维持指数将处于震荡整理

区间的判断。 维持此前的判断：预计以煤炭、银行、养殖等为代表的“旧”势力的强势不会

只是一日行情，未来一个季度“旧”势力或将重新获得市场的关注。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：石油石化、银行、家电领涨，有色金属、电力设备、农林牧渔领跌。 

热门概念：可燃冰、页岩气、天津自贸区概念领涨，海南自贸区、石墨电极、黄金等概念

领跌。 
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图表3：10月 22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：三大指数涨跌不一，道琼斯涨 0.47%，标普 500持平，纳斯达克跌 0.16%。鲍威尔

发言为 10月降息打开大门，并直言未来几个月将停止缩表，发言刺激了风险资产上涨，但投

资者可能对中美贸易谈判的风险有所低估。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：VIX指数 30以上时可对美股进行 buy the dip买入 

 

资料来源：文华财经，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 7.1237，较前一日收盘涨 60 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 0.46%，石油、聚酯、煤炭板块领涨，贵金属、油脂、农产品板块领跌。

煤炭进入需求旺季，供给最大时期或已过去，可进行关注。多晶硅本周消息指向更多供给端

的利好政策未来即将出台。目前贵金属仍未见明显走弱迹象，但距离长期均线已经过远，调

整可能随时到来，原油已大幅下跌并跌破了之前反弹的低点。除个别强势品种外，商品整体

仍显弱势，我们此前设置的 9 月 23 日低点作为止损的价格已经跌破，建议投资者设好止损，

谨慎做空。 

图表7：商品预计后续弱势运行 

 
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. 9月定期存款利率持续小幅下跌。 融 360统计数据显示，2025年 9月，银行整存整
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取存款 3 个月期平均利率为 0.944%，6 个月期平均利率为 1.147%，1 年期平均利率

为 1.277%，2 年期平均利率为 1.367%，3年期平均利率为 1.688%，5 年期平均利率

为 1.519%。 

2. 前三季度我国涉外收支总规模创历史同期新高。 国家外汇管理局 10 月 22 日发布

数据显示，今年前三季度，我国涉外收支总规模 11.6 万亿美元，创历史同期新高。

跨境资金净流入 1197 亿美元，银行结售汇顺差 632 亿美元，均高于上年同期水平。

今年以来，我国外汇市场运行稳健、预期平稳，表现出较强的韧性和活力。 

 

 

(二)国外 
 

1. 报道：高市早苗政府在最终确定对美采购计划，或包括大豆、皮卡和液化天然气。 路

透援引消息人士称，日本首相高市早苗将在会谈中告诉特朗普，日本将购买美国大豆、

皮卡和液化天然气。 

2. 日本首相高市早苗正在准备经济刺激举措，预计将超过去年的 13.9 万亿日元。日本的

经济刺激计划将围绕三大支柱展开：对抗通胀的措施、对成长型产业的投资、国家安全。

该方案的具体规模仍在最终确定中，最早可能在下个月公布。 

3. 俄乌进程一波三折：“特普会”筹备遇阻，欧洲首次明确响应特朗普，呼吁“立即停

火”。欧洲多国领导人 21日签署联合声明，支持以当前战线为基础立即停火并启动和

谈。但俄外长表示，“立即停火”主张等同于无视冲突根源，且违背了俄美两国总统此

前达成的共识。这为原定本周举行的预备会议蒙上阴影，也使特朗普此前宣布的“两周

内”将举行“特普会”面临变数。 

 

 

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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