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大类资产跟踪 

  

利率债日内呈 V 型走势，收盘小幅上涨，长端涨幅大于短端。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：市场全天震荡走高，沪指重回 3900。今日市场成交额 1.89 万

亿，较上一交易日小幅放量，个股呈现普涨态势，近 4400 只个股上涨。

市场今日呈现出情绪企稳好转态势，但量能未明显走强，我仍然认为将处

于震荡整理区间。 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：三大指数齐涨，道琼斯涨 1.12%，标普 500 涨 1.07%，纳斯达

克涨 1.37%。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
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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：文华商品指数跌 0.1%，贵金属、玉米、生猪板块领涨，煤

炭、建材、新能源板块领跌。。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）2025 年前三季度国内居民出游人次 49.98 亿。 2）广东：

鼓励地市设立“模型券”，支持企业购买工业模型服务。 3）DeepSeek-

OCR 上线超算互联网 免费在线推理。 4）浙江：拟将智能体产品与服务

依法纳入政府采购支持创新产品范围。  

 

国外：1）报道：日本央行官员认为下周没必要急于加息。 2）高市

早苗当选日本首相。 3）白宫经济顾问哈塞特：美国政府关门“可能在本

周某个时候结束”。 4）澳总理访白宫送“礼包”，和特朗普签 85 亿美

元关键矿物项目协议，还买军火。 

 

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 
 

利率债日内呈 V 型走势，收盘小幅上涨，长端涨幅大于短端。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 21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：市场全天震荡走高，沪指重回 3900。今日市场成交额 1.89万亿，较上一交易日小

幅放量，个股呈现普涨态势，近 4400只个股上涨。市场今日呈现出情绪企稳好转态势，但量

能未明显走强，我仍然认为将处于震荡整理区间。 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 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：通信，电子、建筑装饰领涨，煤炭领跌。 

热门概念：可燃冰、同花顺果指数、页岩气概念领涨，贵金属、燃气等概念领跌。 
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图表3：10月 21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：三大指数齐涨，道琼斯涨 1.12%，标普 500涨 1.07%，纳斯达克涨 1.37%。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 7.1177，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 
 

文华商品指数跌 0.1%，贵金属、玉米、生猪板块领涨，煤炭、建材、新能源板块领跌。

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. 2025 年前三季度国内居民出游人次 49.98亿。 文化和旅游部今天发布 2025年前三
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季度国内旅游市场数据情况。根据国内居民出游抽样调查统计结果，2025年前三季

度，国内居民出游人次 49.98亿，比上年同期增加 7.61亿，同比增长 18.0%。其中，

城镇居民国内出游人次 37.89 亿，同比增长 15.9%；农村居民国内出游人次 12.09

亿，同比增长 25.0%。 

2. 广东：鼓励地市设立“模型券”，支持企业购买工业模型服务。 广东省人民政府办

公厅印发《广东省人工智能赋能制造业高质量发展行动方案（2025—2027 年）》，

方案提出，推动工业模型创新发展。以“百行千模”为牵引，聚焦电子信息、智能

家电、汽车、机器人等重点行业，支持工业企业、人工智能企业培育一批适应制造

业复杂任务环境、具备跨模态数据处理能力的垂直领域大模型，研制一批质量检测、

工艺优化、设备运维等场景专用小模型，对于符合条件的工业模型项目择优予以资

金支持。鼓励地市设立“模型券”，支持企业购买工业模型服务。依托专业机构建

立工业模型评测体系，评估工业模型综合能力。 

3. DeepSeek-OCR 上线超算互联网 免费在线推理。 DeepSeek-OCR 模型上线超算互联

网 AI 社区，企业和开发者均可下载模型文件进行快速部署开发。 除提供模型文件

外，依托超算互联网平台的超智融合算力、安全可信的环境，平台支持 DeepSeek-

OCR 免费在线推理服务，实现云端开箱即用。 

4. 浙江：拟将智能体产品与服务依法纳入政府采购支持创新产品范围。 《浙江省推动

智能体创新应用的行动方案（公开征求意见稿）》公开征求意见。其中提到，研究

制定政务智能体接入、使用与管理规范，开放政务场景，推进数字政府 2.0 建设。

将智能体产品与服务依法纳入政府采购支持创新产品范围，列入向社会力量购买服

务指导性目录。鼓励国资国企带头，建立促进智能体开发应用的激励制度，提升核

心业务和管理决策的智能化水平。 

 

 

(二)国外 
 

1. 报道：日本央行官员认为下周没必要急于加息。 据知情人士透露，尽管日本经济在实

现其物价目标方面正在取得进展，日本央行官员们认为，下周没有必要急于提高基准利

率。知情人士称，随着经济和通胀的发展大致符合日本央行的预期，实现其展望的可能

性一直在逐渐增加。虽然日本央行不排除在今年年底前再次加息的可能性，但到目前为
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止，还没有决定性的因素让他们相信必须在下周（10月 30日）制定政策时提高基准利

率。 

2. 高市早苗当选日本首相。 10月 21日，在日本众议院首相指名选举第一轮投票中，自

民党总裁高市早苗获胜，当选日本新一任首相。 

3. 白宫经济顾问哈塞特：美国政府关门“可能在本周某个时候结束”。白宫首席经济顾问

哈塞特将此次政府关门归咎于参议院民主党领袖查克·舒默。他表示，如果停摆继续，

白宫将考虑实施"更强有力的措施"，不过并未具体说明这些措施可能包括什么。 

4. 澳总理访白宫送“礼包”，和特朗普签 85亿美元关键矿物项目协议，还买军火。白宫

称，未来六个月内两国将对关键矿物项目投资超 30亿美元；美国国防部将帮助出资在

西澳建一座年产 100 公吨的高端镓精炼厂；澳大利亚将向美购买水下无人机和阿帕奇

直升机。特朗普要求澳方将国防开支提高至 GDP 的 3.5%，但澳方尚未同意。特朗普同

时表示，不太可能为澳大利亚提供关税减免。 

 

 

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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