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大类资产跟踪 

  

利率债全线下跌，长端跌幅大于短端。当前股债跷跷板效应明显，今

日股票市场较周五走强下压制债市表现。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：市场缩量上涨。今日市场成交额 1.75 万亿，较上一交易日继

续缩量，个股呈现普涨态势，近 3900 只个股上涨。市场当前持续缩量表

明出观望情绪浓厚，风险偏好仍受到压制。 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 0.52%，标普 500 涨 0.53%，纳斯达

克涨 0.52%。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 7.1230，较前

一日收盘下跌 32 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



   

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

投资策略 

P2 策略日报（2025.10.20）：量能萎缩，防守为主 
 

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 0.05%，煤炭、生猪和谷物板块领涨，贵

金属、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）中国共产党第二十届中央委员会第四次全体会议在北京开

始举行。 2）国家统计局：三季度 GDP 增速回落是多种因素共同作用的结

果。  3）国家统计局： 1-9 月份，全国房地产开发投资 67706 亿元，同

比下降 13.9%。  4）今年前三季度我国 GDP 同比增长 5.2%。  

 

国外：1）高市早苗当选首相几成定局。 2）特朗普称俄乌应按当前

战线“割裂”顿巴斯地区。 3）八个月内三度见泽连斯基，特朗普称希望

不考虑供乌“战斧”导弹就结束战争，排除美俄乌三方会。 

 

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 
 

利率债全线下跌，长端跌幅大于短端。当前股债跷跷板效应明显，今日股票市场较周五

走强下压制债市表现。 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 20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：市场缩量上涨。今日市场成交额 1.75万亿，较上一交易日继续缩量，个股呈现普

涨态势，近 3900只个股上涨。市场当前持续缩量表明出观望情绪浓厚，风险偏好仍受到压制。 

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）。 

行业板块：通信，煤炭、电力设备领涨，有色金属、农林牧渔、美容护理领跌。 

热门概念：培育钻石、可燃冰、F5G概念领涨，黄金、金属锌、金属铅 等概念领跌。 
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图表3：10月 20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 0.52%，标普 500涨 0.53%，纳斯达克涨 0.52%。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 

 

 

(三)外汇 
 

在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.1230，较前一日收盘下跌 32 基点。人民币
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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 0.05%，煤炭、生猪和谷物板块领涨，贵金属、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. 中国共产党第二十届中央委员会第四次全体会议在北京开始举行。 中国共产党第

二十届中央委员会第四次全体会议 20日上午在北京开始举行。中央委员会总书记习

近平代表中央政治局向全会作工作报告，并就《中共中央关于制定国民经济和社会

发展第十五个五年规划的建议（讨论稿）》向全会作了说明。 
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2. 国家统计局：三季度 GDP增速回落是多种因素共同作用的结果。 国家统计局称，初

步核算，三季度 GDP同比增长 4.8%，增速比二季度回落 0.4个百分点。这主要是外

部环境复杂严峻、国内结构调整压力较大等因素共同作用的结果。 

3. 国家统计局： 1-9月份，全国房地产开发投资 67706亿元，同比下降 13.9%。 国家

统计局：1-9 月份，新建商品房销售面积 65835 万平方米，同比下降 5.5%；其中住

宅销售面积下降 5.6%。1-9月份，新建商品房销售额 63040亿元，下降 7.9%；其中

住宅销售额下降 7.6%。1-9 月份，房地产开发企业房屋施工面积 648580 万平方米，

同比下降 9.4%。其中，住宅施工面积 452165 万平方米，下降 9.7%。房屋新开工面

积 45399 万平方米，下降 18.9%。9月末，商品房待售面积 75928万平方米，比 8月

末减少 241万平方米。其中，住宅待售面积减少 292万平方米。 

4. 今年前三季度我国 GDP 同比增长 5.2%。 国家统计局今天发布，初步核算，前三季

度国内生产总值 1015036亿元，按不变价格计算，同比增长 5.2%。分产业看，第一

产业增加值 58061亿元，同比增长 3.8%；第二产业增加值 364020亿元，增长 4.9%；

第三产业增加值 592955 亿元，增长 5.4%。分季度看，一季度国内生产总值同比增

长 5.4%，二季度增长 5.2%，三季度增长 4.8%。从环比看，三季度国内生产总值增长

1.1%。 

 

 

(二)国外 
 

1. 高市早苗当选首相几成定局。 据日本广播协会（NHK）报道，为推进与执政的自民党联

合执政，日本维新会今天（10月 20日）下午召开紧急国会议员会议。对于维新会代表

吉村洋文今早与自民党总裁高市早苗在通话中就联合执政问题达成实质性共识，维新

会参众两院议员“没有提出重大异议”，并通过了在明天（10月 21日）的首相指名选

举中投票给高市早苗的方针。预计今天晚些时候，吉村将与高市举行党首会谈，并签署

相关文件，正式联合执政。 

2. 特朗普称俄乌应按当前战线“割裂”顿巴斯地区。 美国总统特朗普 19日表示，俄罗斯

和乌克兰两国应按当前战线“割裂”顿巴斯地区，划界停火、各自撤兵。美国媒体解读，

按照特朗普的方案，顿巴斯地区大部分土地将交由俄罗斯控制。 

3. 八个月内三度见泽连斯基，特朗普称希望不考虑供乌“战斧”导弹就结束战争，排除美
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俄乌三方会。特朗普承认，向乌克兰提供“战斧”将导致局势“升级”。按特朗普的设

想，计划在匈牙利举行的是他与普京的“双边会晤”、而不是美俄乌领导人三方会谈，

届时他将与泽连斯基保持沟通。泽连斯基表示愿意谈判，但需强有力安全保障，北约成

员资格仍是理想选择。 

 

 

 

 

 

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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