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大类资产跟踪 

  

利率债全线上涨，长端涨幅大于短端。今日 A 股市场放量下跌，类债

券属性的红利板块相对抗跌。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：市场全天低开低走，放量下跌。今日市场成交额 1.95 万亿，

较昨日小幅放量，个股呈现普跌态势，超 4500 只个股下跌，市场呈现出

明显的悲观情绪。以银行、煤炭等红利板块相对抗跌，科技代表的“新”势

力表现不佳，科技小盘集中的中证 1000 弱势明显。 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：三大指数齐跌，道琼斯跌 0.65%，标普 500 跌 0.63%，纳斯达

克跌 0.47%。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 7.1262，较前

一日收盘上涨 10 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：文华商品指数跌 0.49%，贵金属、煤炭和多晶硅板块延续

强势。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）中国央行：提升金融市场交易效率和流动性，适当整合投

资渠道，吸引更多境外机构有序投资境内市场。 2）财政部：近期中央财

政从地方政府债务结存限额中安排 5000 亿元下达地方。 3）国家能源局

发布关于加快推进煤炭洗选高质量发展的意见。 4)财政部将继续提前下

达 2026 年新增地方政府债务限额。 5)财政部等三部门：调整海南离岛旅

客免税购物政策。  

 

国外：1）两银行信用危机触发抛售，盘中美股地区银行指数暴跌近

7%、Jefferies 重挫 11%。 2)美联储降息步伐现分歧：沃勒主张谨慎降

息，米兰呼吁 50 基点更大力度降息。 3）美国政府“停摆”持续，参议院

第十次否决临时拨款法案。 

 

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。 
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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 
 

利率债全线上涨，长端涨幅大于短端。今日 A 股市场放量下跌，类债券属性的红利板块

相对抗跌。 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 17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：市场全天低开低走，放量下跌。今日市场成交额 1.95万亿，较昨日小幅放量，个

股呈现普跌态势，超 4500只个股下跌，市场呈现出明显的悲观情绪。以银行、煤炭等红利板

块相对抗跌，科技代表的“新”势力表现不佳，科技小盘集中的中证 1000 弱势明显。 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：全行业下跌，银行、交运相对抗跌，电力设备、电子、机械设备领跌。 

热门概念：赛马概念领涨，兵装重工、培育钻石、高压快充等概念领跌。 
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图表3：10月 17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：三大指数齐跌，道琼斯跌 0.65%，标普 500跌 0.63%，纳斯达克跌 0.47%。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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图表6：比特币摇摇欲坠 

 
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 7.1262，较前一日收盘上涨 10 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。 
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图表7：人民币中间价持续下行 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

 

(四)商品 
 

文华商品指数跌 0.49%，贵金属、煤炭和多晶硅板块延续强势。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。 
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图表8：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. 中国央行：提升金融市场交易效率和流动性，适当整合投资渠道，吸引更多境外机

构有序投资境内市场。 中国人民银行宏观审慎管理局负责人在接受采访时表示，中

国人民银行将按照党中央、国务院部署，继续为境内外主体持有、使用人民币营造

更加良好的环境。重点是要做好以下几项工作：一是更好地服务实体经济，促进贸

易投资便利化。二是深化人民币融资货币功能。继续完善各项人民币融资支持政策

和工具，更好发挥央行间货币互换机制支持人民币跨境使用的作用，完善银行跨境

同业人民币融资管理，鼓励和支持更多符合条件的境外机构在境内发行熊猫债。 

2. 财政部：近期中央财政从地方政府债务结存限额中安排 5000亿元下达地方。 财政

部预算司一级巡视员、政府债务研究和评估中心主任李大伟 10 月 17 日在财政部新

闻发布会上表示，近期，为贯彻落实党中央国务院决策部署，结合当前财政经济运

行情况，中央财政从地方政府债务结存限额中安排 5000亿元下达地方。 

3. 国家能源局发布关于加快推进煤炭洗选高质量发展的意见。 其中提到，以减污降碳

和绿色发展为主线，以科技进步和自主创新为动力，以政策支持和标准引领为保障，
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坚持系统推进、分类施策，发展煤炭洗选先进产能、淘汰落后产能，推进智能绿色

洗选，加强洗选废弃物综合利用，提升煤炭开发综合效益。到“十五五”末，煤炭洗选

设施高水平满足原煤入选需要，洗选产能结构持续优化，智能化选煤厂建设取得重

要进展，干法选煤技术逐步推广应用，原煤入选率稳步提高，煤炭产品上下游衔接

更加顺畅，为促进煤炭清洁高效利用提供重要支撑。 

4. 财政部将继续提前下达 2026年新增地方政府债务限额。财政部预算司一级巡视员、

政府债务研究和评估中心主任李大伟表示，今年，财政部将继续提前下达 2026年新

增地方政府债务限额。主要有三方面考虑：一是在工作进度上抓紧履行有关程序，

尽快下达限额；二是项目安排上，提前下达的限额重点支持党中央、国务院确定的

重大战略项目；三是在使用方向上，提前下达的限额除用于符合条件的项目建设外，

还继续支持各地按规定化解存量隐性债务和解决政府拖欠企业账款，推动地方财政

平稳运行。 

5. 财政部等三部门：调整海南离岛旅客免税购物政策。 财政部、海关总署、税务总局

联合印发《关于调整海南离岛旅客免税购物政策的公告》，定于 11 月 1 日起实施。

财政部称，一是扩大离岛免税商品范围，增加宠物用品、可随身携带的乐器、微型

无人机、小家电等商品。优化后的离岛免税商品由 45大类提高至 47大类。 

 

(二)国外 
 

1. 两银行信用危机触发抛售，盘中美股地区银行指数暴跌近 7%、Jefferies 重挫 11%。两

家美国地区银行 Zions与 Western Alliance 披露贷款欺诈和坏账问题，引发投资者对

信贷质量的广泛担忧，地区银行指数周四收跌 6.2%，金融股全面走弱。拥有此前破产

的汽车零部件供应商 First Brands风险敞口的投行 Jefferies股价收跌 10.62%。虽然

部分分析师认为风险仍属个别事件，但市场情绪明显趋于谨慎，担忧更大范围的信用危

机正在酝酿。 

2. 美联储降息步伐现分歧：沃勒主张谨慎降息，米兰呼吁 50基点更大力度降息。沃勒主

张维持每次 25个基点的谨慎降息步伐以应对疲软的劳动力市场，而临时担任美联储理

事的米兰则呼吁采取更激进的 50个基点降息，米兰担心在外部冲击下过度紧缩的政策

会放大负面后果。 

3. 美国政府“停摆”持续，参议院第十次否决临时拨款法案。当地时间 10月 16日，美国
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国会参议院以 51票对 45票的投票结果再次未能推进共和党的临时拨款法案。 

 

 

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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