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大类资产跟踪

利率债全线走强，贸易战的担忧增加了避险情绪，各期限国债在我
们此前预期的年内低点附近获得支撑。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

市仍未见明显的走弱迹象，考虑到当前量能的稳定以及超十年压力位的突

破，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：股市大盘突破，商品蓄势待发，债
市预计短期在年线附近震荡整理 1 个季度左右后将继续下跌。

股票市场：A 股：以煤炭、银行代表的“旧”势力向科技代表的“新”
势力发起反击，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，昨日我们推荐的煤炭、银行、光伏、养殖、

核电在今日的下跌行情中都有不错的表现，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），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。
美股：大类资产的走势表明市场整体风险偏好下行，美股可能受到

影响，但考虑到美国经济基本面依旧健康，货币政策空间较大，预计美
股相较其余市场将保持相对优势，关注今晚鲍威尔发言对未来货币政策

的信息透漏。大类资产目前美元上行并伴随着全球股市的共振下行，除贵

金属仍保持强势外，加密货币、铜、原油已大幅下跌，且黄金已偏离均线
过多，调整随时可能到来。短期贸易等负面消息可能引发美股调整，但中

长期来看，美股上涨的底层逻辑仍然稳固，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 7.1403，较前
一日收盘上涨 83 个基点。近期美元指数的上行与报告《长风破浪会有时》

中的判断相一致，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
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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：文华商品指数下跌-0.62%，除贵金属板块外，其余板块皆
表现不佳，铜、原油已大幅下跌并跌破了昨日的低点，商品整体弱势明显。

我们此前设置的 9 月 23 日低点作为止损的价格已经跌破，考虑到铜和原
油的弱势走势，建议投资者设好止损，谨慎做空。

重要政策及要闻
国内：1）上海市印发《上海市智能终端产业高质量发展行动方案

（2026-2027 年）》。央行将开展 6000 亿元买断式逆回购操作。3）商务

部：对韩华海洋株式会社 5 家美国相关子公司采取反制措施。

国外：1）美联储鲍尔森支持 2025 年再降息两次 。

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

利率债全线走强，贸易战的担忧增加了避险情绪，各期限国债在我们此前预期的年内低

点附近获得支撑。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。股市仍未见

明显的走弱迹象，考虑到当前量能的稳定以及超十年压力位的突破，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：股市大

盘突破，商品蓄势待发，债市预计短期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 14 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：以煤炭、银行代表的“旧”势力向科技代表的“新”势力发起反击，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，昨日我们推荐的

煤炭、银行、光伏、养殖、核电在今日的下跌行情中都有不错的表现，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），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。

行业板块：“旧”势力代表银行、煤炭、保险、白酒领涨市场，“新”势力代表 TMT 行

业大幅调整。

热门概念：培育钻石涨超 3%，AI 相关概念大幅调整。
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图表 3：10 月 14 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：大类资产的走势表明市场整体风险偏好下行，美股可能受到影响，但考虑到美国

经济基本面依旧健康，货币政策空间较大，预计美股相较其余市场将保持相对优势，关注今

晚鲍威尔发言对未来货币政策的信息透漏。大类资产目前美元上行并伴随着全球股市的共振

下行，除贵金属仍保持强势外，加密货币、铜、原油已大幅下跌，且黄金已偏离均线过多，

调整随时可能到来。短期贸易等负面消息可能引发美股调整，但中长期来看，美股上涨的底

层逻辑仍然稳固，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 7.1403，较前一日收盘上涨 83 个基点。近期

美元指数的上行与报告《长风破浪会有时》中的判断相一致，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。详细内容可参考我们周报《长风破浪会有时》。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：美元指数确认走强

资料来源：文华财经，太平洋证券整理

(四)商品

文华商品指数下跌-0.62%，除贵金属板块外，其余板块皆表现不佳，铜、原油已大幅下

跌并跌破了昨日的低点，商品整体弱势明显。我们此前设置的 9月 23 日低点作为止损的价格

已经跌破，考虑到铜和原油的弱势走势，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. 上海市印发《上海市智能终端产业高质量发展行动方案 （2026-2027 年）》。方案

中显示加快边缘智算一体机终端布局，开发支持大模型轻量化的推理一体机产品，

打造即插即用人工智能边端解决方案，加速人工智能赋能千行百业。打造智算服务

器终端产业集群，提升万卡集群系统调优能力，集聚国内智算服务器整机优质企业，

实现百亿级规模，牵引自主 GPU、互联模块等核心部件规模化应用。

2. 央行将开展 6000 亿元买断式逆回购操作。央行发布公开市场买断式逆回购招标公告，

2025 年 10 月 15 日，中国人民银行将以固定数量、利率招标、多重价位中标方式开

展 6000 亿元买断式逆回购操作，期限为 6个月（182 天）。

3. 商务部：对韩华海洋株式会社 5 家美国相关子公司采取反制措施。商务部公告，为

反制美国对中国采取海事、物流和造船业 301 调查措施，经国家反外国制裁工作协

调机制批准，现公布《关于对韩华海洋株式会社 5家美国相关子公司采取反制措施

的决定》，自 2025 年 10 月 14 日起施行。
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(二)国外

1. 美联储鲍尔森支持 2025 年再降息两次 。美联储安娜·鲍尔森表示，她支持今年再降息

两次，每次 25 个基点。鲍尔森称，货币政策应忽略关税对消费者价格上涨的影响，因

为她认为不存在能使关税引发的价格上涨演变为持续通胀的条件。鲍尔森预计，第三

季度经济将继续保持高于趋势水平的增长，但她也指出，支撑经济增长的基础较为狭

窄，一些企业联系人也对未来需求将源自何处表示疑惑。

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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