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◼ 国内宏观观点： 

➢ 对当前国内经济和政策，我们有 3个判断： 

➢ 一是新一轮加关税对国内经济影响预计有限。一方面，从 4月关税经验
来看，特朗普当前所宣称的 100%关税未必能落地多少，可能更多是增
加贸易谈判的筹码；另一方面，今年前 9 个月，在对美出口同比下降
16.9%的情况下，我国出口仍然实现了同比 6.1%的高增长。 

➢ 二是三季度以来国内经济有所承压，稳投资、稳消费压力加大，新一轮
稳增长政策“箭在弦上”。8 月投资累计同比增速降至 0.5%，社零当月
同比增速降至 3.4%，但考虑到“以旧换新”补贴大规模落地是从去年 9

月开始，高基数下，四季度消费压力可能加大，加上房地产压力和出口
的不确定性，需要新一轮稳增长政策来稳定经济。 

➢ 三是新一轮稳增长政策的力度预计较为温和。当前稳增长的思路仍然是
托底，而非强刺激，不会用风险扩散来换取经济增速、不会牺牲质量来
换取数量。这也是因为当前经济基本面没有到需要强刺激的地步，预计
三季度经济增速在 4.7%-4.9%，前三季度累计为 5.1%左右。假设按三季
度增长 4.8%算，四季度只要高于 4.5%，全年就能达到 5.0%左右，实现
政府工作报告所确定的目标。从政策方向来看，有三大抓手：靠前使用
化债额度+5000亿政策性金融工具（9月底已落地）+货币宽松。 

◼ 海外宏观观点： 

➢ 我们预期四季度美国经济延续任性，美联储大概率仍有 2 次降息，但降
息预期易受到经济数据与关税反复的扰动。虽然降息周期延续，但当前
美债利率已定价到明年底累计 4.7次的降息，利率下行空间有限。同时，
随着降息落地，经济增长预期修复，以及对债务可持续性的担忧，我们
预期 10年美债利率维持当前水平震荡。 

➢ 市场对关税的分歧主要在于：冲突是否会进一步激化，以及何时 TACO。
乐观派认为，虽然中美无行动上让步，但中方商务部与白宫表态偏鸽，
中美股市都将快速触底反弹，当期即抄底机会。悲观派认为，中美虽语
气缓和但无实质让步，后续仍可能存在回调。策略上，无论是否还有调
整，在美联储换帅前特朗普 TACO 仍是大概率事件。因此，分歧更多
是节奏问题，趋势上仍然建议逢低买入。 

◼ 权益市场观点： 

➢ 市场在周末关税冲击的发酵下迎来了较大幅度的调整，但对于关税冲击
后果的和对特朗普 TACO 行为的可预见性导致市场普遍认为周一的调
整是短期情绪底，资金更倾向于流入国际关系波动中受益的稀土、自主
研发的软硬件、军工板块和防御型的银行板块等。 

➢ 整体来看，上周四行情可能已经是短期的一个高点，中美关系的不确定
性、三季报的业绩以及市场整体的估值的三方面影响下市场存在调整的
内在需求，10 月至 11 月市场大概率进入震荡区间。市场风格在震荡区
间可能会由 AI 硬件和海外映射逐步转向防御型和业绩能有支持逻辑的
行业进行短暂的切换，如创新药、非银、可选消费等。在 10~11月的震
荡期结束之后，市场蓄力后可能会迎来进一步的向上，风格可能从防御
型再度转向成长。 

◼ 债券市场观点 

➢ 外部风险带来交易性做多机会、下行空间或有限。从 5月份日内瓦至 9

月份马德里，中美经贸谈判始终有条不紊进行，但是在 10 月底 APEC
峰会前中美关系陡然反复，却超出市场预期之外，风偏短暂受压制带来
利率阶段性下行机会，将 10 年期利率重新推回 1.70%-1.75%区间，我们
认为，基于 2025 年以来 TACO 频现，无论股票市场还是债券市场，对
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外部冲击更加理性，利率仍然主要取决于国内基本面表现和货币政策操
作：（1）10月份博弈货币政策宽松或再度升温，三季度经济增长压力相
比上半年边际增大，且 10 月份中美贸易摩擦再起波澜，稳增长增量举
措或渐行渐近，货币政策宽松窗口或也顺势打开，“降准降息”操作概
率有所抬升，可能否真正兑现还取决于对四季度经济形势的综合研判；
（2）度过三季度政府债的融资高峰之后，四季度利率债供给压力下降，
在 MLF 和买断式逆回购等流动性工具的持续加量投放下，资金利率也
趋于平稳，四季度财政“提前发债”的风险仍存，供给压力和资金面挑
战仍未消除。总体来看，利率在 10 月份处于短期修复和中期隐忧之间
的过渡期，受到中美贸易摩擦升级，10 年期利率迎来修复性下行，但是
下破 1.70%的概率偏低。 

◼ 风险提示：（1）经济政策出台节奏不及预期；（2）美联储货币政策变动
超预期；（3）大类资产价格出现较大波动。  
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