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不确定性提升，黄金牛市延续 
  

——十一假期期间事件点评 
 
[Table_Industry] 日期: shzqdatemark  

  
 

 
[Table_Summary] ◼ 投资摘要 

事件概述 

十一假期期间，A 股市场休市，中国香港与美国等其他资本市场

仍在运行。 

 

分析与判断 

 

十一假期期间美股与港股均上涨。 

十一假期期间（20251001-20251007），纳斯达克、标普 500指数

与道琼斯工业平均指数分别变化 0.57%、0.39%与 0.44%，同时期纳

斯达克中国科技股指数变化 1.59%、恒生指数变化 0.38%。 

美债收益率下降为主， 曲线陡峭化。 

十一假期期间（20251001-20251007）美债收益率下降为主，截

至 2025 年 10 月 7 日，10 年美债收益率较 2025 年 9 月 30 日下降 2 

BP至 4.14%；从曲线形态看，十一假期期间（20251001-20251007）

除 30 年期限品种收益率不变，其他期限品种收益率均下降，曲线陡峭

化。 

美元升值，离岸人民币汇率兑美元贬值。 

十一假期期间（20251001-20251007）美元指数提升 0.78%，美

元兑欧元、英镑与日元汇率分别变化 0.65%、0.17%与 2.70%，美元

兑离岸人民币汇率提升 0.24%至 7.1458。 

外盘黄金大幅上涨，内盘金节后大概率补涨。 

十一假期期间（20251001-20251007）黄金上涨，伦敦金现货价

格上涨 4.02%至 3979.00 美元/盎司；COMEX 黄金期货价格上涨

3.40%至 3979.00 美元/盎司。我们认为内盘金在节后会迎来一波补

涨。 

美国政府停摆，非农公布延期，经济不确定性提升。 

两党在医保支出相关问题上的分歧导致美国联邦政府自2025年10

月 1 日凌晨开始停摆，10 月 6 日两党旨在结束政府“关门”的拨款法

案的表决仍未通过，美国政府 “关门”将继续。 

我们认为美国政府停摆会导致美国额外失业增加，消费者支出减

少，拖累美国 GDP 增长。另外，美国政府停摆导致劳工统计局未能按
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[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《美联储转鸽，金价充分交易全年 3次降息

预期》 

——2025 年 09月 14日 

《前两轮牛市带来的启示》 

——2025 年 09月 08日 

《居民资产切换启幕，牛市空间在望》 

——2025 年 08月 15日 
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计划公布就业等相关经济数据，我们认为重要统计数据缺失或许提升

了市场对未来经济走势判断的不确定性。 

日本或迎来首位女首相，保守右倾主张或加剧东亚地缘局势。 

2025 年 10 月 4 日，高市早苗击败热门候选人小泉进次郎当选日

本自民党第 29 任总裁，她是日本历史上首位自民党女性总裁，且大概

率将接替石破茂成为日本首位女首相。 

由于她的政治立场极为保守右倾，主张实现所谓的“国家正常

化”，我们认为未来她若执政可能导致东亚地缘局势有所紧张。不过考

虑到日本首相执政时间普遍偏短，我们认为高市早苗能否有效解决国

内经济、民生等诸多挑战，将是决定其执政时间长短的关键。 

十一假期结束后央行开展 1.1 万亿买断式逆回购，但 10 月仍然净

回笼。 

央行将于 10 月 9 日开展 3 个月期限的 1.1 万亿买断式逆回购，保

持银行间流动性充裕。考虑到 7 月 15 日开展的 8000 亿 3 个月期以及

4 月 30 日开展的 5000 亿 6 个月期买断式逆回购将于 10 月份到期，10

月仅开展 1.1 万亿，仍然是净回笼的。 

第四批 690 亿国补已下达，相关消费或继续受益。 

9 月底，国家发展改革委已会同财政部，向地方下达了今年第四批

690 亿元超长期特别国债支持消费品以旧换新资金，至此，全年 3000

亿元中央资金已全部下达。我们认为四季度限额以上单位家用电器和

音像器材、文化办公用品、家具、通讯器材类商品零售额有望继续受

益该政策保持高增长。 

股债金或迎来三赢局面。 

股市方面，我们认为大盘可能继续高位震荡，但是可以寻找结构

性投资机会，建议关注 AI、算力、储能、固态电池、创新药、黄金与

稀土等方向。债市方面，我们认为债牛的逻辑并未受到根本的挑战，

但是短期风险偏好高企不利于债市收益率走低，从绝对收益率角度

看，10 年国债收益率具备配置的价值。大宗商品方面，国内黄金价格

大概率会补涨，我们认为顺势而为，积极参与配置是一个不错的选

择。 

 
  

[Table_RiskWarning] 
◼ 风险提示 

◼ 稳增长政策不及预期； 
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◼ 中美贸易冲突加剧； 

◼ 中东地缘冲突存在大幅升级的可能； 

◼ 国内降息落空或者时间点滞后。 
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出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何第三

方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

 
无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事

件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报

告日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500

或纳斯达克综合指数为基准。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 
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