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大类资产跟踪

利率债小幅上行，各期限国债皆在年内低点附近获得支撑，与我们
此前预期的相一致：三十年期国债在创下今年新低后将企稳回升，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。大盘突

破去年 10 月 8 日高点后，成交量和波动率同步放大上涨，短期未看到结

束的迹象，预计大方向上股强债弱将持续，国债短期在年线位置企稳震荡

后仍有下行空间。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后将继续下跌。

股票市场：A 股：前期表现强势的创业板指大幅调整，这与我们此前
预期的节前胜率不佳，融资盘比重较高的板块筹码较为拥挤，需适当获利
了结的观点相一致。从板块来看，本周我们提到的银行、农业、化工今日

表现亮眼，考虑到美元指数企稳向上的迹象明显，将仓位向低位有政策

支持的光伏、化工、农业、有色以及高股息代表的银行等板块平衡配置
将拥有更好的赔率和胜率。高频数据和模型显示未来美国经济增长以及
就业将双双上修，预计后续市场预期将转向软着陆和再通胀。美元指数和
美债利率的上行不利于股票市场的估值提升。考虑到科技类股票筹码较为
拥挤，TMT 板块占全 A 成交额占比已来到极值区域，继续追高科技类股票

已经不再具有性价比。商品相关的股票受益于美国软着陆和国内反内卷的
宏观支持，一旦科技类暂时“熄火”，下跌已久的银行也预计会有所表现，

进攻端的科技成长降低部分仓位至高股息、反内卷、商品资源等板块是更
好的选择。此外，考虑到各大股指期权波动率仍不算低，节前预计波动率

进一步降低的可能性较大，这意味着指数大概率将延续震荡运行，趋势性

行情出现的概率不大。美股：预计四季度软着陆和再通胀将重新成为叙
事的中心，美股仍是大类资产中最佳选择。在关税战和连续不及预期的

非农就业报告下，衰退和降息在过去两个季度占据了叙事主导，然而四季

度这一叙事或将面临转折：一是就业数据未来预计将上修且回暖，在当前
衰退叙事押注过度的背景下，预期的回摆只需要一份不差的就业报告。非

农就业数据已经与中小企业增加就业计划连续 3 个月背离，考虑到非农就
业数据近期质量不佳，后续上修以及未来数据回暖的可能性极大。二是美

国经济稳中有升。二季度在关税战的背景下，最新的美国二季度实际经济

增长被上修至 3.3%，创下 2023 年四季度以来最高。此外，高频模型对三

季度经济增长的预期持续上修，美联储在最新的预测中也对经济增长和通
胀进行上调。三是核心通胀粘性较强，四季度再通胀将成为可能。一方面
衡量核心通胀广度压力的扩散指标基本回升至 2021 年的高位，显示通胀

压力在各个领域扩散。另一方面超级核心通胀在 2023 年四季度美联储转

向宽松后便已结束了下行趋势，并在远高于疫情前的水平上方企稳回升。
随着市场对衰退和宽松押注，抵押贷款利率大幅下行，MBA 抵押贷款活动

申请指数快速上行，可以预见的是未来美国住房市场带来的再通胀压力将

回归。
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外汇市场：在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.1340，较前
一日收盘上升 2 个基点。近期美元指数的上行与我们周报《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。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。

商品市场：文华商品指数下跌-0.24%，国内定价的煤炭、建材板块表
现不佳领跌市场，石油板块表现亮眼，领涨市场。宏观环境上，美联储对
通胀高容忍，就业低容忍的态度，美国经济软着陆的预期表现以及国内反

内卷政策的出台皆利好商品价格的整体走强。技术上，原油有重新走强的

趋势，铜价已经突破区间震荡，今日盘后化工反内卷政策的出台，我们维
持此前的判断：9 月 25 日的上涨可视为走强信号，建议投资者以 9 月 23
日的低点为止损，积极做多。

重要政策及要闻

国内：1）七部门：加快智能驾驶系统、远程驾驶座舱等产品研发，
鼓励无人机、全地形车等新装备的研制。2 六部门：加大力度支持符合条

件的优质数创企业上市融资。3）七部门：严控新增炼油产能，合理确定

乙烯、对二甲苯新增产能规模和投放节奏。4）中国有色金属工业协会：
国家有关部门正在加快研究如何加强对铜冶炼产能建设规范化管理具体

措施。
国外：1）特朗普宣布将对进口建材、家具及药品实施高额关税。2)

美国上周首次申领失业救济人数不及预期。

交易策略

债券市场：短期在年内新低附近企稳，长期目标为 2024 年 9 月 30
日低点。

A股市场：节前震荡整理。

美股市场：牛市不改，做多。

外汇市场：美国例外论回归助力美元指数上行。
商品市场：做多信号出现，看好止损积极做多。

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

利率债小幅上行，各期限国债皆在年内低点附近获得支撑，与我们此前预期的相一致：

三十年期国债在创下今年新低后将企稳回升，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。大盘突破去年 10 月 8 日高点后，成交量和波动率同步放大上涨，短期未看到结束的迹象，

预计大方向上股强债弱将持续，国债短期在年线位置企稳震荡后仍有下行空间。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后将继续下跌。

图表 1：9月 26 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 2：三十年国债预计在今年低点附近震荡整理后再开启下跌趋势

资料来源：文华财经，太平洋证券整理

(二)股市

A 股：前期表现强势的创业板指大幅调整，这与我们此前预期的节前胜率不佳，融资盘

比重较高的板块筹码较为拥挤，需适当获利了结的观点相一致。从板块来看，本周我们提到

的银行、农业、化工今日表现亮眼，考虑到美元指数企稳向上的迹象明显，将仓位向低位有

政策支持的光伏、化工、农业、有色以及高股息代表的银行等板块平衡配置将拥有更好的赔

率和胜率。高频数据和模型显示未来美国经济增长以及就业将双双上修，预计后续市场预期

将转向软着陆和再通胀。美元指数和美债利率的上行不利于股票市场的估值提升。考虑到科

技类股票筹码较为拥挤，TMT 板块占全 A 成交额占比已来到极值区域，继续追高科技类股票

已经不再具有性价比。商品相关的股票受益于美国软着陆和国内反内卷的宏观支持，一旦科

技类暂时“熄火”，下跌已久的银行也预计会有所表现，进攻端的科技成长降低部分仓位至

高股息、反内卷、商品资源等板块是更好的选择。此外，考虑到各大股指期权波动率仍不算

低，节前预计波动率进一步降低的可能性较大，这意味着指数大概率将延续震荡运行，趋势

性行情出现的概率不大。

行业板块：风电设备、化学纤维受益于政策支持表现亮眼，领涨市场。医疗服务、电子

通信大幅下跌。
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热门概念：AIPC 概念领跌，科技类大幅调整。热门概念中仅大豆、草甘膦等少数概念上

涨。

图表 3：9月 26 日指数、行业、概念表现

资料来源：iFind，太平洋证券整理

图表 4：科创 50 期权波动率仍处高位，进一步回落的概率较大

资料来源：文华财经，太平洋证券整理
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美股：预计四季度软着陆和再通胀将重新成为叙事的中心，美股仍是大类资产中最佳选

择。在关税战和连续不及预期的非农就业报告下，衰退和降息在过去两个季度占据了叙事主

导，然而四季度这一叙事或将面临转折：一是就业数据未来预计将上修且回暖，在当前衰退

叙事押注过度的背景下，预期的回摆只需要一份不差的就业报告。非农就业数据已经与中小

企业增加就业计划连续 3 个月背离，考虑到非农就业数据近期质量不佳，后续上修以及未来

数据回暖的可能性极大。二是美国经济稳中有升。二季度在关税战的背景下，最新的美国二

季度实际经济增长被上修至 3.3%，创下 2023 年四季度以来最高。此外，高频模型对三季度

经济增长的预期持续上修，美联储在最新的预测中也对经济增长和通胀进行上调。三是核心

通胀粘性较强，四季度再通胀将成为可能。一方面衡量核心通胀广度压力的扩散指标基本回

升至 2021 年的高位，显示通胀压力在各个领域扩散。另一方面超级核心通胀在 2023 年四季

度美联储转向宽松后便已结束了下行趋势，并在远高于疫情前的水平上方企稳回升。随着市

场对衰退和宽松押注，抵押贷款利率大幅下行，MBA 抵押贷款活动申请指数快速上行，可以

预见的是未来美国住房市场带来的再通胀压力将回归。详细内容可参考我们周报《长风破浪

会有时》

图表 5：非农数据与中小企业增加就业计划连续 3 个月背离

资料来源：iFind，太平洋证券整理
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图表 6：随着美国抵押贷款利率下降，贷款申请活动指数陡升

资料来源：iFind，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 7.1340，较前一日收盘上升 2个基点。近期美

元指数的上行与我们周报《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。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》。

后续市场研判：以美元指数预计企稳上行，技术上面突破 99 则确认中期走强。
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图表 7：离岸人民币在支撑处涨势受阻

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-0.24%，国内定价的煤炭、建材板块表现不佳领跌市场，石油板块表

现亮眼，领涨市场。 宏观环境上，美联储对通胀高容忍，就业低容忍的态度，美国经济软着

陆的预期表现以及国内反内卷政策的出台皆利好商品价格的整体走强。技术上，原油有重新

走强的趋势，铜价已经突破区间震荡，今日盘后化工反内卷政策的出台，我们维持此前的判

断：9 月 25 日的上涨可视为走强信号，建议投资者以 9月 23 日的低点为止损，积极做多。
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图表 8：文华商品指数有重新走强的迹象

资料来源：文华财经，太平洋证券整理

图表 9：玻璃上涨趋势并未破坏

资料来源：文华财经，太平洋证券整理
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二、 重要政策及要闻

(一)国内

1. 七部门：加快智能驾驶系统、远程驾驶座舱等产品研发 鼓励无人机、全地形车等

新装备的研制。交通运输部、国家发展改革委、工业和信息化部、国家数据局、国

家铁路局、中国民用航空局、国家邮政局发布关于“人工智能+交通运输”的实施意

见，加快智能产品创新。加快智能驾驶系统、远程驾驶座舱等产品研发。强化公路

高性能夜视监控、结构检测等新技术、新装备研发应用。鼓励无人机、全地形车等

新装备的研制。推动智慧列车装备、智慧重载、新一代通信信号装备、列车智能调

度系统等铁路装备升级。加强智能船用设备、智能船舶和海上智能搜救装备研发。

积极开展智能摊铺和压实机、造塔机、造桥机、智能巡检机器人等施工和维养装备

研发。推进智能搬运装卸、仓储配送、智能安检等设施设备研发。

2. 六部门：加大力度支持符合条件的优质数创企业上市融资。国家发展改革委等六部

门联合印发《关于加强数字经济创新型企业培育的若干措施》。其中提出，鼓励金

融机构结合数创企业投融资需求，按照市场化原则提供金融服务。强化创投资金引

导，优化完善国有创业投资考核评价机制，探索将培育数字经济瞪羚企业、独角兽

企业情况纳入考核机制。鼓励地方完善经营主体信用评价服务体系，鼓励有条件的

金融机构构建符合数创企业特点的信用评价模型，完善风险评价机制，优化金融产

品和服务模式，切实加大数创企业金融支持力度。在依法合规、风险可控前提下，

规范银行与投资机构的合作，为数创企业提供多元化金融服务。促进银企对接，向

金融机构推荐优质数创企业项目。加大力度支持符合条件的优质数创企业上市融资。

3. 七部门：严控新增炼油产能 合理确定乙烯、对二甲苯新增产能规模和投放节奏。

工业和信息化部等 7 部门印发《石化化工行业稳增长工作方案（2025-2026 年）》。

其中提出，科学调控重大项目建设。加强重大石化、现代煤化工项目规划布局引导，

严控新增炼油产能，合理确定乙烯、对二甲苯新增产能规模和投放节奏，防范煤制

甲醇行业产能过剩风险。石化领域严格执行新建炼油项目产能减量置换要求，重点

支持石化老旧装置改造、新技术产业化示范以及现有炼化企业“减油增化”项目；

现代煤化工领域重点依托煤水资源相对丰富、环境容量较好地区，适度布局煤制油

气、煤制化学品项目，开展煤化工与新能源耦合、先进材料、技术装备、工业操作



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 P13策略日报（2025.09.26）：节前调整如期而至

系统等产业化应用示范，以及二氧化碳捕集、利用及封存工程示范。加快天然气提

氦、海水提钾等项目实施。

(二)国外

1. 特朗普宣布将对进口建材、家具及药品实施高额关税。当地时间 9 月 25 日，美国总统

特朗普在其社交媒体“真实社交”宣布，自 10 月 1日起，美国将对多类进口产品实施

新一轮高额关税。措施包括对厨房橱柜、浴室洗手台及相关建材征收 50%关税，对进口

家具征收 30%关税，并对专利及品牌药品加征 100%关税。

2. 美国上周首次申领失业救济人数不及预期。美国上周首次申领失业救济人数为 21.8 万

人，预估为 23.3 万人，前值为 23.1 万人。首次申领失业救济的人数持续低位表明了

美国就业市场并不像市场所预期的那样差，后续就业数据上修的可能较大。

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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