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大类资产跟踪 

 

债券市场：利率债全天震荡下跌，长端跌幅大于短端。A 股多头趋势

不变，我们维持此前判断：此次债市下跌将创下年内新低，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。 

 

A 股：市场全天横盘震荡，三大指数小幅下跌。今日市场成交额 2.35

万亿，较昨日缩量，个股涨少跌多，近 3200 只个股下跌，市场当前板块

轮动较为频繁，短期或进入震荡调整阶段。从技术面看，各指数呈现多头

趋势，从个指标看牛市进程未完。从股相对债的性价比看，全 A ERP 目前

为 4.02%，08、15、21 年的低点分别为 -2.34%、0、1.83%，当前 ERP 处

于自 2007 年以来 35.3%的低位，较前几轮牛市低点仍有较大下降空间。

以 A 股总市值/GDP（代表一国经济的证券化率）这一指标看，目前该比值

为 0.75，较历史峰值 08 年 1 月的 1.33、15 年 6 月的 1.07 分别有 77%、

43%的距离。从居民资金流入的视角看，居民存款/A 股市值这一比值当前

为 1.7，07、15、21 年的历史低点分别为 0.59、0.83、1.12，居民存款资

金搬家的进程或远未结束。衡量牛市进程的相关指标显示当前 A 股仍有

上涨空间，操作上坚定牛市的战略思维，有回调再加仓是更优的选择。 

  

美股：三大指数齐创新高，纳指涨 0.94%，道琼斯工业指数涨 0.27%，

标普 500 指数涨 0.48%。9月如期降息 25bp，美国经济整体仍表现稳健，

在增长风险只是放缓而非萧条的背景下，FedPut 带来的估值提升和远期

盈利增长的交易将继续演绎。从 8 月的非农就业数据来看，就业市场放缓

明显。平均时薪和工时仍保持稳定，美国二季度实际经济增长上调，二季

度美国企业利润延续了 2021 年以来的趋势增长，为后续就业市场的平稳

提供了基础。无论如何，8 月的非农数据确定了劳动市场的疲软为联储的

鸽派声明提供了基础，叠加经济增长的稳健、贸易不确定性的消失，这份

非农报告无疑为风险资产的上行进一步“添砖加瓦”。后续市场研判：投

机情绪延续，美股继续做多。 

 

外汇市场：在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.1123，较前

一日收盘上涨 47 个基点。不及预期的非农数据使得美元大跌，目前离岸

人民币技术面重回上涨趋势,美元指数技术面也出现向下破位的景象。做

空美元的可关注上方 99 的压力，未突破前可持有空头头寸。目前美元受

到就业走软以及美联储独立性质疑的两大逆风因素，但从基本面来看，美

国经济的底蕴（居民杠杆率）依旧在全球是独一档，相较于做空美元，做

多 A 股、港股等人民币资产或是黄金、白银等贵金属或是更好的选择。 
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商品市场：文华商品指数跌 0.12%，煤炭、新能源板块领涨，聚酯、

石油板块领跌。文华商品指数在 60 日和半年均线的交汇处得到支撑，由

于收敛三角形已接近行至尾端，突破的有效性已经大幅降低，即使后续跌

破支撑下缘，考虑到股市走强、债市走弱的组合确定性较强，反内卷相关

股市标的已陆续走出底部，我们仍建议商品要以多头思维为主，在控制风

险的背景下，以做多为主要方向。 

 

 

重要政策及要闻 

 

国内：1）上海：优化调整本市个人住房房产税试点有关政策。 2）

淘宝闪购和饿了么做团购，与高德双线作战。 3）小米汽车科技有限公司

召回部分 SU7 标准版 共计 116887 辆。  

 

 

 

国外：1）日本央行行长植田和男发布会要点总结：物价正朝着目标

取得进展，但尚未实现；如果经济展望实现，将提高利率。 2）美国上周

首申失业金人数超预期大幅回落至 23.1 万，较前周降 3.2 万，创近四年

最大降幅。 3）美国继续放宽数字资产监管，SEC 大幅降低“数字币 ETF”

申请门槛。 

 

 

交易策略 

 

债券市场：将挑战年内新低，目标为 2024 年 9 月 30 日低点。 

A 股市场：指数北证 50 更佳，板块上反内卷相关标的仍在底部，具

有较高安全边际。芯片、光模块、创新药等调整空间基本到位，左侧买入。 

美股市场：牛市不改，做多。 

外汇市场：以美元指数 99 为止损做空美元。 

商品市场：以做多思路为主。 

 

 

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 
 

利率债全天震荡下跌，长端跌幅大于短端。A股多头趋势不变，我们维持此前判断：此次

债市下跌将创下年内新低，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 19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2：三十年期国债加权指数距离年内新低仅一步之遥 

 
资料来源：文华财经，太平洋证券整理 

 

 

(二)股市 
 

A股：市场全天横盘震荡，三大指数小幅下跌。今日市场成交额 2.35万亿，较昨日缩量，

个股涨少跌多，近 3200只个股下跌，市场当前板块轮动较为频繁，短期或进入震荡调整阶段。

从技术面看，各指数呈现多头趋势，从个指标看牛市进程未完。从股相对债的性价比看，全 A 

ERP目前为 4.02%，08、15、21 年的低点分别为 -2.34%、0、1.83%，当前 ERP处于自 2007年

以来 35.3%的低位，较前几轮牛市低点仍有较大下降空间。以 A股总市值/GDP（代表一国经济

的证券化率）这一指标看，目前该比值为 0.75，较历史峰值 08年 1月的 1.33、15年 6月的

1.07分别有 77%、43%的距离。从居民资金流入的视角看，居民存款/A股市值这一比值当前为

1.7，07、15、21 年的历史低点分别为 0.59、0.83、1.12，居民存款资金搬家的进程或远未

结束。衡量牛市进程的相关指标显示当前 A 股仍有上涨空间，操作上坚定牛市的战略思维，

有回调再加仓是更优的选择。 
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行业板块：行业涨多跌少，煤炭、有色金属、建筑材料领涨；汽车、医药生物、计算机领

跌。 

 

热门概念：光刻机、民爆概念、盐湖提锂等概念领涨，减速器、PEEK材料、人形机器人

等概念领跌。 

 

图表3： 9月 19日指数、行业、概念表现 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

美股：三大指数齐创新高，纳指涨 0.94%，道琼斯工业指数涨 0.27%，标普 500 指数涨

0.48%。9月如期降息 25bp，美国经济整体仍表现稳健，在增长风险只是放缓而非萧条的背景

下，FedPut带来的估值提升和远期盈利增长的交易将继续演绎。从 8月的非农就业数据来看，

就业市场放缓明显。平均时薪和工时仍保持稳定，美国二季度实际经济增长上调，二季度美

国企业利润延续了 2021 年以来的趋势增长，为后续就业市场的平稳提供了基础。无论如何，

8月的非农数据确定了劳动市场的疲软为联储的鸽派声明提供了基础，叠加经济增长的稳健、

贸易不确定性的消失，这份非农报告无疑为风险资产的上行进一步“添砖加瓦”。后续市场研

判：投机情绪延续，美股继续做多。 
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图表4：美国失业率创下 2021年 11月以来最高 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

图表5：美国二季度实际 GDP增长创下 2023年四季度以来新高 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 



 

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 

P9 策略日报（2025.09.19）：加速轮动 
 

(三)外汇 
 

在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.1123，较前一日收盘上涨 47 个基点。不及

预期的非农数据使得美元大跌，目前离岸人民币技术面重回上涨趋势,美元指数技术面也出现

向下破位的景象。做空美元的可关注上方 99的压力，未突破前可持有空头头寸。目前美元受

到就业走软以及美联储独立性质疑的两大逆风因素，但从基本面来看，美国经济的底蕴（居

民杠杆率）依旧在全球是独一档，相较于做空美元，做多 A股、港股等人民币资产或是黄金、

白银等贵金属或是更好的选择。 

 

后续市场研判：以美元指数 99为止损，做空美元。但与做空美元相比，做多 A 股、港股、

黄金、白银等或是更好的选择。 

 

 

图表6：离岸人民币重回上涨趋势 

 
资料来源：文华财经，太平洋证券整理 
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(四)商品 
 

文华商品指数跌 0.12%，煤炭、新能源板块领涨，聚酯、石油板块领跌。文华商品指数在

60日和半年均线的交汇处得到支撑，由于收敛三角形已接近行至尾端，突破的有效性已经大

幅降低，即使后续跌破支撑下缘，考虑到股市走强、债市走弱的组合确定性较强，反内卷相

关股市标的已陆续走出底部，我们仍建议商品要以多头思维为主，在控制风险的背景下，以

做多为主要方向。 

 

图表7：文华商品指数区间收敛，临近变盘 

 
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. 上海：优化调整本市个人住房房产税试点有关政策。 一、持有本市居住证并在本市

工作生活的符合国家和本市有关规定引进的高层次人才、重点产业紧缺急需人才，

和持有本市居住证满 3年并在本市工作生活的购房人：（一）在本市新购住房，且该

住房属于家庭第一套住房的，暂免征收房产税。（二）在本市新购且属于家庭第二套

及以上住房的，合并计算的家庭全部住房面积（指住房建筑面积，下同）人均不超

过 60 平方米（即免税住房面积，含 60 平方米）的，新购的住房暂免征收房产税；

人均超过 60平方米的，对属新购住房超出部分的面积，按暂行办法的规定计算征收

房产税。 

2. 淘宝闪购和饿了么做团购，与高德双线作战。 据了解，在高德发布扫街榜 10天后，

淘宝闪购和饿了么将上线到店的商家团购业务，优先做餐饮团购。9月 20日，淘宝

闪购的团购业务将在上海、深圳、嘉兴三城多个核心商圈率先启动试点，此后陆续

上线全国一二线城市。当天是周六 —— 淘宝闪购即时配送到家业务一周里的订单

高峰日，也能赶上十一黄金周的客流高峰，与美团和大众点评的团购竞争。 

3. 小米汽车科技有限公司召回部分 SU7 标准版 共计 116887 辆。 日前，小米汽车科

技有限公司根据《缺陷汽车产品召回管理条例》和《缺陷汽车产品召回管理条例实

施办法》的要求，向国家市场监督管理总局备案了召回计划。决定自即日起，召回

2024年 2月 6日至 2025年 8月 30日生产的部分 SU7标准版电动汽车，共计 116887

辆。 

 

 

(二)国外 
 

1. 日本央行行长植田和男发布会要点总结：物价正朝着目标取得进展，但尚未实现；

如果经济展望实现，将提高利率。市场出现暂时波动时，可能会调整 ETF 出售；要

卖掉所持 ETF将需要 100多年时间；今天的 ETF决策并未将股票价格因素纳入考量。
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美日贸易协定减少了不确定性，仍然需要关注美国关税政策的高度不确定性。不对

国内政治进展置评，将适时回应新政府将出台的政策措施。 

2. 美国上周首申失业金人数超预期大幅回落至 23.1 万，较前周降 3.2 万，创近四年

最大降幅。回落主要反映了德州地区异常数据的正常化，德州上周从申请人数增幅

最大的州转为降幅最大的州。 

3. 美国继续放宽数字资产监管，SEC大幅降低“数字币 ETF”申请门槛。新规推翻了自

2013年以来的逐案审查方式，资产管理公司可根据统一标准申请，大幅简化数字币

ETF 审批流程，审批时间从 240天缩短至最多 75天。市场预期首批受益的产品将是

追踪 Solana 和 XRP 的 ETF。分析认为，这是美国数字资产监管方法的分水岭时刻，

首批产品预计最快 10 月上市。 

 

 

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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