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大类资产跟踪 

 

债券市场：利率债全天震荡上涨，长端涨幅大于短端。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：市场全天震荡走高，创业板指领涨三大指数，续创年内新高。

今日市场成交额 2.4 万亿，个股涨少跌多，超 2600 只个股下跌，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：美联储重磅决议前，美股涨势暂歇，纳指跌 0.07%，道琼斯工

业指数跌 0.27%，标普 500 指数跌 0.13%。一份疲软的就业数据奠定了 9

月降息的格局，但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，使得 9 月降息已成定

局，但市场目前已开始对 9 月 50bp 降息开始定价，该定价有些过度乐观。

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。无论从数据端还是美联储自身意愿来看，9 月 50bp 的定价已经有

些过头。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 7.1091，较前

一日收盘下跌 60 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
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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。 

 

商品市场：文华商品指数跌 0.24%，石油、铁合金板块领涨，饲料、

贵金属板块领跌。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）财政部：1-8 月，全国一般公共预算收入同比增长 0.3%，

支出增长 3.1%。 2）商务部：将在约 50 城开展消费新业态、新模式、新

场景试点建设。  3）生猪产能调控企业座谈会召开 会上谈及控制母猪产

能等内容。  

 

 

国外：1）特朗普第四次延长 TikTok 禁令宽限期。 2)美众院共和党

人提出短期支出议案避免政府关门，但无视民主党的医保要求。 3）美国

8 月零售销售环比增 0.6%，连续三个月超预期增长，实际零售销售连续 11

个月增长。 

 

 

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 
 

利率债全天震荡上涨，长端涨幅大于短端。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 17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：市场全天震荡走高，创业板指领涨三大指数，续创年内新高。今日市场成交额 2.4

万亿，个股涨少跌多，超 2600 只个股下跌，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。 

 

 

行业板块：行业涨多跌少，电力设备、汽车、家用电器领涨；农林牧渔、商贸零售、社会
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服务领跌。 

 

热门概念：光刻机、同花顺果指数、铜缆高速连接等概念领涨，免税店、猪肉、预制菜等

概念领跌。 

 

图表3： 9月 17日指数、行业、概念表现 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

美股：美联储重磅决议前，美股涨势暂歇，纳指跌 0.07%，道琼斯工业指数跌 0.27%，标

普 500 指数跌 0.13%。一份疲软的就业数据奠定了 9 月降息的格局，但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，使得 9 月降息已成定局，

但市场目前已开始对 9月 50bp降息开始定价，该定价有些过度乐观。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。无论从数据端还是美联储自身意愿来看，9月 50bp的定

价已经有些过头。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 
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(三)外汇 
 

在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.1091，较前一日收盘下跌 60 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 0.24%，石油、铁合金板块领涨，饲料、贵金属板块领跌。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 

 



 

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 

P11 策略日报（2025.09.17）：强者恒强 
 

 

二、 重要政策及要闻 
 

(一)国内 
 

1. 财政部：1-8月，全国一般公共预算收入同比增长 0.3%，支出增长 3.1%。 财政部：

1-8 月，全国一般公共预算收入 148198亿元，同比增长 0.3%。其中，全国税收收入

121085亿元，同比微增 0.02%；非税收入 27113 亿元，同比增长 1.5%。分中央和地

方看，中央一般公共预算收入 64268亿元，同比下降 1.7%；地方一般公共预算本级

收入 83930 亿元，同比增长 1.8%。主要税收收入项目中：印花税 2844 亿元，同比

增长 27.4%。其中，证券交易印花税 1187亿元，同比增长 81.7%。 

2. 商务部：将在约 50城开展消费新业态、新模式、新场景试点建设。 国务院新闻办

举行新闻发布会，介绍《关于扩大服务消费的若干政策措施》的主要内容及亮点。

商务部有关负责人表示，《政策措施》提出要开展消费新业态、新模式、新场景试点

城市建设，是顺应当前消费升级趋势，着眼于解决优质供给不足短板，更好满足人

民群众美好生活需要作出的决策部署。我国将重点支持健全首发经济服务体系、创

新多元化服务消费场景、推进优质消费资源与知名 IP跨界联名。 

3. 生猪产能调控企业座谈会召开 会上谈及控制母猪产能等内容。 从多方了解到，生

猪产能调控企业座谈会 9月 16日在北京召开，一参会企业总裁透露，会上谈起了猪

企控制能繁母猪产能的任务。据悉，有牧原股份、温氏股份等多家企业参会，会上

还提到了落实生猪出栏称重等内容。据报道，有关部门之前已召开“生猪生产调度

会”，计划将全国能繁母猪存栏量在现有基础上调减 100 万头左右，即降至约 3950

万头。 

 

 

(二)国外 
 

1. 特朗普第四次延长 TikTok禁令宽限期。 当地时间 9月 16日，美国总统特朗普签署

行政令，第四次延长对 TikTok 的禁令执行宽限期，本次延迟三个月至 12 月 16 日。 

2. 美众院共和党人提出短期支出议案避免政府关门，但无视民主党的医保要求。该议



 

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 

P12 策略日报（2025.09.17）：强者恒强 
 

案将维持美联邦政府运转至 11 月 21 日，并为立法者、司法部门和行政官员的安全

提供合计 8800万美元，已有四名共和党议员反对议案，计划周五前在众院投票。民

主党坚持要求延长《平价医疗法案》（ACA）补贴，威胁不将此纳入议案就拒绝支持，

而共和党主张先通过不含医保政策的支出议案，将问题留到 12月讨论。 

3. 美国 8 月零售销售环比增 0.6%，连续三个月超预期增长，实际零售销售连续 11 个

月增长。8月零售销售增长势头主要得益于返校购物，在线零售、服装和体育用品销

售表现突出。尽管经济面临挑战，但在薪资增长和股市财富效应支撑下，美国消费

者支出依然强劲，或将为美联储的降息决策带来新的考量。 

 

 

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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