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大类资产跟踪 

 

债券市场：利率债震荡上涨，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：创业板指领涨三大指数，宁德时代股价创新高。今日市场成交

额 2.3 万亿，个股涨少跌多，超 3200 只个股下跌，市场今日高位震荡，

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：三大指数涨跌不一，纳指涨 1.02%，道琼斯工业指数跌 0.05%，

标普 500 指数涨 0.51%。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 7.1234，较前

一日收盘上涨 25 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：文华商品指数上涨 0.66%，煤炭、建材板块领涨，玉米、

生猪板块领跌。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）《求是》杂志发表习近平总书记重要文章《纵深推进全国统

一大市场建设》。 2）国家统计局：8 月规上工业发电量同比增长 1.6%。 

3）国家统计局：8 月就业形势总体稳定，城镇调查失业率季节性上升。 

4）国家统计局：1-8 月份，全国房地产开发投资 60309 亿元，同比下降

12.9%。 5）8 月份，社会消费品零售总额 39668 亿元，同比增长 3.4%，

环比增长 0.17%。其中，除汽车以外的消费品零售额 35575 亿元，增长

3.7%。 6）中国 8 月新增社融 2.57 万亿元，新增贷款 5900 亿元，M2-M1

剪刀差创四年新低。 

 

国外：1）泰国考虑对黄金贸易征税，以减缓泰铢升值。 2）美国政

府又面临“关门”，民主党开条件，不满足“9 月底就关门”。 

 

 

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 15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：创业板指领涨三大指数，宁德时代股价创新高。今日市场成交额 2.3万亿，个股涨

少跌多，超 3200只个股下跌，市场今日高位震荡，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：行业涨少跌多，电力设备、传媒、农林牧渔领涨；综合、通信、国防军工领

跌。 
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热门概念：猪肉、云游戏、电子竞技等概念领涨，军工信息化、太赫兹、铜缆高速连接等

概念领跌。 

 

图表3： 9月 15日指数、行业、概念表现 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

 

美股：三大指数涨跌不一，纳指涨 0.44%，道琼斯工业指数跌 0.59%，标普 500 指数跌

0.05%。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 7.1234，较前一日收盘上涨 25 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 
 

文华商品指数上涨 0.66%，煤炭、建材板块领涨，玉米、生猪板块领跌。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 

 

 

二、 重要政策及要闻 
 

(一)国内 
 

1. 《求是》杂志发表习近平总书记重要文章《纵深推进全国统一大市场建设》。 据新
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华社，9月 16日出版的第 18期《求是》杂志将发表中共中央总书记、国家主席、中

央军委主席习近平的重要文章《纵深推进全国统一大市场建设》。 

2. 国家统计局：8 月规上工业发电量同比增长 1.6%。 8 月份，规上工业发电量 9363

亿千瓦时，同比增长 1.6%；日均发电首次突破 300 亿千瓦时，达 302.0 亿千瓦时。

1—8月份，规上工业发电量 64193亿千瓦时，同比增长 1.5%，扣除天数原因，日均

发电量同比增长 1.9%。 

3. 国家统计局：8月就业形势总体稳定，城镇调查失业率季节性上升。 1-8月份，全

国城镇调查失业率平均值为 5.2%。8月份，全国城镇调查失业率为 5.3%，比上月上

升 0.1个百分点，与上年同月持平。本地户籍劳动力调查失业率为 5.4%；外来户籍

劳动力调查失业率为 5.0%，其中外来农业户籍劳动力调查失业率为 4.7%。31 个大

城市城镇调查失业率为 5.3%，比上月上升 0.1 个百分点，比上年同月下降 0.1个百

分点。全国企业就业人员周平均工作时间为 48.5小时。 

4. 国家统计局：1-8月份，全国房地产开发投资 60309亿元，同比下降 12.9%。 国家

统计局：1-8月份，房地产开发企业房屋施工面积 643109万平方米，同比下降 9.3%。

其中，住宅施工面积 448460 万平方米，下降 9.6%。房屋新开工面积 39801 万平方

米，下降 19.5%。其中，住宅新开工面积 29304 万平方米，下降 18.3%。 

5. 8月份，社会消费品零售总额 39668亿元，同比增长 3.4%，环比增长 0.17%。其中，

除汽车以外的消费品零售额 35575亿元，增长 3.7%。 

6. 中国 8 月新增社融 2.57 万亿元，新增贷款 5900 亿元，M2-M1 剪刀差创四年新低。

中国 8 月社融规模增量为 2.57 万亿元，社融存量为 2.4 万亿元。人民币贷款增加

5900 亿元，人民币存款增加 2.06 万亿元。8 月企业新发放贷款利率保持历史低位。

前八个月人民币存款增加 20.5 万亿元。M2-M1 剪刀差较上月缩小了 0.4 个百分点。 

 

 

(二)国外 
 

1. 泰国考虑对黄金贸易征税，以减缓泰铢升值。 泰国当局正考虑对实物黄金交易征税，

旨在放缓该国货币的升值势头——此前持续走强的泰铢已危及出口与旅游业。据知

情人士透露，该项税收或将豁免以美元计价的交易、期货市场交易及金店购买行为。

其目标是减少黄金出口量，并提高泰国民众持有贵金属的成本。新内阁就职后才会
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做出最终决策，财政部和央行计划进一步磋商，该税种可能以“特种营业税”形式

推出。 

2. 美国政府又面临“关门”，民主党开条件，不满足“9月底就关门”。因民主党要求在

政府拨款法案中加入《平价医疗法案》补贴延期，美国政府再次面临“关门”危机。

若补贴到期，约 2240万美国人的医保保费将大幅上涨，引发政治反弹。尽管共和党

面临中期选举压力，部分议员倾向妥协，但党内强硬派坚持削减开支，使得两党难

以达成一致。 

 

 

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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