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大类资产跟踪

利率债反弹，预计下跌趋势没有结束。三十年期国债期货加权距离
年内新低仅一步之遥，此前我们判断国债期货指数将在半年线位置获得

支撑，短期震荡整理后将进一步破位下跌，目前走势完美符合我们此前
的判断，A 股涨势再起，风险偏好再次上行，反内卷抗通缩的政策脉络清

晰，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。

股票市场：A 股：各大指数今日多震荡调整为主，科创板表现较强，

大的上涨趋势没有结束，创业板和北证 50 指数已经创下新高。此次指数

整理时间比我们所预估的要更短，显示了当前牛市的背景下，多头方的强
势。指数方向选择上维持北证 50 指数将引领上行的判断，板块方向选择
上，化工、农业、钢铁、光伏仍处在历史底部，安全边际更足。芯片半
导体、光模块等我们此前就已经提示调整空间已经到位，目前可继续持股
待涨，再创新高几无悬念。创新药在昨日受消息影响大跌后，今日板块指

数收盘高于昨日，消息利空技术面上已经消化，正如我们昨日所说，对于
创新药这种高成长且基本面业绩反转的板块，下跌皆是买入的机会。固态

电池今日表现一般，我们此前提示波动率已经较高，不建议追涨，但是大
的行情并未结束，产业革命的上涨不会短期走完，若有调整，依旧可重点

参与。有色板块，今日铜期货价格突破，带动有色板块集体大涨，预计铜

价上方仍有较大空间，有色涨势未歇。整体来看，板块轮动较快，无论持
有哪个板块，坚持持有或是最佳的选择。美股：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，Fed Put 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”。

外汇市场：在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.1223，较前
一日收盘上升 39 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
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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。

商品市场：文华商品指数小幅下跌-0.1%，贵金属、新能源、有色板块表

现较强，原油板块领跌。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）财政部：未来财政政策发力空间依然充足。2）国家药监局
发布《关于优化创新药临床试验审评审批有关事项的公告》。3）央行：

2025 年前八个月社会融资规模增量累计为 26.56 万亿元 。4）央行：前八

个月人民币存款增加 20.5 万亿元，人民币贷款增加 13.46 万亿元。5）国
家有关部门正研究海南岛内居民免税消费进境商品政策，谋划新一轮离岛
免税优化政策。

国外：1）美国 8 月核心消费者价格指数同比增长 3.1% 。2)欧洲央

行公布利率决议，连续二次维持欧元区三大关键利率不变。

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

利率债反弹，预计下跌趋势没有结束。三十年期国债期货加权距离年内新低仅一步之遥，

此前我们判断国债期货指数将在半年线位置获得支撑，短期震荡整理后将进一步破位下跌，

目前走势完美符合我们此前的判断，A 股涨势再起，风险偏好再次上行，反内卷抗通缩的政

策脉络清晰，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 12 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：各大指数今日多震荡调整为主，科创板表现较强，大的上涨趋势没有结束，创业

板和北证 50 指数已经创下新高。此次指数整理时间比我们所预估的要更短，显示了当前牛市

的背景下，多头方的强势。指数方向选择上维持北证 50 指数将引领上行的判断，板块方向选

择上，化工、农业、钢铁、光伏仍处在历史底部，安全边际更足。芯片半导体、光模块等我

们此前就已经提示调整空间已经到位，目前可继续持股待涨，再创新高几无悬念。创新药在

昨日受消息影响大跌后，今日板块指数收盘高于昨日，消息利空技术面上已经消化，正如我

们昨日所说，对于创新药这种高成长且基本面业绩反转的板块，下跌皆是买入的机会。固态

电池今日表现一般，我们此前提示波动率已经较高，不建议追涨，但是大的行情并未结束，

产业革命的上涨不会短期走完，若有调整，依旧可重点参与。有色板块，今日铜期货价格突

破，带动有色板块集体大涨，预计铜价上方仍有较大空间，有色涨势未歇。整体来看，板块

轮动较快，无论持有哪个板块，坚持持有或是最佳的选择。

行业板块：铜期货价格突破，带动有色板块集体大涨，工业金属板块涨超 3%，领涨市场。

热门概念：锌铅铜、存储芯片、培育钻石领涨，BC 电池、PEEK 小幅调整。
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图表 3：9月 12 日指数、行业、概念表现

资料来源：iFind，太平洋证券整理

图表 4：LME 铜期货价格突破

资料来源：文华财经，太平洋证券整理
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美股：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，Fed Put 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。

图表 5：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
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图表 6：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 P10策略日报（2025.09.12）：板块轮涨，静待新高

(三)外汇

在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.1223，较前一日收盘上升 39 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 7：离岸人民币重回涨势

资料来源：文华财经，太平洋证券整理
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(四)商品

文华商品指数小幅下跌-0.1%，贵金属、新能源、有色板块表现较强，原油板块领跌。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 8：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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图表 9：“领头羊”多晶硅今日跌至支撑，观察支撑有效性

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. 财政部：未来财政政策发力空间依然充足。国务院新闻办公室举行“高质量完成‘十

四五’规划”系列主题新闻发布会，财政部部长蓝佛安介绍了“十四五”时期财政

改革发展成效。会中蓝部长表示财政政策统筹考虑防风险和促发展，始终留有后手，

未来财政政策发力空间依然充足。下一步财政部门将继续保持政策的连续性、稳定

性，增强灵活性、预见性，加强对形势的前瞻研判，做好政策储备，主动靠前发力，

为经济社会高质量发展贡献财政力量。提前下达部分 2026 年新增地方政府债务限额

靠前使用化债额度等。

2. 国家药监局发布《关于优化创新药临床试验审评审批有关事项的公告》。其中提到：

为进一步支持以临床价值为导向的创新药研发，提高临床研发质效，对符合要求的

创新药临床试验申请，在受理后 30 个工作日内完成审评审批。据统计，今年来已有
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64 款药物被 CDE 纳入突破性治疗品种名单

3. 央行：2025 年前八个月社会融资规模增量累计为 26.56 万亿元 。央行数据显示，

2025 年前八个月社会融资规模增量累计为 26.56 万亿元，比上年同期多 4.66 万亿

元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 12.93 万亿元，同比少增 4851 亿元；

对实体经济发放的外币贷款折合人民币减少 816 亿元，同比少减 767 亿元；委托贷

款减少 855 亿元，同比多减 307 亿元；信托贷款增加 1942 亿元，同比少增 1614 亿

元；未贴现的银行承兑汇票减少 223 亿元，同比少减 2566 亿元；企业债券净融资

1.56 万亿元，同比少 2214 亿元；政府债券净融资 10.27 万亿元，同比多 4.63 万亿

元；非金融企业境内股票融资 2669 亿元，同比多 1093 亿元。

4. 央行：前八个月人民币存款增加 20.5 万亿元，人民币贷款增加 13.46 万亿元。央

行数据显示，8 月末，本外币存款余额 329.96 万亿元，同比增长 8.8%。月末人民币

存款余额 322.73 万亿元，同比增长 8.6%。前八个月人民币存款增加 20.5 万亿元。

其中，住户存款增加 9.77 万亿元，非金融企业存款增加 6106 亿元，财政性存款增

加 2.21 万亿元，非银行业金融机构存款增加 5.87 万亿元。前八个月人民币贷款增

加 13.46 万亿元。分部门看，住户贷款增加 7110 亿元，其中，短期贷款减少 3725

亿元，中长期贷款增加 1.08 万亿元；企（事）业单位贷款增加 12.22 万亿元，其中，

短期贷款增加 3.82 万亿元，中长期贷款增加 7.38 万亿元，票据融资增加 8778 亿元；

非银行业金融机构贷款增加 1227 亿元。

5. 国家有关部门正研究海南岛内居民免税消费进境商品政策，谋划新一轮离岛免税优

化政策。经党中央批准，海南自贸港全岛封关运作定于 2025 年 12 月 18 日正式启动。

记者获悉，为提升岛内居民的获得感，国家有关部门正联合开展岛内居民免税消费

部分进境商品的税收政策研究，因政策受众面广，将同步制定配套管理措施，待条

件成熟后将及时出台。目前国家相关部门正在开展新一轮离岛免税政策优化调整研

究，推动实施优化政策措施，进一步提高政策吸引力，促进境外消费回流。

(二)国外

1. 美国 8 月核心消费者价格指数同比增长 3.1% 。美国 8 月核心消费者价格指数同比增长

3.1%，预估为 3.1%，前值为 3.1%；环比增长 0.3%，预估为 0.3%，前值为 0.3%。美国

短期利率期货在 CPI 数据公布后上涨，交易员对美联储降息的押注更加坚定，认为到

2025 年底美联储至少会降息两次。
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2. 欧洲央行公布利率决议，连续二次维持欧元区三大关键利率不变。欧洲央行公布利率

决议，连续二次维持欧元区三大关键利率不变。欧洲央行将主要再融资利率和边际贷

款利率维持在 2.15%和 2.40%不变，均符合预期。

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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