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大类资产跟踪

利率债长端下跌，短端上行，曲线陡峭。三十年期国债期货加权指
再创新低，距离年内新低更进一步，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：今日指数大涨，期权市场价波同涨，显示情绪回归，主

要指数基本收复此前的跌幅，创业板和北证 50 指数更是已经创下新高。

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。创新药受特朗普可能制裁的消

息影响今日大跌，但创新药指数整体表现除了较强的韧性，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。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。中长期的上涨趋势并未打破。一是最近的政策倾向不断透露出
未来财政支出的方向正逐步转向居民端发力，这是未来经济恢复潜力的基

础。如最新的生育补贴，虽然力度与发达国家仍有差距，但开了先河的意

义在于政策方向从投资端向居民端的转变。二是 7 月的政治局会议对海外
风险的定调较 4月份更为乐观，中美贸易谈判达成乐观结果仍是大概率事

件。三是疲弱的非农数据，为 9 月降息打开方便之门，全球风险资产的强
势并未有结束的迹象，无论是加密货币、海外股市都在贸易缓和、降息预

期和强力财政的预期下持续上行，目前并没有走弱的形态和风险事件驱动

出现，全球风险偏好的上行将助力 A 股行过万重山。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
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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 7.1252，较前
一日收盘上升 45 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。

商品市场：文华商品指数上涨 0.41%，煤炭、新能源板块领涨，仅钢铁、

煤化工等少数板块小幅下跌。今文华商品指数在 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）商务部召开外贸企业圆桌会：推动解决外贸企业的困难和
问题，全力稳住外贸基本盘。2）国务院批复同意自即日起 2 年内开展北

京城市副中心等 10 个要素市场化配置综合改革试点。3）中汽协：今年 1

至 8 月我国汽车产销量首次双超 2000 万辆。4）摩根士丹利：美国投资者
对中国市场兴趣升至三年高位。

国外：1）OpenAI 与甲骨文的购买协议引爆市场。2)美国 8 月 PPI 数
据不及预期，为降息进一步扫清障碍。

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

利率债长端下跌，短端上行，曲线陡峭。三十年期国债期货加权指再创新低，距离年内

新低更进一步，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 11 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：今日指数大涨，期权市场价波同涨，显示情绪回归，主要指数基本收复此前的跌

幅，创业板和北证 50 指数更是已经创下新高。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。

创新药受特朗普可能制裁的消息影响今日大跌，但创新药指数整体表现除了较强的韧性，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。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。中长期的上涨趋势并未打破。一是最近的政策倾向不断透露出未

来财政支出的方向正逐步转向居民端发力，这是未来经济恢复潜力的基础。如最新的生育补

贴，虽然力度与发达国家仍有差距，但开了先河的意义在于政策方向从投资端向居民端的转

变。二是 7 月的政治局会议对海外风险的定调较 4 月份更为乐观，中美贸易谈判达成乐观结

果仍是大概率事件。三是疲弱的非农数据，为 9 月降息打开方便之门，全球风险资产的强势
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并未有结束的迹象，无论是加密货币、海外股市都在贸易缓和、降息预期和强力财政的预期

下持续上行，目前并没有走弱的形态和风险事件驱动出现，全球风险偏好的上行将助力 A 股

行过万重山。

行业板块：TMT 王者回归，我们此前两持续提示 TMT 调整已经到位，可逐步进行买入，

目前看再创新高已经几无悬念。

热门概念：AI 相关概念领涨市场，涨超 5%。投机情绪回归，热门概念跟随趋势积极参与。

图表 3：9月 11 日指数、行业、概念表现

资料来源：iFind，太平洋证券整理

图表 4：北证 50 指数率先突破或将成为下一轮上涨“领头羊”

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
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(三)外汇

在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.1252，较前一日收盘上升 45 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

文华商品指数上涨 0.41%，煤炭、新能源板块领涨，仅钢铁、煤化工等少数板块小幅下

跌。今文华商品指数在 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. 商务部召开外贸企业圆桌会：推动解决外贸企业的困难和问题，全力稳住外贸基本

盘。商务部国际贸易谈判代表兼副部长李成钢 9 月 9日主持召开外贸企业圆桌会。

12 家外贸企业、6 家进出口商会代表及上海财经大学有关专家参会，就当前国际经

贸斗争形势、支持外贸企业发展等议题进行交流。李成钢表示，党中央高度重视外

贸工作。今年以来，面对复杂严峻的外部形势，我国外贸顶住压力，总体实现稳中

有进。过去几个月，在中美两国元首重要共识指引下，双方经贸团队在日内瓦、伦

敦、斯德哥尔摩举行经贸会谈，达成积极共识并抓紧落实有关成果，稳定两国经贸

关系。下一步，商务部将会同相关方面认真落实稳外贸政策措施，推动解决外贸企

业的困难和问题，努力为企业开拓国际市场营造良好的外部环境，培育外贸发展新

动能，全力稳住外贸基本盘。

2. 国务院批复同意自即日起 2 年内开展北京城市副中心等 10 个要素市场化配置综合
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改革试点。国务院同意自即日起 2 年内开展北京城市副中心、苏南重点城市、杭甬

温、合肥都市圈、福厦泉、郑州市、长株潭、粤港澳大湾区内地九市、重庆市、成

都市等 10 个要素市场化配置综合改革试点，原则同意有关实施方案。

3. 中汽协：今年 1 至 8 月我国汽车产销量首次双超 2000 万辆。据中国汽车工业协会

11 日发布数据显示，今年 1 至 8 月份，我国汽车产销量首次双超 2000 万辆。数据

显示，今年 1 至 8 月份，我国汽车产销量分别完成 2105.1 万辆和 2112.8 万辆，同

比分别增长 12.7%和 12.6%。其中，新能源汽车产销量分别完成 962.5 万辆和 962

万辆，同比分别增长 37.3%和 36.7%，新能源汽车新车销量达到汽车新车总销量的

45.5%。在出口方面，1 至 8 月份，汽车出口 429.2 万辆，同比增长 13.7%。其中，

新能源汽车出口 153.2 万辆，同比增长 87.3%。

4. 摩根士丹利：美国投资者对中国市场兴趣升至三年高位。随着市场氛围回暖，国际

投行对中国资产的兴趣显著升温。摩根士丹利在最新报告中表示，美国投资者对中

国市场的关注度已升至 2021 年以来的最高水平。摩根士丹利研究团队认为，无论在

指数投资还是在主题性机会方面，投资者的兴趣都维持在高位。近期与该行交流的

投资者中，超过九成明确表示愿意增加对中国市场的敞口，这是自 2021 年初以来未

曾出现的比例。

(二)国外

1. OpenAI 与甲骨文的购买协议引爆市场。OpenAI 据悉已签署一项协议，将在大约五年内

向甲骨文购买价值 3000 亿美元的算力。这笔交易是有史以来规模最大的云服务合同之

一。该合同将需要 4.5 吉瓦的电力容量。甲骨文收盘大涨 36%创纪录新高，市值单日暴

增约 2500 亿美元。

2. 美国 8 月 PPI 数据不及预期，为降息进一步扫清障碍。美国 8月 PPI 同比增长 2.6%，

预期增长 3.3%；环比下降 0.1%，预期增长 0.3%。

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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