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大类资产跟踪

利率债反弹上行。利率债长端明显弱于短端，三十年期国债期货加

权距离年内新低已经很近，预计今年 3 月份的低点附近的支撑力度较强，
做空者可适当止盈。A 股在节前胜率不佳，近期走势量价不稳，震荡的概

率较大，预计国债也将因此获得喘息。 在更长的时间维度上，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：今日科创板指引领指数上涨，但期权市场波动率并未跟
随上行，呈现出价波背离的走势，考虑到 A 股节前胜率不佳，且科技板

块筹码结构相对拥挤，需要以时间换空间，预计走势将继续震荡为主，

建议投资者规避融资占比较大的板块。统计全 A指数本轮上涨起点（6 月
23 日）至今（9月 19 日）各板块贡献度看，指数上涨 18.18%，其中 TMT
板块贡献度 42%，电力设备、机械设备、医药、有色等板块次之，科技是
此轮指数上涨的主要贡献者。但当前科技板块面临的不利因素有：1）市
场赚钱效应开始下降，市场风险偏好开始整体走弱；本周市场上涨个股比

例仅为 32%，已至这轮上涨的低位。2）TMT 筹码结构开始进入相对拥挤阶
段，当前 TMT 板块占全 A 成交额比例已至 37%，23 年以来这一数值达 40%

后通常会迎来回落，板块迎来阶段性回调。3）创业板指与科创 50 等两大
指数出现量价背离的特征；科技作为本轮牛市的主推手，对应在指数上创

业板指与科创 50 表现最优，但当前两大指数都呈现顶背离的技术分析特

征。4）国庆节前的“日历效应”显示指数胜率不高，下跌概率更高；统
计 10 年以来，国庆节前五个交易日的累计涨幅，节前指数下跌概率 60%，

上涨概率 40%，国庆节前投资者更倾向于兑现收益以规避节假日的不确定

性。美股：预计四季度软着陆和再通胀将重新成为叙事的中心，美股仍
是大类资产中最佳选择。在关税战和连续不及预期的非农就业报告下，

衰退和降息在过去两个季度占据了叙事主导，然而四季度这一叙事或将面
临转折：一是就业数据未来预计将上修且回暖，在当前衰退叙事押注过度

的背景下，预期的回摆只需要一份不差的就业报告。非农就业数据已经与

中小企业增加就业计划连续 3个月背离，考虑到非农就业数据近期质量不

佳，后续上修以及未来数据回暖的可能性极大。二是美国经济稳中有升。
二季度在关税战的背景下，最新的美国二季度实际经济增长被上修至
3.3%，创下 2023 年四季度以来最高。此外，高频模型对三季度经济增长

的预期持续上修，美联储在最新的预测中也对经济增长和通胀进行上调。

三是核心通胀粘性较强，四季度再通胀将成为可能。一方面衡量核心通胀
广度压力的扩散指标基本回升至 2021 年的高位，显示通胀压力在各个领

域扩散。另一方面超级核心通胀在 2023 年四季度美联储转向宽松后便已

结束了下行趋势，并在远高于疫情前的水平上方企稳回升。随着市场对衰
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退和宽松押注，抵押贷款利率大幅下行，MBA 抵押贷款活动申请指数快速
上行，可以预见的是未来美国住房市场带来的再通胀压力将回归。

外汇市场：在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.1116，较前
一日收盘下跌 35 个基点。9月 FOMC 会议后，市场呈现出利多出尽的走势，

美债利率大幅上行，美元反弹。目前离岸人民币来到了我们几个月前就画
好的支撑位置，欧元也同时呈现出了走弱的迹象。除了四季度对美国过度

悲观的预期将迎来修正外，欧元区自身的弱势也是一大原因。一是今年初

有关德国将重整欧洲财政的叙事使得欧元走势背离基本面。二是欧元大幅
升值导致出口竞争力下降。欧元区有效汇率已来到有数据以来最高（1998
年以来），出口订单信心指数大幅下行。三是交易结构上看，欧元投机性

多头已来到历史极限水平区间，而空头已“磨刀霍霍”近一个季度连续加

仓。

商品市场：文华商品指数下跌-0.38%，贵金属板块领涨，涨超 2.5%。

新能源板块领跌，跌近 3%。反内卷中的代表多晶硅今日下跌破位，文华

商品指数在收敛三角形末端向上突破后重新下跌，整体呈现出了弱势的结
构，走势不如我们预期。考虑到大的方向上股强债弱仍是主旋律，反内
卷相关的商品价格仍在历史底部，进一步做空我们认为没有性价比，但
短期技术上的弱势需要规避。我们建议商品短期观望为主，待走强信号
确认后再进行做多。

重要政策及要闻

国内：1）何立峰会见美国国会众议员代表团。2）上交所：更大力度
推动中长期资金入市。3）钢铁行业未来两年目标确定：年均增长 4% 严

禁新增产能。4）潘功胜回应美联储降息。9 月 LPR 报价出炉：5年期和 1
年期利率均维持不变。

国外：1）澳大利亚、加拿大、英国宣布承认巴勒斯坦国。2)特朗普

签署法令对 H-1B 签证加收 10 万美元新费用。

交易策略

债券市场：短期在年内新低附近企稳，长期目标为 2024 年 9 月 30

日低点。

A股市场：节前震荡整理。
美股市场：牛市不改，做多。
外汇市场：美国例外论回归助力美元指数上行。

商品市场：技术上走弱，观望为主。

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

利率债反弹上行。利率债长端明显弱于短端，三十年期国债期货加权距离年内新低已经

很近，预计今年 3 月份的低点附近的支撑力度较强，做空者可适当止盈。A 股在节前胜率不

佳，近期走势量价不稳，震荡的概率较大，预计国债也将因此获得喘息。 在更长的时间维度

上，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 22 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：今年 3 月份的低点附近预计支撑力度较强

资料来源：文华财经，太平洋证券整理

(二)股市

A 股：今日科创板指引领指数上涨，但期权市场波动率并未跟随上行，呈现出价波背离

的走势，考虑到 A 股节前胜率不佳，且科技板块筹码结构相对拥挤，需要以时间换空间，预计

走势将继续震荡为主，建议投资者规避融资占比较大的板块。统计全 A 指数本轮上涨起点（6

月 23 日）至今（9 月 19 日）各板块贡献度看，指数上涨 18.18%，其中 TMT 板块贡献度 42%，电

力设备、机械设备、医药、有色等板块次之，科技是此轮指数上涨的主要贡献者。但当前科技板

块面临的不利因素有：1）市场赚钱效应开始下降，市场风险偏好开始整体走弱；本周市场上涨个

股比例仅为 32%，已至这轮上涨的低位。2）TMT 筹码结构开始进入相对拥挤阶段，当前 TMT 板块

占全 A成交额比例已至 37%，23 年以来这一数值达 40%后通常会迎来回落，板块迎来阶段性回调。

3）创业板指与科创 50 等两大指数出现量价背离的特征；科技作为本轮牛市的主推手，对应在指

数上创业板指与科创 50 表现最优，但当前两大指数都呈现顶背离的技术分析特征。4）国庆节前

的“日历效应”显示指数胜率不高，下跌概率更高；统计 10 年以来，国庆节前五个交易日的累计

涨幅，节前指数下跌概率 60%，上涨概率 40%，国庆节前投资者更倾向于兑现收益以规避节假日的

不确定性。

行业板块：贵金属板块再次领涨市场，涨超 6%。消费电子、半导体等表现活跃涨近 3%。
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热门概念：AI 手机、富士康概念等表现活跃，免税、乳液等消费板块领跌。

图表 3：9月 22 日指数、行业、概念表现

资料来源：iFind，太平洋证券整理

图表 4：A股节前表现普遍不佳

资料来源：文华财经，太平洋证券整理
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美股：预计四季度软着陆和再通胀将重新成为叙事的中心，美股仍是大类资产中最佳选

择。在关税战和连续不及预期的非农就业报告下，衰退和降息在过去两个季度占据了叙事主

导，然而四季度这一叙事或将面临转折：一是就业数据未来预计将上修且回暖，在当前衰退

叙事押注过度的背景下，预期的回摆只需要一份不差的就业报告。非农就业数据已经与中小

企业增加就业计划连续 3 个月背离，考虑到非农就业数据近期质量不佳，后续上修以及未来

数据回暖的可能性极大。二是美国经济稳中有升。二季度在关税战的背景下，最新的美国二

季度实际经济增长被上修至 3.3%，创下 2023 年四季度以来最高。此外，高频模型对三季度

经济增长的预期持续上修，美联储在最新的预测中也对经济增长和通胀进行上调。三是核心

通胀粘性较强，四季度再通胀将成为可能。一方面衡量核心通胀广度压力的扩散指标基本回

升至 2021 年的高位，显示通胀压力在各个领域扩散。另一方面超级核心通胀在 2023 年四季

度美联储转向宽松后便已结束了下行趋势，并在远高于疫情前的水平上方企稳回升。随着市

场对衰退和宽松押注，抵押贷款利率大幅下行，MBA 抵押贷款活动申请指数快速上行，可以

预见的是未来美国住房市场带来的再通胀压力将回归。详细内容可参考我们周报《长风破浪

会有时》

图表 5：非农数据与中小企业增加就业计划连续 3 个月背离

资料来源：iFind，太平洋证券整理
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图表 6：随着美国抵押贷款利率下降，贷款申请活动指数陡升

资料来源：iFind，太平洋证券整理

(三)外汇

在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.1116，较前一日收盘下跌 35 个基点。9 月

FOMC 会议后，市场呈现出利多出尽的走势，美债利率大幅上行，美元反弹。目前离岸人民币

来到了我们几个月前就画好的支撑位置，欧元也同时呈现出了走弱的迹象。除了四季度对美

国过度悲观的预期将迎来修正外，欧元区自身的弱势也是一大原因。一是今年初有关德国将

重整欧洲财政的叙事使得欧元走势背离基本面。二是欧元大幅升值导致出口竞争力下降。欧

元区有效汇率已来到有数据以来最高（1998 年以来），出口订单信心指数大幅下行。三是交

易结构上看，欧元投机性多头已来到历史极限水平区间，而空头已“磨刀霍霍”近一个季度

连续加仓。详细内容可参考我们周报《长风破浪会有时》

后续市场研判：以美元指数预计企稳上行，技术上面突破 99 则确认中期走强。
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图表 7：离岸人民币在支撑出涨势受阻

资料来源：文华财经，太平洋证券整理

(四)商品

文华商品指数下跌-0.38%，贵金属板块领涨，涨超 2.5%。新能源板块领跌，跌近 3%。反

内卷中的代表多晶硅今日下跌破位，文华商品指数在收敛三角形末端向上突破后重新下跌，

整体呈现出了弱势的结构，走势不如我们预期。考虑到大的方向上股强债弱仍是主旋律，反

内卷相关的商品价格仍在历史底部，进一步做空我们认为没有性价比，但短期技术上的弱势

需要规避。我们建议商品短期观望为主，待走强信号确认后再进行做多。
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图表 8：文华商品指数尾端假突破，走弱信号较强

资料来源：文华财经，太平洋证券整理

图表 9：“领头羊”多晶硅今日跌破支撑，技术上面转弱

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. 何立峰会见美国国会众议员代表团。中共中央政治局委员、国务院副总理何立峰 9

月 22 日下午在人民大会堂会见美国国会众议员代表团史密斯一行。何立峰表示，9

月 19 日，习近平主席与特朗普总统通话，达成重要共识，为下阶段中美关系稳定发

展作出战略指引。中美双方拥有广阔的合作空间和广泛的共同利益，希望美方同中

方按照相互尊重、和平共处、合作共赢的原则坦诚沟通、增信释疑，推动中美经贸

关系稳定、健康、可持续发展。希望美国国会议员积极搭建沟通渠道，加强对话交

流，为两国共同发展发挥积极作用。

2. 上交所：更大力度推动中长期资金入市。持续稳定和活跃资本市场。中共上海证券

交易所委员会发布关于二十届中央第三轮巡视整改进展情况的通报，下一步，上交

所党委将一体推进防风险、强监管、促高质量发展工作。做好金融“五篇大文章”，

更大力度推动中长期资金入市，持续稳定和活跃资本市场，更好服务新质生产力发

展和广大投资者。

3. 钢铁行业未来两年目标确定：年均增长 4% 严禁新增产能。今天，工业和信息化部

等部门联合印发《钢铁行业稳增长工作方案（2025—2026 年）》，明确未来两年钢

铁行业增加值年均增长目标设定在 4%左右。该方案以“稳增长、防内卷”为核心，

为中国钢铁行业的结构性调整与高质量发展指明实施路径。

4. 潘功胜回应美联储降息。中国人民银行行长潘功胜回应美联储降息时表示，中国货

币政策坚持以我为主、兼顾内外平衡，往后看，我们将根据宏观经济运行情况和形

势变化，综合应用多种货币政策工具保证流动性充裕。

5. 9 月 LPR 报价出炉：5 年期和 1 年期利率均维持不变。5年期以上 LPR 为 3.5%，上月

为 3.5%。1 年期 LPR 为 3%，上月为 3%。

(二)国外

1. 澳大利亚、加拿大、英国宣布承认巴勒斯坦国。澳大利亚、加拿大、英国宣布承认巴

勒斯坦国。多年来，巴勒斯坦建国进程受阻，但巴勒斯坦作为一个国家已得到广泛承
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认。自 2023 年 10 月 7 日新一轮巴以冲突爆发以来，以色列在加沙地带的军事行动已

造成超过 6 万名巴勒斯坦人死亡，加沙地带陷入严重人道主义危机。在这一过程中，

以色列获得美国支持，但在国际上日益陷入孤立。自 7 月下旬以来，法国、加拿大、

澳大利亚、葡萄牙等国家陆续表示计划或准备在近期承认巴勒斯坦国。国际社会要求

落实“两国方案”的呼声进一步加强。

2. 特朗普签署法令对 H-1B 签证加收 10 万美元新费用。美国总统特朗普签署行政令，大

幅改革 H-1B 签证项目，要求申请人缴纳每年 10 万美元费用，否则不得入境。新规将

把企业为 H-1B 申请人支付的费用提高至每年 10 万美元，确保引进的外籍劳工“真正

具备高度技能，不可替代”。白宫强调，这项新规将促使企业优先培训本土人才。H-1B

签证允许美国公司雇佣外籍专业技术人员，以填补国内难以找到合适人才的专业职位

空缺，主要被美国科技企业用于吸纳高学历技术移民。

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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