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大类资产跟踪 

 

债券市场：利率债全线下跌，长端跌幅大于短端。A 股今日在大金融

板块带动下上涨，债市延续弱势，我们维持前期判断：在更长的时间维度

上，三十年期国债在目前位置震荡整理后将继续下跌，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：市场在大金融板块带动下上涨。今日市场成交额 2.17 万亿，

较前日缩量，个股涨多跌少，超 3500 只个股上涨。市场今日情绪明显好

转，临近节前，波动明显放大，行业轮动加速。考虑到美元指数企稳向上

的迹象明显，将仓位向低位有政策支持的光伏、化工、农业、有色以及高

股息代表的银行等板块平衡配置将拥有更好的赔率和胜率。美元指数和

美债利率的上行不利于股票市场的估值提升。考虑到科技类股票筹码较为

拥挤，TMT 板块占全 A 成交额占比已来到极值区域，继续追高科技类股票

已经不再具有性价比。商品相关的股票受益于美国软着陆和国内反内卷的

宏观支持，一旦科技类暂时“熄火”，下跌已久的银行也预计会有所表现，

进攻端的科技成长降低部分仓位至高股息、反内卷、商品资源等板块是更

好的选择。此外，考虑到各大股指期权波动率仍不算低，节前预计波动率

进一步降低的可能性较大，这意味着指数大概率将延续震荡运行，趋势性

行情出现的概率不大。 

  

美股：纳指涨 0.44%，道琼斯工业指数涨 0.65%，标普 500 指数涨

0.59%。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
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我们周报《长风破浪会有时》。 

 

外汇市场：在岸人民币兑美元北京时间 16:00 官方报 7.1175，较前

一日收盘下降 170 个基点。近期美元指数的上行与我们周报《长风破浪会

有时》中的判断相一致，预计未来一段时间美元仍将延续强势表现。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》。 

 

商品市场：文华商品指数跌 0.64%，苹果、碳酸锂板块领涨，焦煤、

工业硅板块领跌。宏观环境上，美联储对通胀高容忍，就业低容忍的态度，

美国经济软着陆的预期表现以及国内反内卷政策的出台皆利好商品价格

的整体走强。技术上，原油有重新走强的趋势，铜价已经突破区间震荡，

今日盘后化工反内卷政策的出台，我们维持此前的判断：9 月 25 日的上

涨可视为走强信号，建议投资者以 9 月 23 日的低点为止损，积极做多。 

 

重要政策及要闻 

 

国内：1）国家发改委：经济运行仍存挑战，将适时加力实施宏观政

策。 2）国家发改委：新型政策性金融工具规模共 5000 亿元。 3）六部

门印发“机械行业稳增长方案”：2025—2026 年机械行业力争营业收入年

均增速达到 3.5%左右。 4）中共中央政治局召开会议 讨论拟提请二十届

四中全会审议的文件 中共中央总书记习近平主持会议。 5）中国 8 月规

模以上工业企业利润同比大增 20.4%，扭转 7 月下滑 1.5%的势头。 

 

 

国外：1）美国 8 月核心 PCE 物价指数环比增 0.2%符合预期，消费支

出连增三个月。 2）白宫称特朗普的药品关税不适用于欧日等贸易协议

方，不是 100%，而是 15%。 3）特朗普放狠话，政府关门要关就关、全怪

民主党，众院拟休会到下月。 

 

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：做多信号出现，看好止损积极做多。 
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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 
 

利率债全线下跌，长端跌幅大于短端。A 股今日在大金融板块带动下上涨，债市延续弱

势，我们维持前期判断：在更长的时间维度上，三十年期国债在目前位置震荡整理后将继续

下跌，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 29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2：三十年国债预计在今年低点附近震荡整理后再开启下跌趋势 

 
资料来源：文华财经，太平洋证券整理 

 

 

(二)股市 
 

A股：市场在大金融板块带动下上涨。今日市场成交额 2.17万亿，较前日缩量，个股涨

多跌少，超 3500只个股上涨。市场今日情绪明显好转，临近节前，波动明显放大，行业轮动

加速。考虑到美元指数企稳向上的迹象明显，将仓位向低位有政策支持的光伏、化工、农业、

有色以及高股息代表的银行等板块平衡配置将拥有更好的赔率和胜率。美元指数和美债利率

的上行不利于股票市场的估值提升。考虑到科技类股票筹码较为拥挤，TMT 板块占全 A 成交

额占比已来到极值区域，继续追高科技类股票已经不再具有性价比。商品相关的股票受益于

美国软着陆和国内反内卷的宏观支持，一旦科技类暂时“熄火”，下跌已久的银行也预计会有

所表现，进攻端的科技成长降低部分仓位至高股息、反内卷、商品资源等板块是更好的选择。

此外，考虑到各大股指期权波动率仍不算低，节前预计波动率进一步降低的可能性较大，这

意味着指数大概率将延续震荡运行，趋势性行情出现的概率不大。 

 

行业板块：行业涨多跌少，非银金融、有色金属、电力设备领涨；煤炭、银行、社会服务

领跌。 

 



 

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 

P8 策略日报（2025.09.29）：关注反内卷、商品资源板块 
 

热门概念：金属锌、金属镍、金属铅等概念领涨，猪肉、兵装重工、培育砖石等概念领

跌。 

 

图表3： 9月 29日指数、行业、概念表现 

 
资料来源：iFind，太平洋证券整理 

 

美股：纳指涨 0.44%，道琼斯工业指数涨 0.65%，标普 500指数涨 0.59%。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》。 
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图表4：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 

图表5：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 

 

 

 

 



 

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（2025.09.29）：关注反内卷、商品资源板块 
 

(三)外汇 
 

在岸人民币兑美元北京时间 16:00官方报 7.1175，较前一日收盘下降 170个基点。近期

美元指数的上行与我们周报《长风破浪会有时》中的判断相一致，预计未来一段时间美元仍

将延续强势表现。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。 

 

 

图表6：离岸人民币在支撑处涨势受阻 

 
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 0.64%，苹果、碳酸锂板块领涨，焦煤、工业硅板块领跌。宏观环境上，

美联储对通胀高容忍，就业低容忍的态度，美国经济软着陆的预期表现以及国内反内卷政策

的出台皆利好商品价格的整体走强。技术上，原油有重新走强的趋势，铜价已经突破区间震

荡，今日盘后化工反内卷政策的出台，我们维持此前的判断：9月 25日的上涨可视为走强信

号，建议投资者以 9月 23日的低点为止损，积极做多。 

 

图表7：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 
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二、 重要政策及要闻 
 

(一)国内 
 

1. 国家发改委：经济运行仍存挑战，将适时加力实施宏观政策。 9月 29日，国家发

展改革委政策研究室副主任、新闻发言人李超表示，8月份，在宏观政策持续发力等

因素的带动之下，我国经济运行总体平稳。不过，当前经济运行当中依然面临着不

少的风险和挑战，外部环境仍然严峻复杂，经济回升向好的基础仍需进一步巩固。

下一步，国家发展改革委将持续发力，适时加力实施宏观政策。同时国家发展改革

委也将持续加强经济的监测、预测、预警，做好政策预研储备，根据形势变化及时

推出。 

2. 国家发改委：新型政策性金融工具规模共 5000 亿元。国家发展改革委政策研究室副

主任、新闻发言人李超在新闻发布会上表示，为贯彻落实党中央、国务院决策部署，

促进金融更好服务实体经济，推动扩大有效投资，国家发展改革委会同有关方面积

极推进新型政策性金融工具有关工作。新型政策性金融工具规模共 5000 亿元，全部

用于补充项目资本金。我们正在会同有关方面，抓紧将新型政策性金融工具资金投

放到具体项目，后续将督促各地方推动项目加快开工建设，尽快形成更多实物工作

量，推动扩大有效投资，促进经济平稳健康发展。 

3. 六部门印发“机械行业稳增长方案”：2025—2026 年机械行业力争营业收入年均增

速达到 3.5%左右。 工业和信息化部等六部门发布关于印发《机械行业稳增长工作

方案（2025—2026年）》的通知，2025—2026年，机械行业运行保持平稳向好态势，

重点产业链供应链韧性和安全水平持续提升，发展质量效益迈上新台阶，力争营业

收入年均增速达到 3.5%左右，营业收入突破 10 万亿元。重点细分行业规模稳中有

升，新质生产力加快培育，企业竞争力进一步增强，优质装备供给能力显著提高，

培育一批具有竞争力的中小企业特色产业集群和具有国际竞争力的产业集群。 

4. 中共中央政治局召开会议 讨论拟提请二十届四中全会审议的文件 中共中央总书

记习近平主持会议。 据新华社，中共中央政治局 9月 29 日召开会议，研究制定国

民经济和社会发展第十五个五年规划重大问题。中共中央总书记习近平主持会议。

会议决定，中国共产党第二十届中央委员会第四次全体会议于 10月 20日至 23日在

北京召开。 
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5. 中国 8 月规模以上工业企业利润同比大增 20.4%，扭转 7 月下滑 1.5%的势头。1-8

月规模以上装备制造业利润增长 7.2%，拉动全部规模以上工业企业利润增长 2.5个

百分点，是拉动作用最强的板块之一；原材料制造业利润同比增长 22.1%，较 1-7月

加快 10.0个百分点；消费品制造业利润由降转增，由 1-7月下降 2.2%转为增长 1.4%。 

 

 

(二)国外 
 

1. 美国 8月核心 PCE物价指数环比增 0.2%符合预期，消费支出连增三个月。美国 8月

消费支出经通胀调整后增长 0.4%，超出预期的 0.2%，显示出消费者的韧性。与此同

时，美联储青睐的核心 PCE物价指数（剔除食品和能源）环比上涨 0.2%，但同比涨

幅仍维持在 2.9%的高位，远超美联储 2%的目标。 

2. 白宫称特朗普的药品关税不适用于欧日等贸易协议方，不是 100%，而是 15%。白宫

官员称，特朗普宣布的 100%药品进口关税将不适用于与美国达成贸易协议的国家。

根据欧美框架协议，欧盟出口美国药品的关税上限为 15%。美日联合声明规定，美国

对日本药品和半导体的关税税率不应超过对其他国家适用的税率。 

3. 特朗普放狠话，政府关门要关就关、全怪民主党，众院拟休会到下月。距离政府关

门起始日 10月 1日只剩四天，特朗普取消了与民主党领袖的预定会面，周五直接离

开华盛顿，周末大部分时间都花在高尔夫球赛事上，没有参与调解两党矛盾的迹象。

众议院甚至计划到 10 月 1 日才恢复会期。参议院共和党领袖周五坚持民主党必须"

收回"医疗保健要求。 

 

 

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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