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基金经理论市： 

特朗普批准刺激计划，人民币大幅升值 

国庆节前后 A股表现相对较好，9月 28日至 10月 9日

期间，上证综指上涨 1.64%，深证成指上涨 3.71%，创业板

指数上涨 5.22%。分板块看，电力设备、电子、国防军工、

汽车和食品饮料等板块表现较好；休闲服务、银行、农林牧

渔、纺织服装和商业贸易等板块表现较差。 

海外经济方面，特朗普政府批准经济刺激计划。经过了

民主党和共和党一段时间的拉锯战后，当地时间 10月 9日，

特朗普批准了相对广泛的 1.8 万亿美元的经济刺激计划方

案，该方案包括航空企业、小型企业的救济以及薪酬保护计

划，这一规模已经超过了稍早时候共和党提议的 1.6万亿美

元，但距离民主党此前通过的 2.2 万亿美元刺激法案仍旧少

了大约 4000 亿美元。刺激计划获得国会通过的情况仍然存

在变数。 

国内经济方面，节假日期间人民币大幅升值。国庆中秋

假期，人民币对美元升值 1.4%。疫情之后，经济复苏的进度

成为主导汇率的核心因素。国庆节期间特朗普提出 1.8万亿

美元的刺激计划，让市场对美国经济复苏的进程产生了一定

的担心。反观国内，节日期间居民消费继续呈现复苏态势，

再考虑到疫情以来出口持续超预期，强劲的经济为人民币的

升值奠定了基础。 

总体上，近期国内的经济复苏有序进行，海外的疫情仍

然没有得到控制，部分优秀的国内企业有望提升在全球的市

场份额。国庆节期间居民消费需求仍然呈现复苏态势，同时，

国内外的新能源汽车和光伏需求同时出现快速增长，新能源

行业成为不受中美贸易战影响的高度景气行业，相关板块和

个股的估值或将出现大幅提升。 
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债市直通车 

九月债市在震荡中小幅收跌，月中一度出现一波小的反弹，市场中的做多情绪有所增强。本月无论从境内还是

海外，增量的利空债市的信息相对有限。九月份的高频经济数据显示的经济复苏进度并未显著好于 8月份，大宗商

品价格整体出现调整，生猪价格也明显回落。欧洲部分国家疫情二次抬头，美国股市也出现了较大幅度的回调。全

球市场的风险偏好阶段性回落。虽然 9 月 11 日公布的社融增量显著超出市场预计，但随即被市场解读为债券发行

节奏是超预期的主要原因，全年的社融规模不会突破央行合意的范围。就本月央行的操作而言，在市场不再期待降

准的情况下，无论增量续作 MLF(中期借贷便利)还是频繁进行 14天逆回购，都反映了其对跨季资金面的呵护，容易

被解读为积极信号。 

展望未来的一个月，经济复苏仍在持续，九月底公布的当月制造业 PMI数据显示制造业无论是生产还是订单环

节都在逐步向好的轨道上。PMI外需分项持续复苏，重新站上荣枯线。服务业 PMI继续保持强劲。“十一黄金周”的

细分行业数据也存在诸多亮点，餐饮零售消费、国内航空客运均实现同比增长，线下的娱乐消费恢复情况也较为良

好。上述情况似乎预示着十月份的经济会继续保持向好的节奏。然而展望整个四季度，地产调控回归常态后地产投

资对经济进一步的拉动作用值得关注。九月百强房企的销售同比仍保持较高的增长，但增速比八月有所回落，十月

初各大城市的地产销售情况不尽理想。九月已经出现部分龙头房企流动性吃紧的风波并且政府有意进一步收紧按揭

贷款额度，把控制地产商负债增速的政策落到实处。如果地产销售增速回落进而影响开发商的拿地热情，而基建和

外需又不能弥补相应的支出下降，经济复苏的程度或将打上一定的折扣。从资金和政策层面看，虽然央行不希望资

金市场进一步收紧，但维持“紧平衡”的决心仍未显现出动摇的迹象。这导致市场缺乏所谓“增量资金”，反弹的持

续性不强。这种特征在九月份的市场中已经体现得比较明显。 

整体而言，虽然做多的情绪有所恢复，短期内债券市场仍将在诸多因素中寻找方向，但中期来看全球经济从疫

情中的恢复将需要一定时间，货币政策的正常化需要更长的时间和反复，我国经济的稳定也需要合宜的利率水平。

境内债券在目前的价格水平上仍将具有较好的配置价值。 

（本文作者：摩根士丹利华鑫基金固定收益投资部 葛飞） 
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