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基金经理论市：美国非农就业低于预期，国
内线上和市内消费相对景气 

节前四个交易日以及节后一个交易日，A 股总体上保持

平稳，上证综指下跌 0.58%，深证成指上涨 0.39%，创业板指

数上涨 1.10%。分板块看，农业、食品饮料、休闲服务、家电

和银行等板块表现较好；钢铁、有色、国防军工、化工和建筑

等板块表现较差。 

海外经济方面，美国非农就业低于预期。美国劳工部公

布数据显示，美国 9月季调后非农就业人口增 19.4万人，预

期增 50万人，前值由增 23.5 万人上修至增 36.6万人；Delta

变异毒株造成疫情反弹，居民对于疫情的担忧加剧仍是新增

非农就业人数远低于市场预期的主要原因。 

国内经济方面，国庆期间其他消费接力旅游出行。2021

年国庆假期，全国国内旅游出游 5.15 亿人次，较 2019 年同

期下降 29.9%；实现国内旅游收入 3890.61亿元，较 2019 年

同期下降 40.1%。国庆假期前 6天，银联+网联网络交易金额

近 8.8万亿元，日均交易金额 1.46万亿元，较 2020和 2019

年同期分别增长 19.9%和 61.5%。其中，电影院线、主题乐园、

餐饮等典型的市内消费相关交易金额增幅较大，同比增速均

在 40%以上。 

总体上，近期市场风格有所变化，医药和白酒重新受到

市场的关注。默沙东的口服新冠药物为市场注入了信心，带

动消费板块的估值回升。前期的一刀切的限电限产成为政府

关注的重点，预计后续将出台政策减少限电限产造成的供给

扰动，前期涨幅较大的周期板块面临较大的压力。同时，华夏

幸福和恒大的债务问题正在向好的方向发展，但同时也爆出

了花样年等公司的债务问题，预计地产产业链将继续受到压

制。 
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专栏：债市直通车 

刚过去的国庆长假，电影《我和我的父辈》票房并没有《长津湖》高，但其作为国庆三部曲的最后一部，明确

告诉了我们为什么我们国家要在当下内外形势严峻的背景下，依旧坚持经济结构转型，从以往依靠资本和人口推动

向以技术为主的经济发展模式转型。同时在这样的转型过程中，还必须稳妥的推进，兼顾公平；在这样的多重目标

下，我国国内资本市场在中短期将都是相对稳健的。 

在这样的经济转型背景下，国内债券市场整体利率将相对稳定，波动幅度将明显小于前几轮利率周期，同时多

样性将较之前显著提升。以前国内债券市场由于主要融资主体是类国有信用背书主体，所以利率变化趋同性较强；

但随着经济转型的深入，越来越多的实体私人信用主体参与资本市场的增加，推动债券市场多元化发展，债券也逐

渐表现出一定程度的 alpha的属性。（股票其实也类似，具有 alpha的硬核企业股价走势和大盘截然不同）。尤其是

可转债兼具股票和债券的属性，其更体现 alpha属性，年初至今中证转债指数涨幅超越了创业板，突显国内债券市

场的多元化。这其实也是国内债券市场发展的方向，笔者于 2007 年进入美国固定收益投资领域，深切感受到美国

债券市场及其丰富，投资品种从纯无风险利率国债到具有权益风险的 ABS equity tranche/可转债，跨度体量和容

量均是巨大的。 

这样艰难转型也体现在短期经济数据上。房地产信贷推动型投资下滑明显，以制造业投资回升明显，整体社融

承压。8月份固定资产投资中的制造业投资两年平均增速为 6.1%超过房地产投资 5.9%的增速。9月份政府依旧为了

达成能耗目标，果断进行一定程度的能耗双控和部分限电措施。这在以往是难以想象的，但是在政府的大局观下，

这些都可能是暂时需要承受的。 

为什么乘风的父亲牺牲自己的儿子掩护老百姓躲过日军追杀？为什么小男孩父亲和以前的父亲为了我国“东方

红一号”的火药研发默默牺牲？这些都是大局观，在以前这样的大局观都深耕我们的先辈血液中，到了我们这一辈

遇到的问题其实和我们的父辈类似，整个国家是有期待的。 债券投资者在大局观方面会更有一定先天优势，相信国

内债券在这样表面平淡的行情中，依旧能创造 alpha, 为投资者提供超预期的回报。 
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