
【鑫期汇】“10月10日黑色星期五”点评：乱云飞渡仍从容——关税战之后，投资更应关注我国

的“十五五”规划

【背景介绍】2025年10月10日周五（北京时间23点始），美股和除贵金属以外的其他大宗商

品持续下行，收盘重挫，同期美元下行，美债上行。

表1：相关标的该时段的涨跌统计参考 数据来源文华财经华鑫期货研究所

【原因分析】

近期中美贸易关系趋于紧张，美东时间10月10日上午11时左右，美国总统特朗普在社交媒体

上发布长文，声称考虑大幅提高对华关税。这一消息直接导致市场恐慌情绪迅速蔓延，投资者担

心中美贸易关系再度恶化，进而影响全球经济增长前景，相关资产标的出现明显波动。



在我国国庆假日期间，美国海关与边境保护局（CBP）于2025年10月3日正式发布CSMS

#66427144号公告，明确自2025年10月14日起，对进入美国港口的中国拥有、运营或建造的船舶，

以及所有外国建造的汽车运输船（滚装船）征收额外费用。

中国商务部、海关总署10月9日发布三则公告，对超硬材料、钬等五种中重稀土，以及稀

土设备和原辅料实施出口管制，11月8日起正式执行。此外，交通运输部10月10日公告，自2025年

10月14日起，针对美国船舶，将由船舶挂靠港口所在地海事管理机构负责收取船舶特别港务费。

这些反制措施进一步加剧了市场的紧张情绪。正如毛主席所说：“以斗争求和平，则和平存；以

妥协求和平亡，则和平亡。”中国在中美贸易战中的策略正是这一思想的生动体现。

其他原因也包括美股获利盘回吐，自4月以来，美股市场持续走强，尤其是科技、AI及

MEME股等高风险板块，在散户情绪高涨的推动下持续强势上行。市场积累了大量获利盘，本身

具备回调休整的预期。在利空消息的刺激下，投资者纷纷获利了结，导致市场出现大幅抛售。同

时10月以来，美国政府“停摆”导致的重要数据推迟公布和联邦部门的裁员等因素也加剧了市场

恐慌情绪。

【影响分析】

昨晚全球金融市场的“黑色星期五”，或使投资者想到今年4月初美国开启超预期关税战时

的情景，清明假期开盘首日（4月7日），中金所四个期指中有三个品种收盘跌停，工业品也出现

不同程度的下跌，第二个交易日，权重股和红利板块率先反弹，并带动了整体股市企稳反弹，期

指中IH率先填补了跳低缺口，大宗商品中，有色整体表现强于黑色系，后者直到6月份才先后完

成底部构筑。

我们在上周五的云策略报告中，基于10月份的外围环境不确定因素，对节前持有的组合“IC

+IF+AU+TL”建议减持，相关报道可咨询业务经理获取。我们在今年4月初清明假日前，也在云

策略报告，基于关税战的不确定性，提出了暂时防守的建议，并在风险释放后（清明假日后的周

五），再度提出“不要浪费任何一次危机”的建议，结束防守，转入积极进攻。



而对于本次的影响，我们认为其短期烈度或低于4月份时的情况，股市中可密切关注权重和

红利板块，基于这些板块调整时间较长，下周回调空间有限，或再度担任起护盘的重任，一旦权

重护盘有效，之后的科技成长股也会相继企稳。对于债券市场，下周或得到避险买盘的支持，市

场也会预期国内宏观政策包括货币政策将继续延续宽松，利于债券反弹；而黄金市场，继续会成

为市场资金的“避风港”，这里需要提示的是白银，在系统性风险来袭下，白银缺乏黄金的避险

属性，或无法获得更多资金青睐，它将更偏向于工业品属性。昨晚，具有经济风向标的“铜博士”

重挫，引发了整体有色下行，而国际原油跌破每桶60美元大关，市场继续处于供给增加叠加需求

转弱的双重打击，下周一早盘国内大部分工业品特别是黑色系、玻璃系和化工板块的品种，将迅

速对外盘23点以后的表现做出相关反馈。

【之后更应该关注的是“十五五”规划】

党的二十届四中全会将于2025年10月20日至23日在北京召开。此次会议的主要议程包括中共

中央政治局向中央委员会报告工作，以及研究关于制定国民经济和社会发展第十五个五年规划（

2026—2030年）的建议。

“十五五”时期被视为基本实现社会主义现代化、夯实基础并全面发力的关键阶段。在此期

间，中国将面临深刻复杂的变化，包括战略机遇和风险挑战并存，以及不确定难预料因素增多。

然而，中国拥有稳定且优势多样的经济基础、强大的韧性、巨大的潜能，以及中国特色社会主义

制度、超大规模市场、完整产业体系和丰富人才资源等优势，这些都为长期向好的发展趋势提供

了有力支撑。

值得注意，在四中全会召开前夕，2025年9月30日至10月7日《人民日报》连续8天刊发了署

名为“钟才文”的评论文章，“钟才文”并非个人署名，而是《人民日报》发表的“习近平经济

思想指引下的中国经济专论”系列文章的署名。这些文章由中央财经委员会撰写，旨在传达官方

的统一立场和权威解读，八篇文章可视为“十五五”规划前的预期引导，核心词是“确定性、机

遇、长期向好”。中国具备“制度红利 +超大规模市场 +全产业配套”三重优势，经济底盘稳固；



转型升级（科技创新、绿色制造、内需扩容）正进入红利释放期；外部“乱云飞渡”反而凸显中

国资产的避险与成长双重价值。

1.对权益类市场的映射

表二：“钟才文”八篇文章的梳理 来源《人民日报》、华鑫期货研究所

2.对大宗商品市场的映射

1）绿色金属

文章多次提到“新能源、储能、固态电池”是转型核心。可重点关注：铜（电网、新

能源车）、铝（光伏边框+汽车轻量化）、镍/锂（动力电池）、锡（芯片、光伏）

2）贵金属

文章强调“确定性稀缺+人民币国际化”，央行连续 11 个月增持黄金，中长期继续关

注黄金，也可作为对冲或者避险资产的一部分。

3）黑色建材

文章提示“政策适时加力”，四季度专项债提前下达预期升温。相关品种包括螺纹

钢、热卷和玻璃等。 但基于需求弹性有限，宜交易“预期差”而非强现实。



4）能源化工

文章提到“全球能源结构重塑+中国开放共赢”，相关品种如油系品种（SC、燃油）价

格延续偏空格局。
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