
 

 

  

旗 下 基 金 净 值 表 现（09 月 23 日） 

基 金 简 称 基 金 代 码 单 位 净 值 累 计 净 值 

德邦优化 770001 0.8734 1.6734 

德邦新动力 A 000947 1.0434 1.0434 

德邦新动力 C 002113 1.0284 1.0284 

德邦大健康 001179 0.8311 0.8311 

德邦福鑫 A 001229 1.0577 1.0577 

德邦福鑫 C 002106 1.0550 1.0550 

德邦鑫星稳健 001259 0.9623 0.9623 

德邦鑫星价值 A 001412 1.0283 1.0283 

德邦鑫星价值 C 002112 1.0242 1.0242 

德邦多元回报 A 001777 1.0642 1.0642 

德邦多元回报 C 001778 1.0604 1.0604 

德邦德信 167701 1.118 1.220 

德邦新添利 A 001367 1.0665 1.1255 

德邦新添利 C 002441 1.5020 1.5020 

德信 A 150133 1.053 1.137 

德信 B 150134 1.270 1.413 

德邦纯债 18个月定

开债 A 
001652 1.0176 1.0176 

德邦纯债 18个月定

开债 C 
001653 1.0144 1.0144 

纯债 9个月定开债 A 002499 1.0295 1.0295 
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旗 下 基 金 净 值 表 现（09 月 23 日） 

基 金 简 称 基 金 代 码 单 位 净 值 累 计 净 值 

纯债 9个月定开债 C 002500 1.0275 1.0275 

纯债一年定开债 A 002704 1.0158 1.0158 

纯债一年定开债 C 002705 1.0145 1.0145 

德邦景颐 A 003176 1.0002 1.0002 

德邦景颐 C 003177 1.0000 1.0000 

德邦如意货币 001401 0.4865(每万份收益) 3.0170(七日年化收益) 

德邦德利货币 A 000300 0.4932(每万份收益) 2.1890(七日年化收益) 

德邦德利货币 B 000301 0.5581(每万份收益) 2.4260(七日年化收益) 

德邦增利货币 A 002240 0.6403(每万份收益) 2.2870(七日年化收益) 

德邦增利货币 B 002241 0.7075(每万份收益) 2.5300(七日年化收益) 
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一 周 市 场 表 现 
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指数名称      涨跌幅% 
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指数名称       涨跌幅% 

道琼斯工业指数 0.76 上证指数 1.03 

纳斯达克指数 1.17 深证成指 1.49 

标准普尔 500 指数 1.78 沪深 300指数     1.14 

英国富时 100 指数     2.97 中证 500指数 1.47 

东京日经 225 指数 1.42 创业板指 0.56 

香港恒生指数 1.50 上证 B指 0.24 

香港国企指数     2.09 上证基金 0.69 

国内/外要闻： 

 强监管推动券商内控完善 

 前 8月社会融资规模增量累计达 11.75万亿 

 李克强：中国经济能保持中高速增长 

 全球货币宽松潮愈演愈烈 

 “议息周”来临 市场波动或加剧 

 港股牛市将持续 基本面优质公司受益 

上周市场表现： 

上周市场继续在 3100 点下方缩量横盘，指数虽有反弹，但是势头偏弱，未能显著回补中旬留下的

向下跳空缺口。 

德邦基金观点摘要： 

近期房价连续大涨再度成为焦点，房价这个涨法对股市到底意味着什么，值得探究。全国房价上涨

10%就增加居民资产近 30万亿，仅上海一地自去年 5月以来房价平均涨幅在 50%以上，增加居民账面资

产 15 万亿左右。房价上涨带来财富效应是其他资产难以匹敌的，如果财富效应能够溢出到其他市场，

会带来联动效应；但是资产价格疯狂上涨过程中却形成不了溢出效应，往往产生虹吸效应。金融数据只

说明信贷资金流向了房地产，实体经济中长期投资严重失血，没有说明股市是否也会遭遇同样命运。在

房地产价格一浪高过一浪、成交高潮迭起的同时，今年以来股市的波动区间异常之小，在 20 多年股市

发展史上是绝无仅有的。由此可见，房地产牛市与股市熊市相伴相随并非偶然，并且还在演绎。技术上，

指数在 3100点附近有多重重压，无疑已经基本确认为高风险区。 

 

 

 



 

宏观经济分析 

  

国内/外要闻： 

强监管推动券商内控完善 

近期，证监会对多家券商作出行政处罚或采取行政监管措施，并对相关券商签字保荐代表人采取证券市场

禁入措施，延续了今年以来证券行业日趋严格的监管势头，进一步深化事中事后监管。 

    前 8月社会融资规模增量累计达 11.75万亿 

中国人民银行日前发布统计数据报告，1-8月社会融资规模增量累计为 11.75万亿元，比去年同期多 1.10

万亿元。 

    李克强：中国经济能保持中高速增长 

李克强表示，面临当前世界经济复苏乏力、地缘政治冲突此起彼伏等不稳定、不确定因素，生活在同一个

地球上的国家不能独善其身。深度融入世界的中国经济增速虽有放缓，但仍保持平稳增长。 

  

    全球货币宽松潮愈演愈烈 

上周五，俄罗斯央行宣布将基准利率调降 50基点至 10%，符合市场此前预期。英国央行在上周四如市场预

期维持利率不变，但同时也强调今年稍晚仍有可能降息至略高于零的水平。 

“议息周”来临 市场波动或加剧 

近期美联储高层的言论主导美股市场走势，本周包括美联储、日本央行在内的多国央行将公布利率决议，

投资者普遍担忧市场短期波动恐将加剧。 

港股牛市将持续 基本面优质公司受益 

5 月以来，受深港通即将落地等乐观预期影响，港股市场表现强势，显著跑赢 A股。 

 

http://money.163.com/keywords/4/2/4e2d56fd7ecf6d4e/1.html


 

一周市场回顾 

    

  

股票市场 

上周市场继续在 3100 点下方缩量横盘，指数虽有反弹，但是势头偏弱，未能显著回补中旬留下的向下

跳空缺口。进入九月，大消费、PPP、房地产等今年以来的热门板块均陷入调整，龙头品种价格伴随放量大

幅下跌，或是机构在年度结算期到来前获利了结所致。全周上证指数小涨 1.03%，深圳成指微升 0.90%，创

业板指数微升 0.56%。 

 

债券市场 

公开市场方面： 

公开市场方面，央行暂停 14天逆回购、继续开展七天和 28天两个品种的逆回购操作。上周，央行公开市

场逆回购操作总规模为 12200 亿，其中七天逆回购 8100亿，中标利率持平于 2.25%；28天逆回购 4100亿，中

标利率持平于 2.55%。而上周逆回购到期 2800亿，据此计算，央行公开市场当周实现 9400亿资金净投放，前周

为净回笼 1200亿元。此外,上周二央行开展了 3个月 600亿元的国库现金定存招标，中标利率 2.55%，部分对冲

800 亿的国库现金定存到期量。 

    资金面： 

上周资金面呈现前紧后松的格局，回购利率亦呈现先上后下的走势，其中以周三为拐点。从周度变动来看，

7 天和 14天品种价格有所回落，分别降 19bp和 30bp；而隔夜和能跨月的 21天资金需求旺盛，价格延续上行，

分别涨 1.5bp和 15bp。成交量方面，隔夜拆借压力舒缓，周度日均成交量环比增加 279.66亿元至 18015.03亿

元；同时由于跨季，21天品种需求及成交量显著上升。 

一级市场方面： 

上周一级市场共计发行 656款固定收益类产品，发行数量较前周有所上升。 

利率债方面，一级市场受国债及地方债发行攀升影响，新债供给回升至 2061亿。非地方债利率品发行结果

方面，1）中标利率除 10年国开之外，其他品种均低于市场预期，2）同时，长短端品种认购倍数整体回升，农

发 7/10年期新债认购倍数高达到 6/5，表明配置需求上周整体回暖。 

信用债方面，上周新债供给回升，攀升至 1831 亿；同时，上周到期规模较前周下滑 40%，仅为 845亿，因

而各券种净融资规模有所回暖。拆分券种结构来看： 

1）弱周期行业仍为短融中票主要发行主体，采掘行业短债滚动回升，但主体向 AAA等级品种集中。短融方

面，上周公用事业、综合及交通运输行业短融发行量为 424亿，占比达到 62%；采掘行业短融供给仅次于上述三

大行业，但发行主体均向高等级主体倾斜，受到期回落影响，净融资上周负区间收窄；中票方面，整体发行较

前周大幅提升，行业分布与短融相近，弱周期行业仍占主导地位。 

2）公司债中房企发行占比靠前，企业债扩张源自于城投发行环比提升。公司债一级市场发行环比提升 67%

至 610亿，房企仍作为供给主力，发行规模较上周提升 50亿至 183亿。企业债发行环比亦有所提升，但主要贡

献来自于城投品种供给扩容至 122亿。 

3）新债认购方面，上周新债配置需求回暖，认购倍数有所回升，其中城投债仍受追捧，产业债信用风险担

忧仍未消散。 

 



 

  

二级市场方面： 

利率债方面，上周二级收益率震荡下行，期限利差进一步走平。除 1 年期国开收益率周度变动上行 3bp 以

外，国开、国债各期限收益率整体下行，长端品种涨幅靠前。1）虽然前半周资金面偏紧，但央行公开市场操作

持续投放货币，创阶段新高，除了增加供给外，也释放了维稳资金面的信号，利好市场交易情绪。2）一级市场

上周表现强劲，中标利率不仅普遍低于市场预期，且认购倍数整体回升，配置意愿的提升对二级市场产生了一

定的提振效应。3）外围方面，上周美联储议息会议决定维持利率稳定，短期缓解了人民币汇率方面的波动压力，

亦对现券交投构成利好。 

信用债方面，高等级短久期收益率受流动性扰动整体上行，低等级品种继续演绎填洼行情。信用债收益率

周度变动中，一方面高等级 1年期品种收益率整体上行，另一方面，AA-等级中长久期延续强势，收益率下行幅

度均大于同期限高等级品种。从影响因素来看： 

1）季节性需求扰动资金面增强，带等高等级短久期品种收益率上行。季末+月末+MPA 考核将至，大行挚肘

于自身备付需求，融出整体谨慎。尽管公开市场操作放量投放，但宽裕效应仅在后半周得以体现。2）中票及城

投 AA-等级表现强势，依旧是资产欠配逻辑下的填洼行情演绎。一方面，城投及中短票 AA-等级 1年期品种收益

率持续分化。受需求驱动，目前 AA-等级 1年期城投品种信用利差已经接近历史最低值，而同等级同期限中短票

信用利差保护空间尚足。另一方面，资金利率振幅扩张后，中长久期品种套息空间厚于短久期品种，防御能力

相对较强，驱动 AA-等级中长久期品种收益率持续下行。 

值得注意的是，1）上周广西有色宣布破产，为银行间首家破产清算企业。但由于该企业前期已经产生多期

个券违约，宣布破产后对市场影响偏有限；2）上周五中国银行间市场交易商协会发布信用联结票据业务指引，

表明中国版信用违约互换交易正式落地。目前信用风险加速暴露及投资者可选择的风险防范工具稀少，CDS的推

广交易不仅能够提升债市交投流动性，同时为投资者提供风险管理工具。 



 

德 邦 视 点 
 

 

 

  

股票市场 

近期房价连续大涨再度成为焦点，房价这个涨法对股市到底意味着什么，值得探究。国内房地产市场是资

产的大市场，全国仅居民持有的居住类房地产总价规模就在 300 多万亿元规模，仅上海一地居民持有房地产总

价值就在 50万亿左右，而沪深两市的总市值规模也仅 47万亿，仅及上海一地的居民房地产资产价值，仅及全

国居民房地产资产价值的七分之一。全国房价上涨 10%就增加居民资产近 30万亿，仅上海一地自去年 5月以

来房价平均涨幅在 50%以上，增加居民账面资产 15 万亿左右。房价上涨带来财富效应是其他资产难以匹敌的，

如果财富效应能够溢出到其他市场，会带来联动效应；但是资产价格疯狂上涨过程中却形成不了溢出效应，往

往产生虹吸效应，即将其他市场的资金都吸入到房地产市场，让其他资产价格因失血而凋敝。最近的居民贷款

数据，7月份的新增中长期贷款 4636 亿元，住户部门就占到 4575亿元，其中住户中长期贷款到 4773 亿元，

依据经验这些贷款几乎全部流向了房贷；而非金融企业部门贷款下降 26 亿元，实体经济金融资源流入几近枯

竭。 8月份情况也类似，当月人民币贷款增加 9487 亿元，其中住户中长期贷款新增 5286亿，非金融企业及

机关团体贷款中长期贷款减少 80亿元。  

金融数据只说明信贷资金流向了房地产，实体经济中长期投资严重失血，没有说明股市是否也会遭遇同样

命运。在房地产价格一浪高过一浪、成交高潮迭起的同时，今年以来股市的波动区间异常之小，1月 29日指

数见底 2638后，8个月指数最高最低仅波动 19%，除了三月上涨 12%、8月小涨 3.56%外，其他 6个月涨跌幅

度小于 3%，这个记录在 20 多年股市发展史上是绝无仅有的。长期比较分析，房价上涨也确有抽血效应。有较

长记录的上海二手房指数此前有过两个快速上涨期，第一个是 01年底到 05年 4月，从 1000 点附近上涨到 1700

点，上涨 70%，这个时期是房改后全国房价第一波上涨，期间股市走了 5年熊市。第二个快速上涨期在 07年 7

月到 08年 8月，从 1657点启动上涨到 2400 点，13 个月上涨 45%，这个时期股市于 07年 10月见 6124 点大顶

后跌回到了 2300点，房价牛市再度与股市熊市同期出现。这一次上海二手房指数快速上涨开始于 2015 年 5月

的 2932 点，8月底已经涨至 3857点，14个月上涨 32%，股市则从去年 6月的 5178 点跌到目前的 3000 点附近。

由此可见，房地产牛市与股市熊市相伴相随并非偶然，并且还在演绎。 

技术上，指数在 3100 点附近有多重重压，无疑已经基本确认为高风险区。 

 

债券市场 

虽然美联储暂缓加息和资金面的宽松使得收益率小幅下行，但美联储加息只是迟到不会缺席，9 月的不加息使

得 12月加息概率增加，后期人民币仍面临较大贬值压力，资金在经过短端宽松后仍面临较大的波动。同时高频数据

显示，9月经济数据整体保持平稳，随着数据的走平，经济也将逐步企稳，市场对于经济的悲观预期也会逐渐修正，

因此需要继续保持一份警惕。 

信用债方面，只要机构配置压力仍存、外部信用环境没有发生大的变化，同时考虑到以下两点，信用利差仍有

收窄空间。 

1）利率债的调整压力一直没有减缓，信用债配置价值好于利率债，因此相比利率债，信用债更加跌不动，信用

利差有可能被动收窄。 

2）在计算各级别信用利差时，普遍使用中债收益率曲线，而曲线对应的级别是中债市场隐含评级，实际上低估

了不同等级的信用利差 

总之，短期内，在多种因素混合影响下，我们对债券市场行情回暖的期望不应太高，收益率大概率出现区间震

荡。但中长线来看，在基本面未得到彻底改善之前，资金仍会源源不断地流进债市，债券市场长牛或慢牛的走势不

会改变。 

 

 



 

 

 

以近期的眼光看，股市是一个投票箱;以长远的眼光看，股市是一个天平。 

—— 本杰明·格雷厄姆 


