
 

 

  

旗 下 基 金 净 值 表 现（10 月 21 日） 

基 金 简 称 基 金 代 码 单 位 净 值 累 计 净 值 

德邦优化 770001 0.8748 1.6748 

德邦新动力 A 000947 1.0426 1.0426 

德邦新动力 C 002113 1.0273 1.0273 

德邦大健康 001179 0.8497 0.8497 

德邦福鑫 A 001229 1.0611 1.0611 

德邦福鑫 C 002106 1.0581 1.0581 

德邦鑫星稳健 001259 0.9792 0.9792 

德邦鑫星价值 A 001412 1.0342 1.0342 

德邦鑫星价值 C 002112 1.0296 1.0296 

德邦多元回报 A 001777 1.0712 1.0712 

德邦多元回报 C 001778 1.0670 1.0670 

德邦德信 167701 1.126 1.228 

德邦新添利 A 001367 1.0712 1.1302 

德邦新添利 C 002441 1.5082 1.5082 

德信 A 150133 1.055 1.139 

德信 B 150134 1.290 1.433 

德邦纯债 18个月定

开债 A 
001652 1.0245 1.0245 

德邦纯债 18个月定

开债 C 
001653 1.0210 1.0210 

纯债 9个月定开债 A 002499 1.0346 1.0346 
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旗 下 基 金 净 值 表 现（10 月 21 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 1.0322 1.0322 

纯债一年定开债 A 002704 1.0212 1.0212 

纯债一年定开债 C 002705 1.0196 1.0196 

德焕 9个月定开债 A 003097 1.0022 1.0022 

德焕 9个月定开债 C 003098 1.0018 1.0018 

德邦景颐 A 003176 1.0018 1.0018 

德邦景颐 C 003177 1.0014 1.0014 

德邦如意货币 001401 2.8877(每万份收益) 2.990(七日年化收益) 

德邦德利货币 A 000300 0.7780(每万份收益) 2.847(七日年化收益) 

德邦德利货币 B 000301 0.8430(每万份收益) 3.085(七日年化收益) 

德邦增利货币 A 002240 0.6334(每万份收益) 2.337(七日年化收益) 

德邦增利货币 B 002241 0.7012(每万份收益) 2.578(七日年化收益) 



 

一 周 概 述 

一 周 市 场 表 现 
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指数名称       涨跌幅% 

道琼斯工业指数 0.04 上证指数 0.89 

纳斯达克指数 0.83 深证成指 -0.10 

标准普尔 500 指数 0.39 沪深 300指数 0.66 

英国富时 100 指数 0.10 中证 500指数 0.09 

东京日经 225 指数 1.95 创业板指 -0.60 

香港恒生指数 0.61 上证 B指 -4.95 

香港国企指数 0.89 上证基金 0.39 

国内/外要闻： 

 四季度货币政策料稳健收官 

 第三批 PPP示范项目投资额增逾八成 

 保监会重大决策专家咨询委员会成立 

 协同效应激发银保跨界“牵手潮” 

 港股重拾升势 资金有望持续涌入 

 澳央行对经济前景表示乐观 

上周市场表现： 

上周指数继续在年线附近徘徊，年线阻力显示出巨大威力，在去年底轻微碰触即大幅回撤，并且成为今

年一月的暴跌起点，8月再度在该线上受阻后，指数已经徘徊两个多月，目前仍难有大的突破。 

德邦基金观点摘要： 

上周公布了三季度的经济数据，三季度 GDP同比增长 6.7%，与一、二季度持平，前三季度 GDP增速 6.7%，

符合预期。另外，上周一 B 股市场突发大跌，引发市场对于汇率问题的极大关注。技术上，指数仍受年线重

压，静待有效突破再做取舍。 



 

宏观经济分析 

  

国内/外要闻： 

四季度货币政策料稳健收官 

央行昨日开展 800 亿元逆回购操作，公开市场净回笼 100 亿元，延续了国庆节假期后资金面持续“抽水”

的格局。不过，当天央行宣布超额续作 4620亿元 MLF（中期借贷便利），尾盘资金面有所改善。 

第三批 PPP 示范项目投资额增逾八成 

财政部 18日发布的第三批政府和社会资本合作示范项目分析报告显示，第三批 PPP示范项目经过评审，共

有 516个示范项目脱颖而出，占全部申报项目的 44%，投资总额逾 1.17万亿元。 

保监会重大决策专家咨询委员会成立 

据保监会 10 月 18 日消息，为进一步提高保险监管决策的科学性、民主性和有效性，增强保险监管工作的

透明度，经研究，保监会决定成立中国保监会重大决策专家咨询委员会，并修订了《保监会重大决策专家咨询

制度》，形成《中国保监会重大决策专家咨询委员会工作规则》。 

 

协同效应激发银保跨界“牵手潮” 

10 月 18日，建信财产保险有限公司正式成立。这意味着，中国建设银行同时握有产险、寿险两块保险牌照，

在综合金融经营平台上更进一步。 

港股重拾升势 资金有望持续涌入 

随着深港通渐近，加之近期港元兑人民币汇率创下 2010年以来的高位，资金涌入香港市场的势头加速。在

此背景下，中资医药、科技以及大型蓝筹等行业板块均获投资者看好。尽管日前港股市场出现回调，但市场人

士预测，港股近期可能触底反弹，仍将吸引资金持续涌入。 

澳央行对经济前景表示乐观 

澳大利亚央行在 18 日公布的 10 月 4 日政策会议纪要中表示，该国有合理的理由维持经济增长，进而刺激

就业增加，最终推动工资和通胀攀升。 



 

一周市场回顾 

    

  

股票市场 

上周指数继续在年线附近徘徊，年线阻力显示出巨大威力，在去年底轻微碰触即大幅回撤，并且成为今年

一月的暴跌起点，8月再度在该线上受阻后，指数已经徘徊两个多月，目前仍难有大的突破。当前，基建、电信、

工业类大盘股相当部分已经有较大涨幅，金融、地产仍没有起色。全周上证指数上涨 0.89%，深圳成指微跌 0.10%，

创业板指数下跌 0.6%。 

 

债券市场 

公开市场方面： 

公开市场方面，除了 7 天逆回购之外，央行上周陆续重启了 14 天和 28 天逆回购操作。上周，央行公开市

场逆回购操作总规模为 6600 亿，其中七天逆回购 3250 亿，中标利率持平于 2.25%；14天逆回购 2000 亿，中标

利率持平于 2.40%，28天逆回购 1350亿，中标利率持平于 2.55%。而上周逆回购到期 4100亿，据此计算，央行

公开市场当周实现 2500亿资金净投放，前周为净回笼 3550亿元。 

此外, 在上周二有 1320 亿元 MLF 到期的背景下，为保持银行体系流动性合理充裕，央行当日对 20 家金融

机构开展 MLF操作共 4620亿元，其中 6个月期 MLF为 2345亿元、1年期 MLF为 2275亿元，利率均与上期持平，

分别为 2.85%和 3.0%。对冲 1320亿元到期量之后，上周二央行实际另外加量净投放了 3300亿元长期流动性。 

资金面： 

上周资金拆借难度再次上升，各期限资金价格全线走高，其中 7天和 14 天表现突出，周度上行幅度均超过

50bp，交投需求亦向两者集中。从周度变动来看，隔夜、7 天、14 天、21 天、1 个月与 3 个月品种价格分别上

涨 24bp、51bp、72bp、45bp、23bp 和 7bp，回购利率全线下行。成交量方面，短端资金供给减少，导致上周日

均成交量显著下滑，其中隔夜和 7 天回购分别成交 15493.80 亿和 1608.64 亿，环比下降 6696.88 亿和 563.52

亿；由于上周 14天品种跨月，成交量大增 661.13亿至 1007.74亿，21天和 1个月品种成交量亦有显著增长。 

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，一级市场受地方债供给缩量影响，发行规模整体收窄至 1817亿。上周地方债仅由青岛、山东

和内蒙三省发行，较前周大幅回落同时，压缩利率债一级市场发行。国债和政金债招标方面，新债招标结果整

体低于市场预期；并且，长债认购倍数均表现向好，上周发行的 20 年期国债及 10 年口行新债认购倍数分别达

到 5.76倍和 6.47倍。 

信用债方面，新债供给回暖，弱周期行业短融到期规模走高压缩净融资。上周除公司债发行小幅回落以外，

短融、中票及企业债发行均呈现回暖，城投品种更是在市场需求走强带动下供给攀升。不过，从到期量来看，

短融到期规模走高，净融资上周负区间扩张。拆分券种结构来看： 

1） 短融到期规模走高，但多数集中在弱周期行业；地产行业中票上周发行扩张。短融和中票上周发行规

模分别为 870亿和 414亿，均较前周有所回升。 

2）企业债均为城投品种；房企公司债上周供给缩量。上周企业债发行 217亿，均为城投品种，部分品种认

购倍数高于 4，这表明市场风险偏好相对较低，城投仍是首选配置品种。公司债方面，本周房企公司债发行回落，

建筑装饰及交运靠前。值得注意的是，根据和相关投行人士沟通，房地产融资有收紧倾向，未来房地产债供给

可能回落。 



 

  

二级市场方面： 

利率债方面，上周经济金融数据密集发布，现券交投先抑后扬，从国开国债收益率周度变动来看，除1年品

种收益率小幅上行以外，中长端品种整体下行，这一方面体现了市场对于经济数据好转的可持续性存疑，另一

方面也是钱多逻辑下，配置需求依然旺盛的体现。具体来看：1）受流动性边际紧绷的影响，上周1年品种收益

率上行。2）由于季节性规律以及上升的房贷，9月信贷数据表现超预期，但对于现券表现的影响整体有限，主

要源于十一期间房地产紧缩政策频出，市场普遍预期后续信贷数据或将出现疲态。3）上周公布的GDP数据与预

期一致，而1-9月固定资产投资累计同比8.2%，略好于8月，但多源于去年低基数，叠加地产调控，反弹可持续

性仍存疑。 

信用债方面，上周二级市场中高等级短端受流动性扰动上行，低等级品种持续压缩信用利差。1）流动性边

际收紧扰动，高等级短端收益率上行。临近月末，跨月资金需求攀升，同时缴准缴税+汇率贬值抬升资金流出预

期，资金供给下滑VS需求走高，上周流动性整体表现趋紧。中高等级1年品种收益率周度变动上行仍体现为流动

性边际收紧的影响。但从信用利差角度来看，AAA等级1年期城投及中短票信用利差均较前周小幅收窄1bp。收益

率上行主要是因为高等级信用债更多偏向利率品，易受短端利率债上行影响，而信用利差压缩反映市场钱多配

置逻辑仍在，信用债表现强势。 

2）中票AA-等级持续压缩信用利差，但收窄幅度低于前期。相较中高等级，上周AA-等级城投及中票延续前

期下行趋势，信用利差亦呈现收窄。主导原因还是钱多配置强，且因为高等级收益率下行幅度较大后，资金追

逐收益从高等级向低等级迁移。 

私募EB项目每周跟踪： 

上周项目信息更新如下（私募发行条款发行过程可能有更改，请以最终募集说明书为准）： 

1）上海龙宇控股有限公司2016年非公开发行可交换公司债券发行终止，主承销商为东北证券。 

2）露笑集团有限公司2016年非公开发行可交换公司债券已受理，规模10亿元，主承销商为平安证券。 

3）北京神雾环境能源科技集团股份有限公司2016年非公开发行可交换公司债券已受理，规模20亿元，主承

销商为华创证券。 

4）新和成控股集团有限公司2016年非公开发行可交换公司债券已受理，规模20亿元。 

5）江苏中超投资集团有限公司2016年非公开发行可交换公司债券已接收反馈意见，规模13.6亿元。 

私募EB的发行流程为：预案-已受理-已接收反馈意见-已反馈-通过，原则上发行周期为2个月。 



 

德 邦 视 点 
 

 

 

  

股票市场 

上周公布了三季度的经济数据，三季度 GDP同比增长 6.7%，与一、二季度持平，前三季度 GDP增速 6.7%，符合

预期。9月工业增加值同比增长 6.1%，前九月同步增长 6%，连续四个月稳定在 6%之上，尤其上游产业增速回升稳住

了工业增速，采矿业 9月增速首次转正。前九月固定资产投资同比增 8.2%，比上半年上升了 0.1%，止住了持续下滑

的势头，投资回升的主要动力在于房地产投资回升，前九月房地产投资增速 5.8%，较前六月回升 0.4%，并且带动制

造业投资回升 0.3%至 3.1%。投资增速回升无疑是止住经济下滑势头的支柱。9月消费同比增 10.7%，比上月回升 0.1%，

达到今年以来最高点，汽车消费高增长，商品房消费热又带来家电等商品消费高增长，但是消费小高潮后能否延续

目前势头，有待观察。三季度过后，全年增长大局已定，完成今年经济目标已经没有太大压力。此时政府可能更关

注经济深层问题，经济整体杠杆率和企业杠杆率太高，年初制定的去产能、去库存、降杠杆任务仍然很重，普遍预

计政策将转向解决矛盾。 

上周一 B股市场突发大跌，引发市场对于汇率问题的极大关注。B股下跌与人民币汇率并没有直接联系，B股以

美元计价，并且以国内个人投资者为主体，国内居民乐于持有美元在理论上增加可投资美元资金，因此人民币贬值

预期并不利空 B股。去年以来两次人民币贬值引发的大跌中，B股没有明显的领跌效应，相反 A股跌幅更大。因此，

因 B 股大跌才开始关注人民币汇率，逻辑不强。我们在 9月以来就十分关注汇率走向，近期人民币贬值在我们预料

之中，贬值幅度还不达预期，后面还有进一步贬值空间。上周公布的外汇数据显示，贬值压力还在增大。9 月银行

结售汇逆差 1897亿元，较上月扩大 1263亿元，央行外汇占款逆差扩大为 3375亿元，央行官方外储下降 188亿美元，

扣减汇率因素降幅更达 241 亿美元。短短两周，银行间市场兑美元汇率已经下跌 1.45%，央行中间价贬值 1.28%。这

一轮人民币贬值与美元指数上升同步，说明人民币贬值有被动升值后下跌的成分，人民币兑一篮子货币的汇率变化

不大，单单兑美元贬值幅度比较大。世界范围内美国经济一枝独秀，美元几乎是唯一硬通货，不能对人民币兑美元

汇率掉以轻心。 

技术上，指数仍受年线重压，静待有效突破再做取舍。 

 

债券市场 

当前的经济数据反映基本面企稳、甚至开始复苏，同时伴随资金外流、外占持续大幅度下降，流动性供给减少，

资金面持续收紧，但是债券收益率走势却出现了显著背离，市场参与者心里开始打小鼓。我们认为，短期来看，由

于资金偏紧，资金利率居高难下，加之投资者赚得盆满钵满，获利回吐都可能将给市场带来一定的调整压力，但是

中长期，我依旧看好债券市场。主要理由如下： 

1）货币政策稳健，资金利率下行空间较大。因缴税等原因扰动，上周开始资金收紧，主要拆借利率持续走高。

但随着央行主动干预，预计资金利率将逐渐下行，或将带动债券收益率同步走低。 

2）短期经济企稳，但中长期仍不具备持续增长动力。受大宗商品集体涨价，以及房地产需求旺盛等推动，9月

CPI、PPI及经济金融数据均超预期，但随着房市调控、外需疲弱等不利因素影响，经济、物价及信贷等增长拐点可

能都将在四季度出现，未来经济下行压力依旧较大。 

3）“钱多”，债券配置压力依旧较大。随着银行理财、广义基金等规模持续增长，加之房市调控，都将挤压更多

资金流向债市，因此未来债市仍具有较大配置压力，债券收益率仍具有下行空间。 



 

 

 

承担风险无可指责，但同时记住千万不能孤注一掷 

—— 乔治.索罗斯 


