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一 周 概 述 

  

 

一 周 市 场 表 现 

海

外

市

场

表

现 

指数名称      涨跌幅% 

      

国

内

市

场

表

现 

指数名称       涨跌幅% 

道琼斯工业指数  1.20 上证指数  0.02 

纳斯达克指数  2.93 深证成指 -0.42 

标准普尔 500 指数  2.00 沪深 300指数  0.44 

英国富时 100 指数 -1.73 中证 500指数 -1.00 

东京日经 225 指数  2.03 创业板指 -1.39 

香港恒生指数  0.35 上证 B指  0.32 

香港国企指数  0.56 上证基金  0.11 

国内/外要闻： 

 国务院再推支持实体经济发展新举措 

 养老 FOF首募 抢先机不重规模 

 社保基金资产配置范围料扩大 偏好业绩持续高增

长标的 

 宏观环境趋弱 香港楼市面临回调   

 美国股基债基双双大幅“吸金”   

 MSCI纳入 A股权重提升今日盘后生效 

上周市场表现: 

上周股市呈震荡走势，上证 50 指数与上证指数微涨，深圳成指下跌 0.42%，创业板指数下跌 1.39%。

其中房地产、银行、休闲服务涨幅靠前，钢铁、建筑、食品饮料、传媒跌幅靠前。 

 

 

德邦基金观点摘要： 

截至 8 月 31 日，全部 A 股财务中报均已公告。总体来看，国内经济有较强的韧性，企业整体保持了较

好的盈利增速和 ROE水平，但在去杠杆和信用收缩的大背景下，预计三季度经济景气度较低，A 股盈利增速

承压，盈利底部还需等待。 



 

宏观经济分析 

  

国内/外要闻： 

国务院再推支持实体经济发展新举措 

国务院总理李克强 8月 30日主持召开国务院常务会议，听取今年减税降费政策措施落实情况汇报，决定再

推新举措支持实体经济发展；部署完善国家基本药物制度，保障群众基本用药需求、减轻药费负担。会议指出，

减税降费是实施积极财政政策、保持宏观经济稳中向好的重要举措。 

养老 FOF 首募 抢先机不重规模     

28 日，华夏养老目标日期 2040 三年持有期混合型基金中基金（FOF）在其直销平台开售，拉开养老目标基

金发行帷幕。业内人士认为，养老目标基金陆续发行，尽管短期带来的资金增量有限，但长期可观。若未来能

够享受税收递延优惠政策，有望成为市场中长期稳定的资金力量。 

社保基金资产配置范围料扩大 偏好业绩持续高增长标的 

目前，沪深两市上市公司半年报基本披露完毕，前十大流通股东数据透露机构行踪。Wind 统计数据显示，

社保基金共现身 736 只个股；调仓动向方面，二季度社保基金新进 189 股、增持 155 股。分析人士认为，社保

基金偏好业绩持续高增长的上市公司，重视盈利估值匹配度。随着金融开放和创新的加快，投资品种增多，预

计社保基金在做好风险控制的基础上，未来可能扩大资产配置范围；同时，可能增加境外投资比例，寻求全球

资产配置最优策略。 

宏观环境趋弱 香港楼市面临回调    

香港差饷物业估价署 7 月底公布的数据显示，香港私宅楼价指数已连续 27个月上升，并连续 20月创新高。

然而，近期香港市场宏观环境趋弱，包括美联储加息压力导致香港随之加息和上调最优惠利率预期、经济增速

放缓以及港元汇率持续走弱，都将给香港的资产市场，尤其是楼市带来直接的冲击。 

美国股基债基双双大幅“吸金”   

资金流向监测机构 EPFR 最新公布的周度数据显示，在截至 8 月 22 日当周，该机构监测的全球债券型基金

出现 5.43 亿美元的资金净流出，全球股票型基金出现 25 亿美元的小幅资金净流入，全球货币型基金出现 180

亿美元的资金净流入。值得关注的是，虽然资金全面流出其他多数主要市场的股票型基金和债券型基金，但却

显著流入美国股票型基金和债券型基金。 

MSCI 纳入 A 股权重提升今日盘后生效    

关于 A 股被完全纳入 MSCI 有没有具体的年限预估的问题，谢征傧表示，A 股纳入的进程，取决于其市场的

开放程度和国际投资者的接受程度。随着 A 股市场进一步开放，相信 A 股整体纳入的进程也会缩短。据了解，

MSCI目前会专注于 8月 31 日的第二步纳入，纳入之后会跟投资者进行多轮交流沟通，如果投资者对此看法正面，

MSCI有望在短期内跟国际投资者进行关于下一步 A股纳入的磋商，并跟监管层洽谈有关方案。 



 

一周市场回顾 

    

  

债券市场 

公开市场方面： 

上周央行未开展逆回购操作，但开展了 1000亿元 3个月国库定存招标（利率较上次提升 10BP至 3.8%），逆

回购到期 1700亿元，周累计净回笼 700亿元。 

本周周五将到期 MLF1765亿元。 

资金面： 

上周央行公开市场操作合计净回笼 700亿元，资金面持续宽松，资金价格维持低位，其中非银隔夜在 2.60%

附近，7 天在 2.60%-2.80%附近。 

从存款类机构质押式回购利率看，上周五存款类机构的隔夜加权报在 2.26%、较之前一周下行 11BP，7天加

权报在 2.61%、较之前一周上行 3BP。 

上周同业存单一级发行价格上行 5-10BP左右。截至上周五，股份制行 3M存单价格报 2.85%，AAA非股份制

行 3M存单价格报 2.87%，股份制行 6M存单价格报 3.25%，AAA非股份制行 6M存单价格报 3.40%-3.60%。二级方

面，股份制行季内成交在 2.42%附近，年内到期成交在 2.80%附近。股份制行 3M存款价格报 2.85%，较存单没有

溢价。 

 

表 1、存款类机构质押式回购加权利率与成交量变动 

期限 
加权/收盘 

（8月 31 日） 

比较日 

（8月 24日） 

涨跌幅 

（BP） 

日均成交量 

（亿元） 

量增 

（亿元） 

1D 2.2584/2.2170 2.3728/2.3700 -11.44/-15.30 24485.77 -1398.75 

7D 2.6097/2.5000 2.5776/2.3000 3.21/20.00 3220.74 442.98 

14D 2.5737/2.6200 2.6575/2.6600 -8.38/-4.00 338.32 -505.99 

21D 2.5875/2.5000 2.8000/2.8000 -21.25/-30.00 367.49 16.74 

1M 2.5000/2.5000 2.9000/2.9000 -40.00/-40.00 46.63 -75.90 

3M 3.1000/3.1000 3.3500/3.3500 -25.00/-25.00 5.97 -27.43 

资料来源：WIND 



 

 

 

利率债方面：  

一级市场 

上半周招标结果分化明显，3年以内品种全场倍数均能在 3-4倍，加权利率也多数比二

级市场成交低 2-3BP，相较而言 5年以上品种需求较弱，加权利率也多数与二级市场成交持

平。下半周受二级情绪回暖影响，一级招标需求也有所恢复，各品种全场倍数均在 3倍以上，

其中 10年国开 180210增发招标的全场倍数达到 5.08倍、加权利率也较二级市场成交低 3BP

左右。 

二级市场 

上半周，受通胀预期升温影响，现券成交清淡，观望情绪浓厚，长端在 3BP以内窄幅震

荡，中端上行明显。上周五公布的中采 PMI 超市场预期，推动长端上行 1.25BP。截至上周

五，10 年国债活跃券 180011 周累计下行 4.5BP 报 3.585%、走势强于国开，10 年国开活跃

券 180205周累计下行 0.5BP 报 4.2525%、180210周累计下行 2.25BP报 4.185%，3年国开活

跃券 180208周累计下行 1.5BP报 3.67%，5年国开活跃券 180204 持平于 3.92%，1年国开活

跃券 180209周累计上行 4BP 报 3.08%。 

从国开收益率曲线形态来看短端品种上行、中长端品种下行，收益率曲线平坦化。 

表 2. 国债到期收益率变动 

国债收益率(中债) 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 30Y 

2018-8-31 2.8451 3.2727 3.3462 3.5711 3.5751 4.1750 

2018-8-24 2.8376 3.2934 3.4066 3.5722 3.6278 4.1900 

一周变化（BP） 0.75 -2.07 -6.04 -0.11 -5.27 -1.50 

资料来源：WIND 

 

表 3. 国开债到期收益率变动 

国开行金融债收益率(中债) 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 

2018-8-31 3.0912 3.6892 3.9266 4.2500 4.1857 

2018-8-24 3.0719 3.7055 3.9233 4.2662 4.2105 

一周变化（BP） 1.93 -1.63 0.33 -1.62 -2.48 

资料来源：WIND 
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德 邦 视 点 
 

 

信用债方面： 

上半周信用债交投活跃度一般，下半周有所恢复，成交以 3年以内为主，AAA等级估值

变化不大，但 AA+和 AA等级估值较之前一周上行 3-5BP。3年期以内各等级的信用利差则均

上行 1-4BP左右。 

  

 

 

  

股票市场 

截至 8月 31日，全部 A股财务中报均已公告。统计来看，2018年 Q2单季度全部 A股上市公司归属母公司

所有者净利润同比增长 14.7%，和 2017 年 Q2 的同比增速 14.5%相近。剔除金融企业后，全部 A 股非金融企业

2018年 Q2的单季度归母净利润同比增速为 22.8%，相比 2018年 Q1的 23.8%降低了 1.0个百分点。如果进一步

剔除石油石化企业，剩下的上市公司 2018 年 Q2 的归母净利润增速为 17.4%，较一季度回落 2.7 个百分点。分

行业来看，钢铁、银行、采掘、化工等行业中报业绩表现相对较好，较一季报增速有提升，而通信、建材、农

牧、电气设备、有色、交运、机械等行业中报业绩增速降幅较大，地产食品饮料家电等消费类保持了较高增速。

总体来看，国内经济有较强的韧性，企业整体保持了较好的盈利增速和 ROE 水平，但在去杠杆和信用收缩的大

背景下，预计三季度经济景气度低，A 股盈利增速承压，盈利底部还需等待。 

关于对 2,000 亿美元中国进口商品加征关税事件，美国贸易代表办公室证实已要求美国企业和公众在 9 月

6 日前就下一轮的潜在关税发表意见，一旦该最后期限过去，特朗普就将实施这一关税计划，需要密切关注动

态变化。 

A股市场进一步加大开放力度，中国证监会 31 日就《上海证券交易所与伦敦证券交易所市场互联互通存托

凭证业务监管规定（试行）》向社会公开征求意见。明确了沪伦通中国存托凭证（CDR）发行审核制度、CDR 跨

境转换制度安排、CDR持续监管要求、境内上市公司境外发行全球存托凭证（GDR）的监管安排。全球配置资金

比例的提升，将加速市场的成熟和优化，有利于 A股市场的长期稳健发展。 

货币政策、财政政策和监管政策均在改善，中美贸易摩擦和新兴市场危机预期已有一定反应，目前市场在

等待国内经济下行压力的盈利底部的信号的出现，以及投资者信心恢复的过程。 

债券市场 

上周央行公开市场累计净回笼 700亿元，受月末财政投放影响，资金面持续宽松，资金价格维持低位。 

上半周，受通胀预期升温影响，现券成交清淡，观望情绪浓厚，长端在 3BP以内窄幅震荡，中端上行明显。

上周五公布的中采 PMI 超市场预期，推动长端上行 1.25BP。截至上周五，10 年国债活跃券 180011 周累计下行

4.5BP 报 3.585%、走势强于国开，10 年国开活跃券 180205 周累计下行 0.5BP 报 4.2525%、180210 周累计下行

2.25BP 报 4.185%，3 年国开活跃券 180208周累计下行 1.5BP报 3.67%，5年国开活跃券 180204持平于 3.92%，

1 年国开活跃券 180209周累计上行 4BP报 3.08%。从国开收益率曲线形态来看短端品种上行、中长端品种下行，

收益率曲线平坦化。 

随着央行重启逆周期因子，汇率给国内货币政策带来的压力暂时缓解，短期来看市场的焦点继续集中在“稳

信用政策能否奏效”上，在此之前债市仍将缺乏明显方向、处于震荡。 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

我往往采取逆向思维的方法去判断大势。 

                                        ——杨怀定  

                                       

                                                                                                        

                                                                                  

                                          

 


