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一 周 概 述 

  

 

一 周 市 场 表 现 
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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 0.91 上证指数  0.90 

纳斯达克指数 1.79 深证成指 -0.18 

标准普尔 500 指数 1.20 沪深 300 指数  1.48 

英国富时 100 指数 0.28 中证 500 指数 -0.74 

东京日经 225 指数 1.85 创业板指 -0.94 

香港恒生指数 2.11 上证 B指  0.15 

香港国企指数 2.86 上证基金  0.68 

国内/外要闻： 

 国务院：增加小微贷款 降低融资成本 

 通道业务获区别对待 助力资金流向实体经济 

 “稳定器”显效 人民币汇率弹性提升 

 美股迎“史上最长牛市” “恐高”情绪渐起 

 港股 AH 溢价指数逼近四年低点   

 担忧情绪升温 欧元空头集结 

上周市场表现: 

基于前一周市场大幅调整，上周股市有所反弹，上证 50 指数上涨 2.7%，上证指数微涨 0.9%，深圳成

指与创业板指数微跌。其中非银银行、采掘涨幅靠前，纺织服装、农林牧渔、建筑跌幅靠前。 

 

德邦基金观点摘要： 

年初以来，A股市场大幅调整后投资价值明显，估值为历史可比估值低点，与 10 年起国债比较的股权风

险溢价超过 1%，长期资金性质的外资持续为净流入配置。短期来看，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盈利底部信号的出

现，以及投资者信心恢复的过程。 



 

宏观经济分析 

  

国内/外要闻： 

国务院：增加小微贷款 降低融资成本 

国务院总理李克强 8月 22日主持召开国务院常务会议，部署进一步推进缓解小微企业融资难融资贵政策落

地见效；决定扩大基本医保跨省异地就医住院费用直接结算范围，便利群众就近就医；确定促进天然气协调稳

定发展的措施和生物燃料乙醇产业总体布局。 

通道业务获区别对待 助力资金流向实体经济     

信托公司《资管新规》过渡期指导意见（以下简称“指导意见”）已出台，其中明确对通道业务区别对待，

严控为委托人监管套利、违法违规提供便利的事务管理类信托业务，支持信托公司开展符合监管要求，资金投

向实体经济的事务管理类信托业务。业内人士认为，这一规定的意义更多在于明确监管对通道业务态度，给通

道业务一定展业空间，有助于打通货币政策传导机制。 

“稳定器”显效 人民币汇率弹性提升 

 因土耳其货币风波席卷全球，美元指数一举拿下此前久攻不下的 96 关口，人民币兑美元跌破 6.90，但行

情来得急去得也快，在市场对“破 7”的敏感神经紧绷之际，人民币又连续反弹逾千点，重回 6.83 附近。目前，

市场预期平稳、分化，跨境资本流动和外汇供求总体平衡。尽管人民币短期仍有一定压力，但年内整体企稳、

双向波动加大的格局不变。 

美股迎“史上最长牛市” “恐高”情绪渐起     

8 月 20 日，标普 500 指数继续上行，涨 0.24%报 2857.05 点，若至 8月 22 日没有出现暴跌 20%的情况，此

轮牛市天数将超过 2000 年互联网泡沫破灭前夕创下的纪录(3453 天)。此轮美股牛市始于 2009 年 3 月 9日，在

经历了金融危机的“至暗”时刻后，标普 500 指数一度触及 666.79 点的盘中低位，此后该指数一路反弹，直至

今年 8月 20 日，9年多累计上涨 328%。 

港股 AH 溢价指数逼近四年低点   

7 月下旬以来，恒生沪深港通 AH股溢价指数持续走低，上周盘中更是一度跌至 115.53 点的低位，逼近逾四

年内的最低点。数据显示，该指数追踪的成分股中，权重蓝筹股比价出现下降，而小盘股的比价表现相对较强

甚至出现上升。市场人士表示，两地资金目前的投资风格发生了改变，港股市场上大量的外资更倾向于低风险

的行业龙头，注重中长期的股息和行业基本面，此外美元的飙升导致与美元汇率挂钩的港元资产受到青睐，因

此权重蓝筹尤其金融股比价下降，而这也直接导致了 AH股溢价指数的整体下行；而内地谨慎情绪升温的情况下

成长性较好的小盘股容易受到青睐，因此部分小盘股比价出现上升。 

担忧情绪升温 欧元空头集结    

随着担忧情绪升温，投资者目前对于欧元的看空情绪有所升温。美国商品期货交易委员会(CFTC)最新公布

的数据显示，对冲基金等大型投资者上周持有的欧元仓位一年以来首次由净多仓转为净空仓。分析人士指出，

目前土耳其危机影响未定，而欧洲银行业可能受到直接影响，这或将进一步打压欧元走势，此外从欧央行方面

来看，究竟何时真正进入紧缩周期也仍是未知数，因此欧元短期或难表现强势。 

 



 

一周市场回顾 

    

  

债券市场 

公开市场方面： 

上周央行重启公开市场操作，逆回购净投放 400 亿，MLF 净投放 1490 亿，央行净投放 1890 亿。本周央行公

开市场有 1700 亿元逆回购到期，周一和周二分别到期 1200 亿元和 500 亿元。 

资金面： 

银行间市场上，上周货币利率继续回升，其中 7 天回购 R007、DR007 均回升至 2.6%左右，虽然比 8月初 2.3%

左右低位明显回升，但仍低于 18 年上半年 2.7%以上水平。 

从存款类机构质押式回购利率看，上周五时，隔夜加权在 2.37%，7 天加权在 2.58%。同业存单与同业存款

方面，上周股份行同业存单发行价格波动上调，3M期限由 2.65%上行至 2.93%左右，6M由 3.40%上行至 3.47%左

右；股份行同业存款价格继续回升，上周五 3M 同业存款价格在 2.89%，6M 期限价格在 3.24%左右，较一周前价

格分别上行大约 30bp 和 16bp。 

 
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 17 日） 

比较日 

（8月 24 日） 

涨跌幅 

（BP） 

日均成交量 

（亿元） 

量增 

（亿元） 

1D 2.5782 / 2.5800 2.3728 /2.3700 -20.54 /-21.00 25884.52 6917.55 

7D 2.6480/2.6300 2.5776 /2.3000 -7.04 /-33.00 2777.75 -168.16 

14D 2.6379 /2.7500 2.6575 /2.6600 1.96 /-9.00 844.31 355.39 

21D 2.8743 /2.7000 2.8000/2.8000 -7.43 /10.00 350.74 -161.68 

1M 2.5157 /2.5500 2.9000 /2.9000 38.43/35.00 122.53 -72.19 

3M 2.0500 /2.0500 3.3500 /3.3500 3.00/3.00 33.4039 -15.2317 

资料来源：WIND 



 

 

 

利率债方面：  

一级市场 

记账式国债发行 100 亿，政金债发行 549 亿，地方债发行 3044 亿，利率债共发行 3694

亿、环比减少 239 亿，净供给 2439 亿、环比减少 1270 亿，认购倍数整体偏弱，但上周四国

开弹性招标倍数较高，最终发行规模上弹至发行上限 120 亿。 

二级市场 

上周资金面先紧后松，利率债先跌后涨。整周来看，银行间国债收益率不同期限多数下

跌。其中，1 年期国债收于 2.84%，较前一周下行 5BP；10 年期国债收于 3.63%，较前一周

下行 2BP。1 年期国开债收于 3.07%，较前一周下行 15BP；10 年期国开债收于 4.21%，与前

一周持平。 

表 3. 国债到期收益率变动 

国债收益率(中债) 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 

2018-8-17 2.8442  3.2601  3.3988  3.5668  3.6499  

2018-8-24 2.8357  3.2792  3.3795  3.5479  3.6208  

一周变化（BP） -0.85 1.91 -1.93 -1.89 -2.91 

资料来源：WIND 

 

表 4. 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 

2018-8-17 3.2594  3.7785  4.0063  4.2867  4.2067  

2018-8-24 3.1072  3.7474  3.9560  4.2817  4.2126  

一周变化（BP） -15.22 -3.11 -5.03 -0.5 0.59 

资料来源：WIND 

信用债方面： 

上周信用债收益率以上行为主，部分短期债券收益率出现下行，长久期走高，高等级公

司债收益率上行幅度小于低等级信用债。具体来看，中短期品 1 年期 AA 下降 13.60BP；其

余等级下降 8.60BP。3 年期 AAA 和 AA+上升 0.34BP；AA 下降 4.66BP；AA-下降 3.66BP。5

年期 AA-上升 1.28BP；其余等级上升 6.28BP。 

 

https://mail.dbfund.com.cn/owa/redir.aspx?C=F3UYIpN8TUuZ8ZLjobTZeudTF1aH4dQIR7yRUHGGXrNLKCe0_kKdUeqFBS3nM7UTKsUTyYUD-nM.&URL=http%3a%2f%2f180.96.8.44%2fbondweb%2fF9%2fMioList.aspx%23%23%23
https://mail.dbfund.com.cn/owa/redir.aspx?C=F3UYIpN8TUuZ8ZLjobTZeudTF1aH4dQIR7yRUHGGXrNLKCe0_kKdUeqFBS3nM7UTKsUTyYUD-nM.&URL=http%3a%2f%2f180.96.8.44%2fbondweb%2fF9%2fMioList.aspx%23%23%23
https://mail.dbfund.com.cn/owa/redir.aspx?C=F3UYIpN8TUuZ8ZLjobTZeudTF1aH4dQIR7yRUHGGXrNLKCe0_kKdUeqFBS3nM7UTKsUTyYUD-nM.&URL=http%3a%2f%2f180.96.8.44%2fbondweb%2fF9%2fMioList.aspx%23%23%23
https://mail.dbfund.com.cn/owa/redir.aspx?C=F3UYIpN8TUuZ8ZLjobTZeudTF1aH4dQIR7yRUHGGXrNLKCe0_kKdUeqFBS3nM7UTKsUTyYUD-nM.&URL=http%3a%2f%2f180.96.8.44%2fbondweb%2fF9%2fMioList.aspx%23%23%23
https://mail.dbfund.com.cn/owa/redir.aspx?C=F3UYIpN8TUuZ8ZLjobTZeudTF1aH4dQIR7yRUHGGXrNLKCe0_kKdUeqFBS3nM7UTKsUTyYUD-nM.&URL=http%3a%2f%2f180.96.8.44%2fbondweb%2fF9%2fMioList.aspx%23%23%23
https://mail.dbfund.com.cn/owa/redir.aspx?C=F3UYIpN8TUuZ8ZLjobTZeudTF1aH4dQIR7yRUHGGXrNLKCe0_kKdUeqFBS3nM7UTKsUTyYUD-nM.&URL=http%3a%2f%2f180.96.8.44%2fbondweb%2fF9%2fMioList.aspx%23%23%23
https://mail.dbfund.com.cn/owa/redir.aspx?C=F3UYIpN8TUuZ8ZLjobTZeudTF1aH4dQIR7yRUHGGXrNLKCe0_kKdUeqFBS3nM7UTKsUTyYUD-nM.&URL=http%3a%2f%2f180.96.8.44%2fbondweb%2fF9%2fMioList.aspx%23%23%23
https://mail.dbfund.com.cn/owa/redir.aspx?C=F3UYIpN8TUuZ8ZLjobTZeudTF1aH4dQIR7yRUHGGXrNLKCe0_kKdUeqFBS3nM7UTKsUTyYUD-nM.&URL=http%3a%2f%2f180.96.8.44%2fbondweb%2fF9%2fMioList.aspx%23%23%23
https://mail.dbfund.com.cn/owa/redir.aspx?C=F3UYIpN8TUuZ8ZLjobTZeudTF1aH4dQIR7yRUHGGXrNLKCe0_kKdUeqFBS3nM7UTKsUTyYUD-nM.&URL=http%3a%2f%2f180.96.8.44%2fbondweb%2fF9%2fMioList.aspx%23%23%23
https://mail.dbfund.com.cn/owa/redir.aspx?C=F3UYIpN8TUuZ8ZLjobTZeudTF1aH4dQIR7yRUHGGXrNLKCe0_kKdUeqFBS3nM7UTKsUTyYUD-nM.&URL=http%3a%2f%2f180.96.8.44%2fbondweb%2fF9%2fMioList.aspx%23%23%23


 

德 邦 视 点 
 

  

 

 

 

  

股票市场 

今年 6 月下旬开始，人民币汇率持续快速贬值，外资流入速度呈现明显趋缓，同时成本中美元负债占比及

进口比例较高的行业（如航空、造纸）盈利下行压力大。8月 24日，外汇交易中心宣布人民币对美元中间价报

价行重启逆周期因子，这是继 8 月 3 日央行将银行外汇风险准备金提至 20%后的进一步汇率管理政策，人民币

汇率有望企稳，汇率贬值的预期将得到修正。 

第一只养老目标基金华夏养老目标日期 2040 三年持有期混合型基金中基金(FOF)将于下周发售，前期获批

的 13家基金公司的养老目标 FOF 产品也在筹备之中，预计也将在未来 1-2 个月内发售。借鉴美国成功经验，发

展雇主发起式退休计划如 401K，实现养老体系的可持续发展，同时为市场中长期资金，促进资本市场投资者结

构的优化。实施中国 A股部分纳入 MSCI 中国指数的第二步，纳入因子从 2.5%提升至 5%，9月 1 日起正式生效，

本次增量资金将主要集中在 8月的最后 1、2个交易日集中入市，预计北上资金出现一定加速迹象。长期来看，

养老资金及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。 

年初以来，A股市场大幅调整后投资价值明显，估值为历史可比估值低点，与 10年起国债比较的股权风险

溢价超过 1%，长期资金性质的外资持续为净流入配置。短期来看，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 

央行最近两周公开市场操作的投放力度明显加大，表态要加强货币政策和财政政策的协调，这意味着央行

仍有动力维持货币的合理宽松，预计未来货币利率将比最宽松时期有所收紧，但仍维持在相对宽松状态。 

最近两个月，由于非洲猪瘟疫情的爆发，以及雨水过多导致山东寿光发生洪灾、推动蔬菜价格大涨，食品

价格在 8 月份出现超预期上涨，上周农业部发布的数据显示全国 286 家产销地批发市场 19 种蔬菜平均价格环比

上升 7.4%，同比上升 13.9%，或推升 3 季度 CPI 略有上升。  

上周五晚，央行公告称，人民币对美元中间价报价行重启“逆周期因子”。这是继 8月 6日央行将远期售汇

的外汇风险准备金率从 0调整为 20%后，央行再次出手稳定人民币汇率。消息发布后，离岸人民币跳升。 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

我往往采取逆向思维的方法去判断大势。 

                                        ——杨怀定  

                                       

                                                                                                        

                                                                                  

                                          

 


