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一 周 概 述 

  

 

一 周 市 场 表 现 

海

外
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场
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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 -0.27 上证指数 -1.29 

纳斯达克指数 -2.30 深证成指 -2.69 

标准普尔 500 指数 -1.01 沪深 300 指数 -2.19 

英国富时 100 指数 -3.17 中证 500 指数 -1.55 

东京日经 225 指数 -2.46 创业板指 -2.24 

香港恒生指数 -4.23 上证 B指 -0.66 

香港国企指数 -3.72 上证基金 -0.89 

国内/外要闻： 

 易纲：对国有和民营经济在贷款发债政策上一视同仁 

 国务院：个人买卖新三板股票免征个税 

 新兴市场进入“技术性熊市” 

 科技股领跌 港股全线下挫  

 美股 IPO 提速 中概股上市热情高涨   

 通胀创 15年新高 土耳其打响新兴市场超级周

序幕 

上周市场表现: 

上周市场仍然为弱势中的纠结行情，没有方向和主线，周期类超跌反弹，因新兴经济补短板以及证监

会提出加大并购重组等因素影响，通信计算机借势微反弹，大消费类仍为前期强势行情下的补跌。 

 

德邦基金观点摘要： 

短期来看，市场对于国内经济下行压力和中美贸易摩擦的担心难以解除，投资者信心低迷，市场还将处

于一个磨底过程。结构上应高度关注传统基建领域的补短板、“提高核心技术创新能力”的新动能“补短板”、

扩内需三大方向的市场机会。 

 



 

宏观经济分析 

  

国内/外要闻： 

易纲：对国有和民营经济在贷款发债政策上一视同仁 

人民银行和全国工商联于 9月 4日联合召开民营企业和小微企业金融服务座谈会。人民银行行长易纲指出，

金融部门始终坚持“两个毫不动摇”，对国有经济和民营经济在贷款政策、发债政策等金融政策上一视同仁。 

国务院：个人买卖新三板股票免征个税     

国务院总理李克强 9 月 6 日主持召开国务院常务会议，确定落实新修订的个人所得税法的配套措施，为广

大群众减负；决定完善政策确保创投基金税负总体不增；部署打造“双创”升级版，增强带动就业能力、科技

创新力和产业发展活力；通过《专利代理条例（修订草案）》。 

新兴市场进入“技术性熊市” 

5 日，追踪近 800 家新兴市场大企业股的 FTSE 新兴市场指数跌 1.6%，连续第六个交易日下跌，自 2 月 18

日的年内高点下跌了 20%，进入“技术性熊市”；MSCI 新兴市场货币指数跌 0.2%，也跌至 16个月来最低点。对

于近期新兴市场国家汇市和股市的“跌跌不休”，德意志银行亚洲宏观策略师 Sameer Goel 表示，这已不再是

新兴市场基本面的问题，而是避险情绪使得投资新兴市场的资金因被赎回而不断减少，并呈现传染蔓延之势。 

科技股领跌 港股全线下挫    

9 月 5日，受新兴市场货币持续走软等外围因素影响，港股市场及其他亚太市场大幅下跌。业内人士指出，

尽管担忧情绪暂时升温，但资金长期或仍将流入港股，部分板块值得长期看好。对于港股后市，广发沪港深新

起点股票基金认为港股在超跌后会有一定的反弹，一方面，当前港股的估值已经接近 2008 年的水平，从中长期

的角度来看非常有投资价值；另一方面，宏观经济稳中向好，届时长期资金也会慢慢流入港股，所以对股市十

分有信心。  

美股 IPO 提速 中概股上市热情高涨   

在美股牛市延续，标普 500 指数和纳斯达克指数不断创新高的同时，美股也迎来了自 2014 年（逾 300 家公

司）以来最繁忙的上市潮。复兴资本数据显示，今年 8 月份共有 31 家公司递交招股书，较去年同期 13 家的数

量增长 138%。 

通胀创 15 年新高 土耳其打响新兴市场超级周序幕    

经历了噩梦般的 8 月后，本周新兴市场货币将继续面临强势美元、贸易摩擦升级等多重挑战。多国最新经

济数据、央行决议等将先后亮相，最先公布土耳其 8 月通胀数据拉开了新兴市场超级周的序幕。土耳其国家统

计局 9月 3日发布的数据显示，8月土耳其消费价格指数 CPI 同比增长 17.90%，高于 7月的 15.85%，超过市场

普遍预期，创 2003 年 9月以来新高。 



 

一周市场回顾 

    

  

债券市场 

公开市场方面： 

资金利率先下后上，R007 连续三个交易日再次与公开市场操作利率倒挂，在此背景下央行连续暂停逆回购

操作，仅等量续作 MLF。具体来看，开展 1765 亿元 1年期 MLF 操作，中标利率 3.3%与上次持平，无逆回购操作；

上周有 1765 亿元 1年期 MLF 到期，无逆回购到期。公开市场考虑 MLF 的全口径实现零投放零回笼。 

本周（9月 8日-9 月 14 日）无逆回购到期，本周五有 1000 亿元 3个月国库现金定存到期。 

资金面： 

银行间市场上，上周货币利率明显回落，其中 7天回购利率 R007 和 DR007 回落至 2.55%，而隔夜回购利率

R001 和 DR001 稳定在 2.35%左右，流动性保持充裕。 

从存款类机构质押式回购利率看，上周五时，隔夜加权在 2.57%，7 天加权在 2.58%，均比前一个周五上行

超过 30bp。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 2.85%下调至 2.65%

左右，6M由 3.35%下行行至 3.23%左右；股份行同业存款价格有所回落，上周五 3M 同业存款价格在 2.74%，6M

期限价格在 3.18%左右，较一周前价格分别上行大约 12bp 和 20bp。 

 

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 

（9月 7日） 

涨跌幅 

（BP） 

日均成交量 

（亿元） 

量增 

（亿元） 

1D 2.2584 / 2.2170 2.5734 /2.5800 31.50 /36.30 27773.71 3287.94 

7D 2.6097/2.6300 2.5776 /2.5000 6.45 /0.00 3176.03 -44.70 

14D 2.5737 /2.6200 2.7652 /2.8000 19.15 /18.00 603.64 265.31 

21D 2.5875 /2.5000 2.6070/2.6000 1.95 /10.00 321.00 -46.48 

1M 2.5000 /2.5000 2.8336 /3.0000 33.36 /50.00 133.33 86.70 

3M 3.1000 /3.1000 3.0248 /2.9500 -7.52 /-15.00 31.41 25.44 

资料来源：WIND 



 

 

 

利率债方面：  

一级市场 

上周记账式国债发行 1102 亿，政金债发行 634 亿，地方债发行 77 亿，利率债共发行

1812 亿、环比减少 1357 亿，主因地方债发行减少，净供给 1556 亿，环比减少 667 亿，认

购倍数分化。 

二级市场 

上周利率债交投依旧清淡，国债收益率曲线陡峭化上移。1 年期国债收于 2.84%，与前

一周持平；10 年期国债收于 3.63%，较前一周上行 5BP。1 年期国开债收于 3.14%，较前一

周上行 5BP；10 年期国开债收于 4.22%，较前一周上行 3BP。 

表 2、国债到期收益率变动 

国债收益率(中债) 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 

2018-8-31 2.8406  3.2593  3.3400  3.5704  3.5727  

2018-9-7 2.8510  3.3467  3.4370  3.6300  3.6300  

一周变化（BP） 1.04  8.74  9.70  5.96  5.73  

                                                           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 3.1891  3.9711  3.7318  4.2743  4.1904  

2018-9-7 3.1804  4.0136  3.7967  4.3268  4.2127  

一周变化（BP） -0.87  4.25  6.49  5.25  2.23  

资料来源：WIND 

 

信用债方面： 

上周债市小跌，国债利率平均上行 6bp，AAA 级、AA 级企业债利率平均上行 1bp，城投

债收益率平均下行 1bp，转债指数下跌 0.24%。  
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德 邦 视 点 
 

 

 

 

 

  

股票市场 

年中政治局会议定调了下半年政策基调，流动性合理充裕，财政政策积极，去杠杆注意节奏和力度，坚决

遏制房价上涨，传统基建领域的补短板，以“提高核心技术创新能力”的新动能“补短板”，乡村振兴战略等扩

内需。政策的细则将有望从部委和地方政府相关部门不断出台。上周工信部和发改委推出《扩大和升级信息消

费三年行动计划(2018-2020 年)》，2018-2020 年信息消费规模达到 6 万亿，年均增速 11%以上，主要涉及大数

据、云计算、5G 等与消费相结合。各地方政府提出加快项目投资，在传统经济建设和转型调结构上补短板，广

东投资 1.9 万亿，主要投向水利、地下管网、环境治理等，湖北投资 1.3 万亿，主要投向半导体、航天产业等。 

二季度央行货币政策执行报告中提到“保持货币政策的稳健中性，把好货币供给总闸门”，“维护流动性合

理充裕，保持适度的社会融资规模”。总体来看，流动性目前处于较为充裕水平，但不具备大转向的条件，重点

提高实体支持领域的信用，并在 MPA 等考核中做针对性调整和激励，疏通政策传导机制。外围市场，中美贸易

摩擦仍在不确定性中发展，关于“美国欲将价值 2000 亿美元的中国商品额外关税税率可能提高至 25％”的贸

易书面意见征询期的结束时间“从 8月 30 日延长至 9月 5日”，需要紧密关注和跟踪进展。 

短期来看，市场对于国内经济下行压力和中美贸易摩擦的担心难以解除，投资者信心低迷，市场还将处于

一个磨底过程，结构上应高度关注传统基建领域的补短板，以“提高核心技术创新能力”的新动能“补短板”，

扩内需三大方向的市场机会。 

债券市场 

从人民银行近期货币政策操作来看，在保持稳健中性的同时，更注重结构性、精准化调整，等量续作 MLF、

定向正回购都更体现出对银行间流动性的精细调控和流动性的结构性调整，一方面，要保障流动性支持实体经

济发展，避免出现新的信用违约；另一方面，要把好货币总闸门，防止资金面过度宽松。 

中国证券报报道，银保监会于近日下发商业银行承销地方债有关通知，取消银行投资本行承销的地方债不

超过债券发行量 20%的限制，有利于促进银行增配本行承销的地方债，提升银行地方债承销意愿、减轻承销压

力。 

海外方面，上周美元指数回升，人民币兑美元小贬，在岸、离岸人民币分别贬至至 6.84、6.87。 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

我往往采取逆向思维的方法去判断大势。 

                                        ——杨怀定  

                                       

                                                                                                        

                                                                                  

                                          

 


