
 

 

 

旗 下 基 金 净 值 表 现（10 月 22 日） 

2018 年 10 月 22 日     第 261 期 



 

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 1.56 上证指数 -1.28 

纳斯达克指数 1.64 深证成指 -1.81 

标准普尔 500 指数 1.44 沪深 300指数 0.35 

英国富时 100 指数 0.61 中证 500指数 -4.17 

东京日经 225 指数 -0.26 创业板指 -0.95 

香港恒生指数 1.17 上证 B指 -3.46 

香港国企指数 1.28 上证基金 0.01 

国内/外要闻： 

 郭树清：当前系统性金融风险完全可控 银保监会

三项措施落实“六稳” 

 A股最悲观时刻已过 机构掘金三季报机会 

 多方面发力 A股市场国际化步伐加速 

 日本央行或上调通胀预估 

 美股估值回落 后市料转向“盈利驱动 

 多重利空浮现 财报预期料难扭转美科技股颓势 

市场表现综述: 

受美股市场疲弱以及社融等宏观数据的持续走弱影响，上周市场多数板块和个股均以调整为主，上证

50 指数上涨 2.33%，上证指数下跌 1.28%，深圳成指下跌 1.81%，创业板指数下跌 0.95%。其中仅银行非银

食品饮料计算机板块为正收益，有色休闲服务化工商贸等板块领跌。上周五，多位监管部门高层领导人同

时发声 A股市场，受此影响市场开始反弹。 

 

 

德邦基金观点摘要： 

前期市场的大幅调整反应了市场对国内外经济环境的担忧，国内对冲政策持续出台奠定了政策的底部，

尤其上周五高层领导集体发声表明积极态度，有望迎来短期的市场反弹。中期整体行情的企稳需要等待国内

经济下行盈利底以及宽信用效果的信号出现。 

 

 



 

宏观经济分析 

  

国内/外要闻： 

郭树清：当前系统性金融风险完全可控 银保监会三项措施落实“六稳” 

19 日，中国银保监会主席郭树清接受记者采访，就有关当前金融市场等问题作出如下表示：近日我国金融

市场受多种因素影响出现较大幅度异常波动，与我国经济发展基本面严重脱节，与我国金融体系整体稳健状况

不相符合。当前我国经济运行稳中向好的趋势没有改变，系统性金融风险完全可控。我们将进一步深化改革、

扩大开放，采取相关政策措施，落实党中央、国务院“六稳”要求，推动金融市场回归到正常健康发展的轨道。 

A 股最悲观时刻已过 机构掘金三季报机会 

经历了近日风险再度集中释放之后，对于 A 股市场前景，中国证券报记者多方采访了解到，越来越多机构

人士表达出对于中长期看好的观点。多家公募基金正在逆势布局，推进产品发行。不过，考虑到市场震荡磨底

仍有一个过程，短期不少机构的操作相对谨慎。随着上市公司三季报陆续披露，机构建议，把握价值进一步凸

显的龙头企业，以及低估值且景气改善行业个股的投资机会。 

多方面发力 A 股市场国际化步伐加速 

沪深交易所日前分别与境外交易所等机构签署了一系列合作谅解备忘录和协议。这是助力 A股市场国际化、

全球化进程的重要举措。具体看，10月 16日，上交所与泛欧交易所在上交所交易大厅成功举办合作谅解备忘录

签署仪式暨泛欧市场推广活动，双方将共同推动 CAC40 ETF 产品开发。 

日本央行或上调通胀预估 

日本央行行长黑田东彦 18日表示，尽管今夏自然灾害和贸易摩擦影响地区经济的担忧升温，但日本国内经

济仍“正在温和扩张”。他预计经济前景也“将持续温和扩张”。分析人士指出，黑田东彦对当前通胀水平更

乐观的看法，可能预示着日本央行将在下次政策会议上调对通胀的评估。 

美股估值回落 后市料转向“盈利驱动  

今年以来，伴随着全球流动性收紧，美股估值正在收缩。Wind数据显示，标普 500指数市盈率（TTM）从 1

月 26日的 27.65倍降至 10 月 16日的 22.54倍，下降 18%。道琼斯工业指数市盈率（TTM）也从 1月 26日的 26.23

倍回落至 10月 16日的 22.84 倍，下降 15%。纳斯达克指数市盈率（TTM）从 9月 28日的 48.36倍回落至 10月

16 日的 45.05倍，下降 7%。 

多重利空浮现 财报预期料难扭转美科技股颓势 

自本月初美股陷入回调后，此前领涨美股牛市的科技股遭遇重创。截至 15日，脸书、苹果、亚马逊、奈飞、

谷歌母公司 AlphabetA类股分别累计下跌 6.65%，3.71%，12.08%，12.66%，8.67%，同期标普 500指数累计下跌

5.6%。美债收益率上扬、芯片制造商面临需求放缓等多重利空对美科技股构成打压。市场普遍预期，三季报科

技板块公司业绩增长强劲，但能否扭转颓势仍然存疑。 



 

一周市场回顾 

    

  

债券市场 

公开市场方面： 

上周央行操作逆回购 300亿，国库定存到期回笼 1500亿，MLF到期回笼 4980亿，央行净回笼约 6000 亿。 本

周（10月 20日-26日）央行公开市场仅有 300亿元逆回购到期，但将迎来本月税期高峰。 

资金面： 

上周一降准落地，叠加国庆假期导致税期顺延，上周银行间流动性总量保持宽松。DR007和 R007 日均水平

较之前一周小幅回落，但 14 天以上资金利率有所抬升。 

从存款类机构质押式回购利率看，上周五时，隔夜加权在 2.42%，7天加权在 2.43%，价格和前一周变动不

大。同业存单与同业存款方面，上周股份行各期限同业存单收益率有所上行，3M期限 2.82%上行至 2.97%左右，

6M 由 3.27%上行至 3.35%左右；股份行同业存款价格各期限波动与存单一致，周五 3M同业存款收益率在 2.98%，

较一周前价格上行 22.68bp；6M期限收益率在 3.35%左右，较一周前价格上行 16.71bp。 

 

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 

（10月 19 日） 

比较日 

（10月 12日） 

涨跌幅 

（BP） 

日均成交量 

（亿元） 

量增 

（亿元） 

1D 
2.4253/ 2.4300 2.4241/ 2.4300 

0.12 /0.00 27520.47 -1234.30 

7D 
2.6081/2.6100 2.5933/2.5000 

1.48 /11.00 3179.65 146.13 

14D 
2.6612 /2.6600 2.5415 /2.6000 

11.97 /6.00 
745.63 218.14 

21D 
2.6932/2.7000 2.5935 /2.6000 

9.97 /10.00 537.95 73.12 

1M 
2.6461 /2.6300 2.6152 /2.6500 

3.09 /-2.00 85.83 -91.67 

3M 
3.2105 /3.2000 3.0080 /3.0000 

 20.25 /20.00 49.62 20.09 

资料来源：WIND 

 



 

 

 

利率债方面：  

一级市场 

上周新发行利率债 3096亿，利率债净发行 1748亿。上周二国开债发行中，3年和 5年

全场倍数环比下降，7 年和 10 年全场倍数环比上升，上周三的两期附息国债需求也好于上

次发行。整体上看，降准实施使资金面保持宽松，叠加利率债净发行量不大，一级市场需求

较好。 

二级市场 

上周二公布通胀数据，CPI 同比升至 2.5%但并未超预期，债市反应并不显著。午后 A

股加速下跌，长债收益率随之下行，当天 180210 下行 2.5bp。上周三下午公布社融数据，

尽管纳入地方专项债，但社融下滑的趋势延续，受此影响长债小涨，当天 180210下行 0.25bp。

上周四股市大跌，避险情绪下债市大涨，当天 210下行 3.5bp。上周五刘鹤副总理和“一行

两会”领导相继喊话稳定市场情绪，受此影响 A股回暖，债市收跌，当天 210上行 2bp。 

表 3. 国债到期收益率变动 

国债收益率(中

债) 
1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 

2018-10-12 2.8908  3.2288  3.3954  3.5841  3.5835  

2018-10-19 2.9144  3.1822  3.3799  3.5699  3.5608  

一周变化（BP） 2.36  -4.66  -1.55  -1.42  -2.27  

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 

2018-10-12 3.0758  3.6798  3.9717  4.2289  4.1713  

2018-10-19 3.0657  3.6659  3.9466  4.1948  4.1381  

一周变化（BP） -1.01  -1.39  -2.51  -3.41  -3.32  

资料来源：WIND  
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德 邦 视 点 
 

 

信用债方面： 

收益率方面，城投债的 1年期收益率整体上行，而其余各期限、各等级的债券收益率有

所回落；中票方面，除 5年期各等级以及 3年期高等级中票收益率回落外，其余债券收益率

上行，尤其是低等级债券收益率上行幅度较大。信用利差方面分化较大。 

 

 

 

  股票市场 

2018年 10月 17日央行公布 9月社融数据，本次社融统计口径调整，将地方政府专项债纳入统计范围，新

口径下社融同比增速为 10.6%，仍较 8 月有所下行，信用传导效果仍需等待，经济数据仍处于惯性下滑态势，

加剧投资者对未来经济下行的担忧。 

10 月 19 日周五国务院副总理刘鹤、央行行长易纲、证监会主席刘士余、银保监会主席郭树清同一天就当

前经济金融热点问题接受媒体采访，集体发声股市，提振投资者情绪。副总理刘鹤就当前经济金融热点问题接

受了人民日报、新华社、中央电视台的联合采访时回答了五个问题，两个关于股市，两个关于民营企业，一个

关于经济金融形势和产业结构，对于促进股市健康发展提出了五大举措，对于民营企业强调了“四个必须”。 10

月 19日银保监会发布《商业银行理财子公司管理办法（征求意见稿）》，鼓励银行通过子公司运作理财业务，而

子公司公募理财产品可直接投资股票。10 月 20 日证监会新闻发言人常德鹏就 IPO 被否企业作为标的资产参与

上市公司重组交易相关政策时提到，将 IPO被否企业筹划重组上市的间隔期从 3年缩短为 6个月。此前在 18年

2 月所发的《关于 IPO 被否企业作为标的资产参与上市公司重组交易的相关问题与解答》中，证监会明确表示

将“对标的资产曾申报 IPO 被否决的重组项目加强监管”，因此当前阶段该项政策的放宽，通过引入优质公司参

与部分上市公司的并购重组来疏导当前 A 股市场的股权质押风险。10 月 20 日财政部、国家税务总局会同有关

部门起草的《个人所得税专项附加扣除暂行办法（征求意见稿）》开始向全社会公开征求意见，预计于 19 年 1

月 1 日起实施，子女教育、继续教育、大病医疗、住房贷款利息和住房租金、赡养老人这 6 大专项附加扣除的

标准进一步明确。多项费用纳入专项附加扣除范围。经测算，本次办法实施后，预计可减税约 1400 亿元/年，

占 2017年全国个税收入的 11.7%。 

前期市场的大幅调整反应了市场对国内外经济环境的担忧，国内对冲政策持续出台奠定了政策的底部，尤

其上周五高层领导集体发声表明积极态度有望迎来短期的市场反弹。中期整体行情的企稳需要等待国内经济下

行盈利底以及宽信用效果的信号出现。 

债券市场 

中国 9月 CPI同比上涨 2.5%，预期 2.5%，前值 2.3%；9月 PPI同比增 3.6%，预期 3.5%，前值 4.1%。由于

前期雨水天气和猪瘟疫情等因素，推动食品价格短期大涨，加之国际油价创新高，引发通胀预期上行的担忧。

但从 9 月通胀的结构来看，核心 CPI 跟随 PPI 明显下行，使得 CPI 的反弹低于预期，在经济下行的大背景下通

胀预期预计难以明显回升。 



 

 

 

 

10 月 20 日，国务院金融稳定发展委员会召开防范化解金融风险第十次专题会议，重点分析三季度经济金

融形势，研究做好进一步改善企业金融环境和防范化解金融风险有关工作。会议强调，要处理好稳增长和防风

险的平衡，聚焦进一步深化供给侧结构性改革，在实施稳健中性货币政策、增强微观主体活力和发挥好资本市

场功能三者之间，形成三角形支撑框架，促进国民经济整体良性循环。 

一是实施稳健中性货币政策。要进一步增强前瞻性、灵活性和针对性，做到松紧适度，重在疏通传导机制，

处理好稳增长与去杠杆、强监管的关系。 

二是增强微观主体活力。特别要聚焦解决中小微企业和民营企业融资难题，实施好民企债券融资支持计划，

研究支持民企股权融资，鼓励符合条件的私募基金管理人发起设立民企发展支持基金；完善商业银行考核体系，

提高民营企业授信业务的考核权重；健全尽职免责和容错纠错机制，对已尽职但出现风险的项目，可免除责任；

对暂时遇到经营困难，但产品有市场、项目有发展前景、技术有市场竞争力的企业，不盲目停贷、压贷、抽贷、

断贷；有效治理附加不合理贷款条件、人为拉长融资链条等问题。要认真总结国有企业混改试点经验，加大下

一步改革力度。 

三是发挥好资本市场枢纽功能。资本市场关联度高，对市场预期影响大，资本市场对稳经济、稳金融、稳

预期发挥着关键作用。要坚持市场化取向，加快完善资本市场基本制度。前期已经研究确定的政策要尽快推出，

要深入研究有利于资本市场长期健康发展的重大改革举措，成熟一项，推出一项。 



 

 

 

 

 

 

 

 

买股票是买一宗生意的一部分。市场总是在过度兴奋和过度悲

观间摇摆，智慧的投资者是从过度悲观的人那里买来，卖给过度兴

奋的人；你自己的表现远比证券的表现本身更能影响投资收益。 

——本杰明·格雷厄姆                                              

                                       

                                                                                                        

                                                                                  

                                          

 


