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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 -2.97 上证指数 1.65 

纳斯达克指数 -3.76 深圳成指 4.73 

标准普尔 500 指数 -2.51 沪深 300指数 1.40 

英国富时 100 指数 -1.78 中证 500指数 6.32 

东京日经 225 指数 -3.59 创业板指 5.54 

香港恒生指数 -0.17 上证 B指 4.22 

香港国企指数 -1.12 上证基金 0.80 

国内/外要闻： 

 金融业开放再提速 “鲶鱼效应”赋能资管机构大发

展 

 科创板争取明年上半年见成效 上海市全力配合支持

设立科创板并试点注册制 

 中金展望 2019年 A股市场：守正待时 注重逆向思维 

 中期选举符合预期 标普指数全周上涨 2.13% 

 瑞信：中国占全球股票市值比重将大增 

 美股遭遇黑色星期一 纳指跌近 3% 

 

市场表现综述: 

上周市场持续分化，创业板指数表现突出。上周上证 50指数下跌 1.8%，上证指数上涨 1.65%，而深圳

成指上涨 4.73%，创业板指数上涨 5.5%，其中传媒、计算机、轻工、通信板块领涨，银行、采掘板块为负

收益。 

 

德邦基金观点摘要： 

当前政策底已基本确定，明年二季度前为企业财报前的真空期，市场有望修复过度悲观情绪，预计将迎

来短期反弹行情，中期整体行情的企稳仍需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： 

金融业开放再提速 “鲶鱼效应”赋能资管机构大发展 

“全球最大资管公司又来了！”11月 12日，贝莱德中国 A股机遇私募基金 6期在中国证券投资基金业协会

完成备案。这是全球最大的资管公司贝莱德旗下的私募机构贝莱德投资发行的第二只中国私募基金，该基金以

人民币募集，将投资 A 股，引发市场关注。这无疑是 2018年中国金融业对外开放的缩影，更是中国金融业迈步

前进的常态。业内人士表示，外资机构的进入，将不断丰富市场参与主体，同时金融对外开放将推动国内金融

市场与国际接轨，以更稳健步伐向成熟的国际市场靠拢。 

科创板争取明年上半年见成效 上海市全力配合支持设立科创板并试点注册制 

上海市委副书记、市长应勇 11 月 14 日下午在上海证券交易所调研时指出，设立科创板并试点注册制，是

党中央交给上海的三项新的重大任务之一。市委、市政府将全力配合支持证监会及上海证交所加快推进落实，

努力做好大的文章，实现大的突破，取得大的实效，共同为推动科技强国建设、资本市场改革创新和实体经济

健康发展作出新的更大贡献。当天上午，上交所发行上市部总经理魏刚披露，科创板争取在明年上半年“见到

成效”。 

中金展望 2019 年 A 股市场：守正待时 注重逆向思维 

中金公司 11 日发布 2019 年 A 股市场展望报告称，受增长继续下行、政策逐步托底等基本面与政策交互演

变的影响，从当前到 2019年年底的中国股市可能会经历风险继续释放与机会显现的阶段。当前债继续强于股，

地产、商品可能承压，行业配置与主题选择要注重逆向思维、守正出奇，建议关注三大线索、六大主题。 

中期选举符合预期 标普指数全周上涨 2.13% 

上周美国中期选举结束，结果符合市场此前预期，最终华尔街也暂时松了一口气。受到乐观情绪推升，标

普 500 指数上周累计上涨 2.13%，道指涨幅更加明显，达到 2.8%。然而展望未来，随着各种不确定性的存在，

美股波动性还会不会上升值得市场关注。 

瑞信：中国占全球股票市值比重将大增 

瑞信研究院 15 日发布最新报告指出，亚洲新兴经济体正在迅速变化，到 2050 年该地区在全球经济产出的

占比有望达到 55%。到 2030 年，该地区的股市和企业债券市场可望占全球市场近 30%，中国将成为最重要的赢

家。究其原因，在于整个地区的经济活动重心正在转移。 

美股遭遇黑色星期一 纳指跌近 3% 

周一美股市场遭遇黑色星期一，三大股指普跌，大幅收跌，截止收盘， 道指跌 2.32%报 25387.18 点，标普

500 跌 1.97%报 2726.22点，纳指跌 2.78%报 7200.87 点。 标普 11大板块 10个下跌，仅房地产板块勉强守住

微弱涨幅。科技板块大跌逾 3%，已较 52周高点下跌逾 10%，跌至修正区间，板块中近 70%的股票目前都已跌至

修正区间。此外，非必需品消费、能源、金融板块跌幅居前。 



 

一周市场回顾 

    

  

【公开市场】 

上周无逆回购投放与到期，国库现金定存到期 1200 亿，公开市场净回笼 1200亿元。 

【货币市场】 

R007均值上行 10BP至 2.62%，R001 均值上行 21BP至 2.38%；DR007 均值上行 5BP 至 

2.60%，DR001 均值上行 30BP 至 2.34%。 

同业存单方面，上周 AAA+同业存单收益率整体下行，1M期限价格由 2.44%下行至 2.36%

左右，3M期限基本维持稳定在 3.05%左右，9M由 3.54%小幅下行至 3.44%。 

 

表 1.存款类机构质押式回购加权利率变动 

期限 

加权利率 比较日 涨跌幅 

2018/11/16 2018/11/9 （BP） 

1D 2.3400 2.0345 30.55 

7D 2.6024 2.5532 4.92 

14D 2.4459 2.3603 8.56 

21D 2.5968 2.3826 21.42 

1M 2.6499 2.5000 14.99 

3M 3.2000 3.2000 0.00 

资料来源：WIND  

 

 



 

 

 

【债券市场】 

利率债：  

一级市场 

记账式国债发行 771 亿，政金债发行 790 亿，地方债发行 189 亿，利率债共发行 1749 

亿、环比减少 115 亿，净供给 951 亿、环比增加 936 亿。存单净发行 2304 亿、环比大

增 1038 亿，股份行 3M 存单发行利率上行 1BP。上周五 50 年国债招投标火爆，中标利率 

3.82%，全场倍数 3.08，大幅低于估值 14BP，带动二级长债利率大幅下行，其余利率债品

种招投标结果整体较高。 

二级市场 

上周社融数据疲软，经济数据一般，债市交投活跃，十年国开收益率破 4%。上周 1 年

期国债收于 2.51%，较前一周下降 15BP；10 年期国债收于 3.35%，较前一周下行 12BP。1 

年期国开债收于 2.89%，较前一周下行 2BP；10 年期国开债收于 3.88%，较前一周下行 18BP。 

表 2.国债到期收益率变动 

国债收益率(中债) 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 

2018/11/9 2.6586 3.0866 3.271 3.471 3.4763 

2018/11/16 2.508 2.981 3.127 3.3503 3.3515 

一周变化（BP） -15.06 -10.56 -14.40 -12.07 -12.48 

资料来源：WIND  

 

表 3 .国开债到期收益率变动 

国开债收益率（中债） 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 

2018/11/9 2.9148 3.4718 3.8059 4.0556 4.0676 

2018/11/16 2.895 3.4258 3.703 3.9411 3.8828 

一周变化（BP） -1.98 -4.6 -10.29 -11.45 -18.48 

资料来源：WIND 

 

 



 

德 邦 视 点 
 

 

信用债： 

上周信用债收益率整体下行，其中 AAA 级企业债收益率平均下行 7BP、AA 级企业债收

益率平均下行 9BP，城投债收益率平均下行 10BP。 

可转债： 

上周中证转债指数上涨 2.25%，日均成交量大幅上升 71%；同期沪深 300 指数上涨 

2.85%。个券 96 涨 3 平 9 跌，正股 98 涨 1 平 9 跌。涨幅前 5 位分别是利欧转债

（15.62%）、康泰转债（12.31%）、德尔转债（8.31%）、国祯转债（6.09%）、万顺转债（5.91%）。 

 

 

 

  股票市场 

近期，政策层面不断出台针对解决中小企业融资困境，缓解股权质押风险，并购重组政

策逐步松绑等利好消息，以及设立科创板等举措，逐步解除市场对“流动性”、“金融风险连

锁反应”的担忧，风险偏好从极度悲观中逐步恢复，短期迎来市场反弹，尤其是前期跌幅较

大的中小创板块。 

经济下行承压，信用扩张仍需时日。10 月份信贷数据公布，新增人民币贷款 6970 亿元

人民币，预期 9045 亿元，前值 13800亿元。中国 10月社会融资规模增量 7288亿元人民币，

预期 13000亿元，前值 22054亿元。中国 10 月 M2货币供应同比 8%，预期 8.4%，前值 8.3%。

中国 10月 M1货币供应同比 2.7%，预期 4.2%，前值 4%。中国 10月 M0货币供应同比 2.8%，

预期 2.8%，前值 2.2%。金融数据不及预期，当月新增人民币贷款环比腰斩，信用扩张仍需

时日。10月财新中国综合 PMI录得 50.5，低于 9月 1.6个百分点，为 28个月以来最低。10

月宏观经济数据公布，1-10 月固定资产投资增速小幅上行，前 10 个月累计增长 5.7%，较上

月回升 0.3个百分点，连续 2个月保持回升。其中，制造业投资累计增长 9.1%，增速较上月

回升 0.4个百分点；基础设施建设投资累计增长 3.7%，回升 0.4个百分点；房地产投资增速

回落 0.2个百分点，前十个月累计增长 9.7%，制造业投资和基建支撑为主。1-10月社会消费

品零售总额 30.98 万亿元，同比名义增长 9.2%，显示疲弱。10月经济和金融数据据显示经济

下行压力较大，可以预见到未来降费减税等改革措施有望持续出台。 

综合来看，当前政策底已基本确定，明年二季度前为企业财报前的真空期，市场有望修

复过度悲观情绪，预计将迎来短期反弹行情，中期整体行情的企稳仍需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 

10月工业增速稳定在 5.9%低位，其中发电量、水泥、钢铁、煤炭等中上游生产反弹，但

地产、汽车等下游行业销售仍负。短期生产反弹源于采暖季限产的放松，但缺乏下游需求的

支持，工业生产的反弹或难以持续。 

http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=3&id=51723779&lang=cn
http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=3&id=51723779&lang=cn


 

 

 

 

央行公布 10 月份 M2 增速创下 8%的新低，10月新增社会融资总量仅为 7288亿，同比减

少 4716亿，10月社会融资余额增速降至 10.2%，源于表外的信托、委托贷款等继续萎缩，广

义信用创造依旧不畅。货币是经济的血液，社融增速的回落意味着后续经济下行压力仍大。

而为了应对经济下行的风险，货币政策或将继续加码，准备金率仍有下调空间。 

 



 

 

 

 

 

“股票市场并非一个能精确衡量价值的“称重计”，相反

它是一个“投票机”，不计其数的人所做出的决定是一种理性

和感性的掺杂物，有很多时候这些抉择和理性的价值评判相去

甚远。投资的秘诀就是在价格远远低于内在价值时投资，并且

相信市场趋势会回升。” 

——本杰明·格雷厄姆 《聪明的投资者》 
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