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一 周 市 场 表 现（11 月 26 日-11 月 30 日） 
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市

场

表

现 

指数名称       涨跌幅% 

道琼斯工业指数 5.16 上证 50 1.20 

纳斯达克指数 5.64 上证综指 0.34 

标准普尔 500 指数 4.85 深证成指 0.59 

英国富时 100 指数 0.39 沪深 300  0.93 

东京日经 225 指数 3.25 中证 500  0.04 

香港恒生指数 2.23 创业板指 1.58 

香港国企指数 2.24 上证 B 指 0.81 

国内/外要闻： 

 发改委：进一步扩大外资银行境外融资外债规模 

 高送转戴上“紧箍咒” “任性送转”时代谢幕 

 新三板编制引领指数系列方案 业内人士认为释放进

一步制度改革信号 

 鲍威尔鸽派讲话提振 美三大股指全线大涨 

 美联储副主席：经济扩张延续 支持渐进加息 

 欧央行加息时点或延后 

上周市场表现综述： 

上周上证综指上涨 0.34%，创业板指上涨 1.58%。分行业板块来看，各行业涨跌不一，其中涨幅较高的

行业是农林牧渔、电气设备和食品饮料；跌幅较高的行业是钢铁、家用电器和商业贸易。 

德邦基金观点摘要： 

12 月将举办改革开放 40 周年庆祝活动，如增值税减档、降低社保缴费比例等国内改革政策望推进。目

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，中美贸易摩擦缓和以及美国加息进程的放缓均

有利于改善外围环境，有助于修复市场情绪，迎来短期反弹行情，但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： 

发改委：进一步扩大外资银行境外融资外债规模 

据国家发改委网站 26 日消息，近日国家发改委下发关于境内外资银行申请 2019 年度中长期外债规模的通

知，通知指出，国家发改委将根据经济金融形势需要，进一步扩大外资银行境外融资外债规模，促进跨境融资

便利化；同时，引导外资银行外债结构优化、投向合理、效益提高。 

高送转戴上“紧箍咒” “任性送转”时代谢幕 

有一些 A 股上市公司以及“炒客”热衷于高送转。但是，没有基本面支撑的高送转，在使一小部分人获益

的短暂热闹后，往往是一地鸡毛。随着沪深交易所 23日上市公司高送转信息披露指引（以下简称高送转指引）

的正式发布，“想送就送”的任性高送转被戴上了“紧箍咒”。分析人士认为，在新规发布后，高送转式“割

韭菜”时代即将谢幕。 

新三板编制引领指数系列方案 业内人士认为释放进一步制度改革信号 

全国中小企业股份转让系统（简称“全国股转公司”）近日发布的公告表示，已编制完成新三板引领指数

系列方案，后续将根据市场需求和外部条件稳步推出。全国股转公司表示，此举旨在进一步丰富和完善市场指

数体系，有效表征新三板市场企业特征，满足市场多元化投资需求。多位资深业内人士表示，全国股转公司此

时发布这一消息，可能在释放进一步制度改革信号，市场期盼精细化分层、降低投资者门槛等政策能早日落地。 

鲍威尔鸽派讲话提振 美三大股指全线大涨 

美东时间 11 月 28 日，鲍威尔鸽派讲话提振美股大涨。美股大幅收高，道指涨 2.5%报 25366.43 点，创 8

个月以来最大单日涨幅。纳指收涨近 3%，报 7291.59 点。标普 500 指数涨 2.3%报 2743.78 点。  投资者仍在

斟酌美联储主席鲍威尔的讲话。鲍威尔在纽约经济俱乐部的午餐会上说，他和其他美联储货币政策委员会 FOMC

决策者都认为，美国经济前景稳固，利率“略低于”（just below）中性区间。 

美联储副主席：经济扩张延续 支持渐进加息 

美国东部时间 11月 27 日，美联储副主席理查德• 克拉里达（Richard Clarida）表示，美国经济表现强劲，

劳动力市场依然健康，进入 2019年后，经济扩张时间将创有记录以来的最长。随着美国货币政策接近最佳长期

设定，克拉里达表示，美联储逐步采取加息措施是合适的。 

欧央行加息时点或延后 

由于明年美联储货币政策正常化不会停步，因此欧央行仍将收紧货币宽松力度，然而由于经济增长前景不

佳，欧央行谨慎态度有望进一步增强，首次加息将大概率推迟至 2019年四季度，从而达到尽力延续低利率状态，

刺激经济增长的目的。而此前市场普遍预计欧央行将在明年第三季度加息。 



 

一周市场回顾 

    

  

【公开市场】 

上周未进行逆回购操作，仅有 1000亿国库定存到期，全周净回笼 1000亿元。下周有

1855亿 MLF到期，此预计央行仍将等量或者超额续作 MLF。公开市场 11月全月无逆回购

操作，时隔三年半来首次全月无逆回购操作；同时，本轮逆回购空窗期达 26个交易日，

刷新纪录。 

11月份全月暂停逆回购操作，央行净回笼资金 3200亿，货币利率持续回升。但宽松

预期并未改变，一则源于美国加息预期减弱，对国内货币政策的制约下降；二则源于 10

月商业银行总资产增速再度回落至 7%，这意味着广义信用还在继续收缩；三则源于近期商

品价格大跌，通缩风险再现。 

【货币市场】 

上周 DR与 R 利率尽数上行。隔夜 R利率上行 34.21BP，7天 R 利率上行 32.31BP，14 天

R利率上行 5.47BP，1月 R上行 7.36BP。DR001上行 30.11BP，DR007 上行 10.37BP，DR014

上行 8.81BP，DR1M上行 2.52BP。 

货币市场利率全体上行，上行的原因主要有二：第一，央行在 11月长达 26 天未进

行公开市场操作，资金补充相对较少；第二，时至年底月末，资金需求增加，货币市场利

率有所抬升。 

银行间同业存款利率尽数上涨。截至 11月 30日，7 天期品种利率为 2.40%，较前一

周上行 31.90BP；1月期品种利率为 2.64%，较前一周上行 25.33BP；3月期品种利率为 

3.25%，较前一周上行 4.96BP；6月期品种利率为 3.33%，较前一周上行 7.41BP。 

 

表 1.存款类机构质押式回购加权利率变动 

 

期限 
加权/收盘 

（11 月 30 日） 

比较日 

（11 月 23 日） 

涨跌幅 

（BP） 

1D 2.6286  2.3275  30.11  

7D 2.6778  2.5741  10.37  

14D 2.6812  2.5931  8.81  

21D 2.5950  2.8352  -24.02  

1M 2.5500  2.5248  2.52  

3M 3.3000  3.4267  -12.67  

资料来源：WIND  

 

 



 

 

 

【债券市场】 

利率债：  

一级市场 

上周记账式国债发行 100亿，政金债发行 576亿，地方债发行 61亿，利率债共发行 738

亿、净供给 43 亿、发行量继续减少，认购倍数分化但较前一周有所改善。存单发行量环比

减少 1017亿，净发行-756亿，环比减少 2349亿，股份行 3M存单发行利率上行 3BP。 

二级市场 

上周 10 年国债收益率再次回到 3.40%以下，10 年国开收益率创年内新低。1 年期国债

收于 2.48%，较前一周下行 3BP；10年期国债收于 3.36%，较前一周下行 4BP。1年期国开债

收于 2.93%，较前一周下行 1BP；10年期国开债收于 3.84%，较前一周下行 7BP。 

表 2. 国债到期收益率变动 

国债收益率(中债) 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 

2018/11/23 2.5115 3.0132 3.1853 3.3903 3.3917 

2018/11/30 2.4826 2.9899 3.1353 3.3602 3.355 

一周变化（BP） -2.89  -2.33  -5.00  -3.01  -3.67  

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 

2018/11/23 2.9878 3.4546 3.7253 3.9416 3.8977 

2018/11/30 2.9893 3.4485 3.6948 3.9107 3.8375 

一周变化（BP） 0.15 -0.61 -3.05 -3.09 -6.02 

资料来源：WIND  
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德 邦 视 点 
 

 

信用债： 

上周利率债收益率下行，但信用债收益率并未跟随，信用利差小幅走扩。AAA级企业债

收益率平均上行 2BP、AA级企业债收益率持平，城投债收益率平均下行 2BP。 

可转债： 

上周上证综指上涨 0.34%，创业板指上涨 1.58%。分行业板块来看，各行业涨跌不一，

其中涨幅较高的行业是农林牧渔、电气设备和食品饮料；跌幅较高的行业是钢铁、家用电器

和商业贸易。上周中证转债指数上涨 0.24%。从个券表现来看，16 宜华 E1、星源转债和广

电转债涨幅最大；德尔转债、双环转债和 17康 02EB跌幅最大。上周转债市场成交额较前一

周有所增加。张行转债、广电转债和百合转债全周成交金额位列前三。 

 

 

 

  股票市场 

北京时间 12月 2日凌晨，中美领导人在 G20峰会举行会谈。据新华社报道，双方同意停

止升级关税等贸易限制措施，包括不再提高现有关税税率，及不对其他商品出台新的加征关

税，并向着取消加征关税和经贸关系正常化的方向加紧磋商。随后白宫新闻秘书办公室发表

声明，2019年 1月 1日起对 2000亿美元商品的关税维持 10%而不加至 25%，暂缓冲突升级；

中国同意加大进口美国的农产品、能源、工业品等，立即开始对农产品增加进口；在接下来

90天立即开始就强制技术转让、知识产权保护、非关税壁垒等领域开始谈判，以寻求结构性

调整。中美会谈结果好于市场预期，这意味着双方贸易摩擦得到减缓，将利于减轻国内基本

面回落压力，当然此次结果为短期较好成果的达成，中美长期仍然为持续博弈谈判的交织过

程。11 月 28 日美联储主席鲍威尔发表讲话，称政策没有预设路径，利率“略低于”中性区

间，加息影响可能需一年左右体现。市场普遍解读鲍威尔讲话意味着美联储加息进程的提前

结束，市场预期美联储 12月加息概率为 82.7%，2019年加息次数至少 1次的概率为 71.9%，

至少 2 次的概率仅有 33.0%。中美贸易摩擦缓和以及美国加息进程的放缓均有利于改善外围

环境，有助于修复市场情绪。 

从国内基本面数据来看，11 月中国官方制造业采购经理指数（PMI）录得 50.0，环比小

幅回落 0.2个百分点，跌至荣枯线，为 2016年 7月以来新低。非制造业商务活动指数为 53.4%，

比上月回落 0.5 个百分点，表明非制造业增长有所放缓。大型企业 PMI 回落至 50.6(10 月为

51.6)，为 2013 年以来季节性的最低值；中型企业 PMI 反弹至 49.1(10 月为 47.7)，但仍处

于荣枯线之下；小型企业 PMI 从季节性高位回落，至 49.2(10 月 49.7)，已连续两个月处于

荣枯线之下。国内经济增速承压，主要受制于“房地产景气度”的下行，且基建投资并未及

时做出“对冲托底”作用。从政策层面来看，自从今年 5 月份以来不断释放稳定经济的信心

和出台相关政策予以逆周期的政策面调整，需要时间的传导现实效果。 

 

12 月将举办改革开放 40 周年庆祝活动，如增值税减档、降低社保缴费比例等国内改革

政策望推进。目前政策底确定，明年二季度前为企业财报前的真空期，中美贸易摩擦缓和以

及美国加息进程的放缓均改善了外围环境，有助于修复市场情绪，迎来短期反弹行情，中期



 

 

 

 

12 月将举办改革开放 40 周年庆祝活动，如增值税减档、降低社保缴费比例等国内改革

政策望推进。目前政策底确定，明年二季度前为企业财报前的真空期，中美贸易摩擦缓和以

及美国加息进程的放缓均有利于改善外围环境，有助于修复市场情绪，迎来短期反弹行情，

但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 11 月官方制造业 PMI 50.0，预期 50.2，前值 50.2，为 2016 年 7 月以来新低。中

国 11 月官方非制造业 PMI 53.4，预期 53.8，前值 53.9。中国 11 月官方综合 PMI 52.8，前

值 53.1。制造业景气度回落，但结构持续改善。 

阿根廷当地时间 12月 1日晚，国家主席习近平与美国总统特朗普在阿根廷布宜诺斯艾利

斯举行会晤，双方决定停止升级关税等贸易限制措施，包括不再提高现有针对对方的关税税

率，及不对其他商品出台新的加征关税措施。双方工作团队将按照两国元首达成的原则共识，

朝着取消所有加征关税的方向，加紧磋商。值得注意到是，中美双方需在未来 90天内取得有

关知识产权保护、非关税壁垒、网络安全、服务业、农业、强制性技术转让等领域结构性改

革的共识，才能继续将 2000亿美元中国商品的关税维持当前 10%的税率。 



 

 

 

 

 

 

“不进行研究的投资，就像打扑克从不看牌一样，必然失败！” 

——彼得·林奇 

                                       

                                                                                                        

                                                                                  

                                          

 


