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一 周 市 场 表 现（12 月 3 日-12 月 7 日） 
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市
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表
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指数名称       涨跌幅% 

道琼斯工业指数 -4.50 上证 50 0.11 

纳斯达克指数 -4.93 上证综指 0.68 

标准普尔 500 指数 -4.60 深证成指 0.68 

英国富时 100 指数 -2.90 沪深 300  0.28 

东京日经 225 指数 -3.01 中证 500  0.78 

香港恒生指数 -1.67 创业板指 0.87 

香港国企指数 -2.38 上证 B 指 0.45 

国内/外要闻： 

 监管部门召集券商讨论科创板上市标准 

 纾困基金超 4800 亿却少有落地 业界呼吁政策再放

宽 

 为符合监管要求限规模 12 月多只货币基金暂停大

额申购 

 美国经济前景令人担忧 美债收益率 11 年来首

现“倒挂” 

 全球风险资产重拾涨势 新兴市场迎入场良机 

 美股上演大反转 道指盘中一度反弹近 700 点 

上周市场表现综述： 

上周市场温和反弹，上证综指上涨 0.68%，上证 50指数上涨 0.11%，深证成指上涨 0.68%，创业板指上

涨 0.87%；行业板块来看，农林牧渔、休闲服务涨幅较大，分别为 3.5%、3.1%；医药生物跌幅较大，跌幅

-2.2%。 

 德邦基金观点摘要： 

在经济承压情况下，国内政策稳健推进；国际上 OPEC+减产协议对油价有一定的稳定作用，对大宗商品

价格有一定利好；市场回暖还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： 

监管部门召集券商讨论科创板上市标准 

近一个月来，科创板的企业上市标准成为市场各方关注焦点。证券时报记者日前获悉，监管部门近日召集

多家券商就科创板的制度设计进行了小范围沟通。知情人士透露，此次讨论的科创板企业上市标准，初步按照

企业估值差异划分了 6种情形，可选指标包括净利润、研发投入、现金流、营收等等。 

纾困基金超 4800 亿却少有落地 业界呼吁政策再放宽 

证券时报记者调查发现，自 10 月中旬起，公开宣告的纾困基金规模合计已达 4850.5 亿元。其中，券商主

导的纾困基金规模最大，达到 2227.5 亿元；其次是由地方政府主导的纾困基金，达到 1800 亿元。不过，综合

业内人士反馈，纾困基金的落地案例仍不多，纾困基金大规模落地尚需时日。 

为符合监管要求限规模 12 月多只货币基金暂停大额申购 

作为公募基金跑马圈地冲规模的利器，货币基金常常是年末营销的重点。然而，从去年流动性新规对货基

戴上“紧箍咒”，以及行业淡化货基规模排名后，今年年底不少货基面临“闭门谢客”或暂停大额申购的窘境。

12 月份以来，多只货币基金暂停大额申购。数据显示，截至 12 月 5 日，限制大额申购的货基数量多达 194 只，

暂停申购的货基数量为 10只，两项合计为 204 只，在全部可统计的 356 只中占比高达 57.3%。 

美国经济前景令人担忧 美债收益率 11 年来首现“倒挂” 

12 月 3 日美国国债市场上，2 年期美债收益率上涨超 3 个基点，报 2.8211%；3 年期美债收益率上涨不到 3

个基点，报 2.8274%；5年期美债收益率上涨不到 1个基点，报 2.8175%；10 年期美债收益率下跌不到 2个基点，

报 2.9697%。3年期、5年期美债收益率出现倒挂，为 2007 年以来首次出现。2年期、10 年期美债收益率的差距

也缩小至略高于 15 个基点，同样为 2007 年以来最低水平。分析人士认为，从历史数据看，收益率倒挂已成为

一个领先指标，预示美国经济前景黯淡。一旦主流的 2 年期、10 年期美债收益率倒挂，对于市场产生的负面影

响将很大。 

全球风险资产重拾涨势 新兴市场迎入场良机 

上周美股市场可谓收到了美联储主席鲍威尔送来的大礼。11月 28 日，美股全面上涨，标普 500 指数涨幅为

2.3%，创 2018 年 3 月以来最大单日涨幅纪录。上周标普指数涨 4.85%，也创下 2011 年 11 月以来单周最大涨幅

纪录。推动市场走高的主要因素是投资者憧憬美联储在 2019 年将减少加息次数。新一次美联储议息会议将在 12

月 18、19 日举行，美联储动态将决定市场短期前景。 

美股上演大反转 道指盘中一度反弹近 700 点 

美东时间 12 月 6 日周四，美股上演大反转，道指收跌约 80 点，较盘中低点反弹近 700 点。截至收盘，道

指跌 0.32%报 24947.67 点，标普 500 跌 0.15%报 2695.95 点，纳指涨 0.42%报 7188.26 点。道指跌破 25000 点关

口；纳指盘中失守 7000 点关口。市场分析人士称，国际贸易忧虑卷土重来，令市场承压，但美联储或将暂停加

息消息提振股市。美银美林预计熊市氛围将延续到 2019 年，一旦利率预期升至高峰水平、全球收益预期跌至低

谷，资产价格可能在明年上半年寻底；对美股持短期看空、中期看多、明年底看空的立场。 



 

一周市场回顾 

    

  

【公开市场】 

上周（12月 3日-7 日）央行继续暂停逆回购操作，无逆回购到期，但投放 1875 亿 MLF，

对冲到期的 1875 亿 MLF，同时国库现金投放 1000 亿，公开市场净投放 1000 亿。1个月国

库定存中标利率为 4.02%，远超前次招标的 3个月中标利率（3.71%）。本周（12月 10 日

-14 日）央行公开市场无逆回购到期，12 月 14 日有 2880 亿元 MLF 到期，另有降准置换回

笼的 20 亿元 MLF 到期，据此计算本周共有 2860 亿元 MLF 到期。 

【货币市场】 

上周（12 月 3 日-7 日）货币利率涨跌互现，其中 R007 均值下行 27BP 至 2.86%，R001

均值下行 11BP 至 2.43%。DR007 下行 12BP 至 2.53%，DR001 下行 10BP 至 2.38%。 

从存款类机构质押式回购利率看，上周五时，隔夜加权在 2.38%，7 天加权在 2.55%，

较前一周有较为明显的下调。同业存单与同业存款方面，大部分价格有所下行。3M 股份行

同业存单由 3.22%下行至 3.06%左右，6M由 3.43%下行至 3.33%左右；股份行同业存款涨跌

不一，上周五 3M 同业存款收益率在 3.19%，较一周前价格上行 3bp；6M 期限收益率在 3.23%

左右，较一周前小幅下行 0.83bp。 

 

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 

（12 月 07 日） 

比较日 

（11 月 30 日） 

涨跌幅 

（BP） 

日均成交量 

（亿元） 

量增 

（亿元） 

1D 2.3861 /2.4300 2.6286 /2.6300 -24.25 / -20.00 26343.58 5523.72 

7D 2.5513 /2.5500 2.6778 /2.6700 -12.65 /-12.00 3259.91 -840.02 

14D 2.4133 /2.4000 2.6812/2.6500 -26.79 /-25.00 740.42 349.17 

21D 2.4346 /2.4500 2.5950 /2.6000 -16.04 /-15.00 417.39 109.75 

1M 3.265 /3.2000 2.6500 /2.6000 71.50 /60.00 253.40 147.42 

3M 3.1878 /3.1500 3.3000 /3.3000 -1.12 /-1.50 15.2899 -6.5452 

资料来源：WIND  

 

 

http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=449071065&fav=1
http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=449071065&fav=1


 

 

 

【债券市场】 

利率债：  

一级市场 

上周（12 月 3 日-7 日）利率债共发行 1914 亿元、环比增加 1177 亿元，净供给 1572

亿元、环比增加 1529 亿元。尽管上周国债发行量大增，但认购需求尚可，另外金融债需求

依然向好。其中，3 年期附息国债中标利率低于前一周二级市场 12BP，认购倍数 2.17；7

年期附息国债中标利率低于前一周二级市场 10BP，认购倍数 2.38。 

二级市场 

海外美债上涨且 5Y-2Y 美债曲线出现倒挂，中美贸易谈判预期波动，国内债市情绪高涨，

10 年国债和国开债收益率均创下年内新低。1年期国债较前一周下行 2BP，10 年期国债下行

7BP；1 年期国开债下行 8BP；10 年期国开债下行 12BP。 

表 2. 国债到期收益率变动 

国债收益率(中债) 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 

2018/11/30 2.4707 2.9762 3.1538 3.3613 3.3698 

2018/12/07 2.4430 2.8805 3.0841 3.2641 3.2904 

一周变化（BP） -2.77 -9.57 -6.97 -9.72 -7.94 

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 

2018/11/30 2.9893 3.4485 3.6948 3.9107 3.8375 

2018/12/07 2.9019 3.3424 3.5393 3.8171 3.7127 

一周变化（BP） -8.74 -10.61 -15.55 -9.36 -12.48 

资料来源：WIND  
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德 邦 视 点 
 

 

信用债： 

二级市场交投减少，收益率下行为主。具体来看，以中票短融为例，1年期品种中，AA+

等级收益率下行 1BP，AAA﹑AA 和 AA-等级收益率均下行 3BP；3 年期品种中， AAA 等级收益

率下行 6BP，AA+等级收益率下行 7BP，AA 和 AA-等级收益率均下行 13BP；5年期品种中，AAA

和 AA-等级收益率均下行 2BP，AA 等级收益率下行 3BP，AA+等级收益率下行 4BP； 7 年期品

种中，AAA 和 AA+等级收益率均下行 7BP。 

 

 

 

  股票市场 

上周五，OPEC和俄罗斯为首的非OPEC产油国在维也纳举行OPEC+会议最终达成减产协议。

本次协议减产力度超会前预期，以 10 月份的原油产量为基础，从明年 1 月起合计减产 120

万桶/日，其中 OPEC 减产 80 万桶/日，非 OPEC 减产 40 万桶/日，本次减产将持续 6个月，伊

朗、委内瑞拉、利比亚豁免减产。减产协议的达成对油价具有一定的提振作用。 

经济承压，外贸大幅下滑，通缩风险逐渐升温。11 月我国出口同比增速大幅回落至 5.4%，

主要原因是主要发达经济体需求放缓及去年同期基数较高。11月我国进口同比增速大幅回落

至 3%，贸易顺差短期回升。目前“抢出口”效应可能已经减弱，贸易摩擦升级暂停。12月前

7天 41 城地产销量同比增速回升至 9.2%，而 11月乘联会乘用车批零增速分别为-15%、-18%，

较 10月增速回落，再创新低。11月上中旬重点钢企粗钢产量增速升至 8.2%，12 月前 7天发

电耗煤同比增速微升至-11.9%，指向工业生产趋于稳定。上周蔬菜、鸡蛋继续下跌，肉价有

涨有跌，食品价格整体下降 0.1%。11 月 CPI 回落至 2.2%，预计 12 月 CPI 将降至 2%。11 月

PPI 环比下降 0.2%，同比涨幅回落至 2.7%。预计 12月 PPI 环比下降 1.2%，12 月 PPI 同比将

降至 0.7%。我们预测 19 年 PPI 将降至 0 以下。综合来看通胀风险大幅下降，而通缩风险明

显升温。 

政策积极应对，更大规模减税降费、促进科技创新。李克强总理主持召开国家科技领导

小组第一次全体会议，研究国家科技发展战略规划、促进创新开放合作，推动落实赋予科研

机构和人员更大自主权政策。国务院医改领导小组组长孙春兰表示，稳妥推进药品集中采购

和使用试点；坚持市场机制和政府作用相结合；推进公立医院服务价格、薪酬制度、绩效考

核等综合改革。国税总局表示，尽快提出体现更大规模、更具实质性和普惠性的减税降费政

策建议。 

在经济承压情况下，国内政策稳健推进；国际上 OPEC+减产协议对油价有一定的稳定作

用，对大宗商品价格有一定利好；市场回暖还需等待国内经济下行盈利底以及宽信用效果的

信号出现。 

 

 

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



 

 

 

 

债券市场 

上周六海关总署公布的 11月外贸数据显示，以美元计价，11月出口总额同比增长 5.4%，

进口总额同比增长3%，贸易顺差447.5亿美元；以人民币计价，11月出口总额同比增长10.2%，

进口总额同比增长 7.8%，贸易顺差 3060.4 亿元人民币。总体来看，11 月美元口径和人民币

口径的进出口增速均不及预期，且较上月出现了较为明显的下滑，贸易顺差则大幅超出预期

和上月水平。11月外贸数据的大幅回落，既有中美贸易战加码背景下，前期集中报关效应减

退的影响，也有近期全球经济增长边际放缓带来的需求下滑的因素，此外，基数效应也是 11

月外贸数据的下滑的重要原因，单纯归因于需求疲弱或贸易战均不足以解释 11月外贸数据的

超预期下滑。 

上周日公布的 11 月通胀数据显示，11 月 CPI 同比上涨 2.2%，不及市场预期，PPI 同比

上涨 2.7%，高于市场预期。11月食品和非食品 CPI 环比均低于历史季节性均值，其中食品价

格跌幅及对 CPI 食品环比的影响与高频数据所反映的基本一致，市场已有充分预期；但油价

下跌对 CPI 非食品环比的传导效应是市场一致预期所忽视的，也是 CPI 增速不及预期的主要

原因。此前油价上涨周期中对 CPI 非食品环比的影响并不显著，油价涨跌对 CPI 传导的不对

称性值得关注。 

海外方面，上周一，5 年期和 3 年期美债收益率出现倒挂，为十一年来的首次。上周三

美联储发布的褐皮书显示，美国经济活动继续温和增长，就业市场继续收紧，工资和物价上

涨，意味着 12月议息会议仍有较大概率加息。 



 

 

 

 

 

“一生能够积累多少财富，不取决于你能够赚多少钱，而取决于你如

何投资理财，钱找人胜过人找钱，要懂得钱为你工作，而不是你为钱工作。” 

 

——巴菲特 

                                       

                                                                                                        

                                                                                  

                                          

 


