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【货币基金】 

上周央行公开市场净回笼 5700 亿元。其中，逆回购投放 1100 亿元，逆回购到期 5800

亿元，国库现金定存到期 1000 亿元。本周（1月 7日-1 月 11 日）央行公开市场将有 4100

亿元逆回购到期，其中上周六（1月 5日）到期的 1500 亿元将顺延至本周一，本周一至周

五每日到期的逆回购规模分别为 1700、200、400、700、1100 亿元。 

从存款类机构质押式回购利率看，上周五时，隔夜加权在1.5889%，7天加权在2.3401%，

较元旦前继续小幅下调。同业存单与同业存款方面，价格也有较为明显的回落。3M 股份行

同业存单由 3.10%下行至 2.70%左右，6M由 3.32%下行至 2.95%左右；上周五股份行 3M 同业

存款收益率在 2.84%，较一周前价格下滑 26.03bp；6M 期限收益率在 3.03%左右，较一周前

上行 25.50bp。 

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 

（01 月 04 日） 

比较日 

（12 月 29 日） 

涨跌幅 

（BP） 

日均成交量 

（亿元） 

量增 

（亿元） 

1D 1.5889/1.6500 2.4759 /2.0000 -8.87 /-3.50 25087.34 7967.33 

7D 2.3401/2.0000 3.0391 /2.2000 -6.99/-2.00 3139.26 -3.73 

14D 2.0842/2.0800 3.4929/3.9000 -14.09 /-18.20 726.57 -1915.66 

21D 2.2333/2.2300 3.9955 /4.000 -17.62/-17.70 402.94 -372.90 

上周市场表现（1 月 2 日—1 月 4 日） 

 指数名称       涨跌幅%  指数名称       涨跌幅% 

国
内
市
场
指
数 

上证综指 0.84 海
外
市
场
指
数 

道琼斯工业指数 0.45 

深证成指 0.62 纳斯达克指数 1.56 

沪深 300 0.84 标准普尔 500 1.00 

上证 50 0.94 英国富时 100 1.62 

中证 500 1.03 香港恒生指数 -0.85 

创业板指 -0.43 及
原
油

贵
金
属 

ICE 布油 6.73 

中小板指 -0.43 COMEX 黄金 0.38 

中证全债 0.52 COMEX 白银 1.38 
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1M 2.7086/2.6900 3.8776 /3.8990 -11.69/-12.09 45.03 -67.07 

3M 2.8985/2.5800 3.8500 /3.8500 -9.52 /-12.70 10.46 -0.74 

资料来源：WIND  

【债券基金】 

上周回顾： 

利率债：从一级市场来看，上周记账式国债发行 600 亿元，政金债发行 740 亿元，地方

债无发行，利率债共发行 1340 亿元、环比增加 770 亿元，净供给 590 亿元、环比增加 127

亿元，认购倍数较好。 

从二级市场来看，受益于资金面宽松、央行放松定向降准考核标准、降准预期及海外债

市上涨，上周债市迎来开门红。其中 1年期国债收于 2.45%，较前一周下行 14.8BP；10 年

期国债收于 3.15%，较前一周下行 7.5BP。1年期国开债收于 2.49%，较前一周下行 26BP；

10 年期国开债收于 3.48%，较前一周下行 16BP。 

表 2.国债到期收益率变动 

国债收益率(中债) 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 

2018/12/28 2.6030 2.8697 2.9614 3.1688 3.2315 

2019/01/04 2.4525 2.7922 2.8850 3.1040 3.1513 

一周变化（BP） -14.75 -7.66 -8.26 -6.01 -7.52 

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 

2018/12/28 2.7530 3.2435 3.4982 3.7383 3.6476 

2019/01/04 2.4902 3.1875 3.4587 3.6412 3.4830 

一周变化（BP） -25.98 -5.51 -4.57 -9.24 -15.96 

资料来源：WIND  

信用债：上周信用债收益率跟随利率债走势大幅下行。AAA 级企业债收益率平均下行

12BP、AA 级企业债收益率平均下行 12BP，城投债收益率平均下行 13BP。 

可转债：上周中证转债指数上涨 0.9%，日均成交量上升 18%，转债平价指数上涨 2.33%；

同期沪深 300 指数上涨 0.84%、创业板指下跌 0.43%、上证 50 上涨 0.87%。个券 98 涨 1 平

23 跌，正股 85 涨 3 平 34 跌。涨幅前 5 位分别是辉丰转债（4.75%）、蓝盾转债（3.44%）、

盛路转债（2.9%）、杭电转债（2.72%）、凯发转债（2.7%）。 

https://mail.dbfund.com.cn/owa/redir.aspx?C=F3UYIpN8TUuZ8ZLjobTZeudTF1aH4dQIR7yRUHGGXrNLKCe0_kKdUeqFBS3nM7UTKsUTyYUD-nM.&URL=http%3a%2f%2f180.96.8.44%2fbondweb%2fF9%2fMioList.aspx%23%23%23
https://mail.dbfund.com.cn/owa/redir.aspx?C=F3UYIpN8TUuZ8ZLjobTZeudTF1aH4dQIR7yRUHGGXrNLKCe0_kKdUeqFBS3nM7UTKsUTyYUD-nM.&URL=http%3a%2f%2f180.96.8.44%2fbondweb%2fF9%2fMioList.aspx%23%23%23
https://mail.dbfund.com.cn/owa/redir.aspx?C=F3UYIpN8TUuZ8ZLjobTZeudTF1aH4dQIR7yRUHGGXrNLKCe0_kKdUeqFBS3nM7UTKsUTyYUD-nM.&URL=http%3a%2f%2f180.96.8.44%2fbondweb%2fF9%2fMioList.aspx%23%23%23
https://mail.dbfund.com.cn/owa/redir.aspx?C=F3UYIpN8TUuZ8ZLjobTZeudTF1aH4dQIR7yRUHGGXrNLKCe0_kKdUeqFBS3nM7UTKsUTyYUD-nM.&URL=http%3a%2f%2f180.96.8.44%2fbondweb%2fF9%2fMioList.aspx%23%23%23
https://mail.dbfund.com.cn/owa/redir.aspx?C=F3UYIpN8TUuZ8ZLjobTZeudTF1aH4dQIR7yRUHGGXrNLKCe0_kKdUeqFBS3nM7UTKsUTyYUD-nM.&URL=http%3a%2f%2f180.96.8.44%2fbondweb%2fF9%2fMioList.aspx%23%23%23
https://mail.dbfund.com.cn/owa/redir.aspx?C=F3UYIpN8TUuZ8ZLjobTZeudTF1aH4dQIR7yRUHGGXrNLKCe0_kKdUeqFBS3nM7UTKsUTyYUD-nM.&URL=http%3a%2f%2f180.96.8.44%2fbondweb%2fF9%2fMioList.aspx%23%23%23
https://mail.dbfund.com.cn/owa/redir.aspx?C=F3UYIpN8TUuZ8ZLjobTZeudTF1aH4dQIR7yRUHGGXrNLKCe0_kKdUeqFBS3nM7UTKsUTyYUD-nM.&URL=http%3a%2f%2f180.96.8.44%2fbondweb%2fF9%2fMioList.aspx%23%23%23
https://mail.dbfund.com.cn/owa/redir.aspx?C=F3UYIpN8TUuZ8ZLjobTZeudTF1aH4dQIR7yRUHGGXrNLKCe0_kKdUeqFBS3nM7UTKsUTyYUD-nM.&URL=http%3a%2f%2f180.96.8.44%2fbondweb%2fF9%2fMioList.aspx%23%23%23
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后市展望： 

上周五央行宣布，2019 年 1 月实施降准置换 MLF，将在 1月 15 日和 1月 25 日分别下调

金融机构存款准备金率 0.5 个百分点，同时 2019 年一季度到期的 MLF 不再续做。而 1 月 2

日央行已宣布 2019 年起将普惠金融定向降准小微企业贷款标准由“单户授信小于 500 万元”

调整为“单户授信小于 1000 万元”。据央行测算，此次降准释放资金约 1.5 万亿元，综合

考虑即将开展的 TMLF、普惠金融定向降准考核标准调整，以及置换一季度到期的 MLF，净释

放长期资金约 8000 亿元。 

2019 年中国人民银行工作会议 1 月 3 日至 4 日在北京召开，会议要求，2019 年人民银

行系统要以习近平新时代中国特色社会主义思想为指导，全面贯彻党的十九大和十九届二中、

三中以及中央经济工作会议精神，坚持党对金融工作的集中统一领导，坚持稳中求进工作总

基调，坚持新发展理念，坚持推动高质量发展，坚持以供给侧结构性改革为主线，实施稳健

货币政策，加强市场预期引导，继续打好防范化解重大风险攻坚战，深化金融改革开放，进

一步稳就业、稳金融、稳外贸、稳外资、稳投资、稳预期，统筹推进稳增长、促改革、调结

构、惠民生、防风险工作，促进经济金融持续健康发展。 

2018 年 12 月举行的中央经济工作会议和央行货币政策例会，以及 2019 年 1 月的央行

工作会议均提到，要强化逆周期调节，适时预调微调。而央行近期创设 TMLF 工具、扩大普

惠金融定向降准范围，从定向降准转向全面降准，均意味着货币宽松在不断加码，未来流动

性有望继续维持合理充裕。中长期看，债牛行情仍有延续空间。但短期内，由于市场一致预

期的快速形成，需要警惕利率市场短期节奏过快后的估值波动风险。 

【股票基金】 

上周回顾： 

上周市场迎来反弹，上证50指数上涨0.94%，上证综指上涨0.84%，深证成指上涨0.62%，

只有创业板指数下跌 0.43%，其中国防军工、非银、有色金属、建筑板块涨幅靠前，休闲服

务、医药、汽车板块领跌。 

后市展望： 

1 月 4日央行宣布决定下调金融机构存款准备金率 1个百分点，本次为全面降准，将释

放资金约 1.5 万亿元，净释放长期资金约 8000 亿元，当天上午国务院总理李克强到中国银

行、工商银行、建设银行考察，并在银保监会主持召开座谈会，讨论有效缓解企业融资难融

资贵问题。从信贷数据来看，2018 年以来我国社融规模存量同比增速持续下滑，从 2018 年

初的 12.7%降至 2018 年 11 月的 9.9%；从增量来看，2018 年 11 月社会融资规模增量为 1.52

万亿元，比 2017 年同期少 3948 亿元，其中对实体经济发放贷款增加 1.23 万亿元，同比多

增 874 亿元，增幅不及 3季度平均 2500 亿元的水平，在去杠杆及经济下行的大环境下，以



 

 

行业动态 

民营企业为主的小微企业融资难融资贵等问题日益突出。此次全面降准净释放长期资金约

8000 亿元，可以有效增加小微企业、民营企业等实体经济贷款资金来源，同时置换中期借

贷便利每年还可直接降低相关银行付息成本约 200 亿元，通过银行传导有利于实体经济降成

本，这些措施都有利于缓解小微企业、民营企业融资紧张，支持实体经济健康发展。 

目前政策底确定，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。 

 

 

【热点事件背景】 

1 月 4日晚间，央行发布公告称，为进一步支持实体经济发展，优化流动性结构，降低

融资成本，决定下调金融机构存款准备金率 1个百分点。其中，2019 年 1月 15 日和 1月 25

日分别下调 0.5 个百分点。同时，2019 年一季度到期的中期借贷便利（MLF）不再续做。 

央行表示，此次降准将释放资金约 1.5 万亿元，加上即将开展的定向中期借贷便利操作

（TMLF）和普惠金融定向降准动态考核所释放的资金，再考虑今年一季度到期的中期借贷便

利不再续做的因素后，净释放长期资金约 8000 亿元。 

 【德邦基金点评】  

1、降准在预期内，货币政策将进一步宽松 

随着 2018 年下半年一系列宽信用政策的出台，与此相配合的货币政策边际上进一步放

松。2018 年以来，央行已分别在 2018 年 4 月 25 日、2018 年 7月 5日、2018 年 10 月 15 日

分别进行了定向降准操作，幅度分别为 1 个百分点、0.5 个百分点、1 个百分点，并增加再

贷款再贴现额度，还在 2018 年 12 月创设 TMLF 工具，考虑到基本面和社融数据仍存在下行

压力，市场对央行在 2019 年进一步降准的预期较为强烈。往后看，为了发挥普惠金融支持

实体经济的作用，不排除年内还会以全面降准的方式继续加强流动性供给。 

2、为什么降准？ 

第一，春节前流动性面临季节性缺口。1月为传统缴税大月，再加上春节前取现需求巨

大，近几年央行均会在春节前临时释放流动性以实现削峰填谷的目的。本次降准在 1月份释

放的流动性约 1.1 万亿（降准释放 1.5 万亿-1 月 MLF 到期 0.398 亿），加上即将开展的 TMLF

和普惠金融定向降准动态考核所释放的资金 5000 亿元，对比近几年央行在春节前的流动性



 

 

投放：2016 年 1.85 万亿、2017 年 1.1 万亿、2018 年约 2.9 万亿，本次释放的 1.6 万亿资

金量并没有特别大。 

第二，为地方债提前发行保驾护航。2019 年地方债可能提前在 1 月开始发行，改变往

年地方债务额度在 3 月全国两会后下发的惯例，以尽快缓冲地方财政紧张与经济下行压力，

同时，在“积极财政”背景下，2019 年利率债供给同样带来一定压力，降准有助于平抑由

债券供给带来的资金面波动。 

第三，配合信贷投放，疏通宽货币向宽信用的传导链条。2018 年 12 月中旬召开的中央

经济工作会议强调 2019 年要强化逆周期调节，继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策，

适时预调微调，有效缓解企业融资难融资贵问题等。年初银行信贷额度较为充足，而 2018

年 6 月起密集出台的宽信用政策受到货币传导机制以及银行风险偏好等因素限制，目前尚未

显现效果，此次降准有助于降低银行资金成本，进一步疏通货币传导机制，更好地实现宽货

币向宽信用的传导。 

3、年内仍有降准可能，预计降息已在路上 

截至 2018 年末，MLF 余额 4.95 万亿，其中一季度到期 1.2235 万亿，后续三个季度到

期 3.7275 万亿，为降低银行资金成本和实体经济融资成本，央行预计将继续置换降准。同

时，在 TMLF 已经下调 15BP 的情况下，MLF 利率的下调预计也已经在路上，降息可期，但仍

需要货币到信用的传导链条得以有效疏通的大前提。 

4、对市场的影响 

对资金面而言，虽然春节前流动性缺口尚难言充足，后续仍需关注央行公开市场操作和

TMLF 投放，但预计一季度资金面将较为宽松，债券供给是扰动因素。对债券市场而言，降

准在预期之内，12月中旬中央经济工作会议以来，10 年国债和 10年国开债已分别下行 20BP

和 30BP，已体现市场的降准预期，但中期来看，宽松的货币政策仍将持续，为短端利率继

续下行打开空间，长端利率也仍然存在机会。



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

关于德邦基金： 

德邦基金管理有限公司（Tebon Fund Management Co.，LTD）成立于 2012 年初，注册资金

5.9 亿元人民币，是中国证监会审核批准成立的第 70 家基金公司，总部位于上海。公司以

修身、齐家、立业、助天下为己任，倡导坦诚沟通、学习创新、规范透明、创造价值、分享

发展的文化，秉持长期的价值投资理念，坚守严谨的风险控制底线，致力于增加客户财富，

提升员工专业水准，成长为国内专业的、富有创新精神、受投资者尊敬的资产管理公司。初

心不改、耕耘不辍，德邦基金旗下德邦大健康、德邦新添利等基金产品多次斩获“金牛奖”、

“明星基金奖”等业内权威奖项，其历史业绩等综合表现得到专业机构及投资者的认可。 

 

（注：德邦大健康混合荣获“2017 年度平衡混合型明星基金”奖，评奖机构：《证券时报》，评奖时间：2018 年 3 月 22 日；德

邦新添利债券荣获“2017 年度开放式债券型金牛基金”奖，评奖机构：《中国证券报》，评奖时间：2018 年 3月 26 日） 

 

“经验显示，市场自己会说话，市场永远是对的，凡是

轻视市场能力的人，终究会吃亏的！” 

 

———[美国]威廉·欧奈尔 

                                       

                                                                                                        

                                                                                  

                                          

 


