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【货币基金】 

上周（1月 7 日-1 月 11 日）央行净回笼 4100 亿元，其中逆回购到期 4100 亿元，无逆

回购投放。本周（1月 14 日-1 月 18 日）央行公开市场将有 5000 亿元资金到期，其中有 1100

亿元逆回购到期，另有 3980 亿元 MLF 到期及降准置换的 80 亿元 MLF 到期。 

从存款类机构质押式回购利率看，上周五时，隔夜加权在1.7037%，7天加权在2.3825%，

资金价格有所回升。同业存单与同业存款方面，3M及以上期限的价格继续走低。3M 股份行

同业存单由 2.70%下调至 2.69%左右，6M波动不大，在 2.75%附近；上周五股份行 3M同业存

款收益率在 2.74%，较一周前价格下滑 10bp；6M 期限收益率在 2.81%左右，较一周前下行

21bp。 

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 11 日） 

比较日 

（01 月 04 日） 

涨跌幅 

（BP） 

日均成交量 

（亿元） 

量增 

（亿元） 

1D 1.7037/1.7000 1.5889/1.6500 11.48 /5.00 31690.85 6603.51 

7D 2.3825 /1.8000 2.3401/2.0000 4.24 /-20.00 2802.21 -337.05 

14D 2.2085/2.2100 2.0842/2.0800 12.43 /13.00 837.93 111.36 

上周市场表现（1 月 7 日—1 月 11 日） 

 指数名称       周涨跌/涨跌幅（%）  指数名称       周涨跌/涨跌幅（%） 

国
内
市
场
指
数 

上证综指 1.55 海
外
市
场
指
数 

道琼斯工业指数 2.40 

深证成指 2.60 纳斯达克指数 3.45 

沪深 300 1.94 标准普尔 500 2.54 

上证 50 1.72 英国富时 100 1.18 

中证 500 2.47 香港恒生指数 4.06 

创业板指 1.32 及
原
油

贵
金
属 

ICE 布油 6.19 

中小板指 3.12 COMEX 黄金 0.16 

中证全债 0.27 COMEX 白银 -0.92 

南华工业品指数 1.47 

利
率 

3 个月 Shibor -13.40BP 

汇
率 

在岸人民币中间价 -608BP 1 年期国债 0.39BP 

离岸人民币 -1044BP 
10 年期国债 -4.49BP 

美国十年期国债 1.00BP 
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21D 2.4156/2.5000 2.2333/2.2300 18.23 /27.00 410.10 7.16 

1M 2.8458/2.9000 2.7086/2.6900 13.72 /21.00 81.76 36.73 

3M 2.8886/2.8000 2.8985/2.5800 8.86 /0.00 36.09 20.96 

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 500 亿元，政金债发行 981 亿元，利

率债共发行 1481 亿元、环比增加 141 亿元，净供给 721 亿元、环比增加 131 亿元，一级需

求依旧向好。存单净发行 2194.6 亿元，环比增加 2068 亿元。 

从二级市场来看，现券收益率涨跌不一，上周1年期国债收于2.41%，较前一周下行5BP；

10 年期国债收于 3.11%，创下 17 年以来的两年新低，较前一周下行 5BP。1 年期国开债收于

2.63%，较前一周上行 14BP；10 年期国开债收于 3.53%，较前一周上行 5BP。 

表 2.国债到期收益率变动 

国债收益率(中债) 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 

2019/01/04 2.4525 2.7922 2.8850 3.1040 3.1513 

2019/01/11 2.4065 2.7920 2.9100 3.0939 3.1058 

一周变化（BP） -4.60 -0.02 2.50 -1.01 -4.55 

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 

2019/01/04 2.4902 3.1875 3.4587 3.6412 3.4830 

2019/01/11 2.6308 3.0877 3.4011 3.6325 3.5325 

一周变化（BP） 14.06 -9.98 -5.76 -0.87 4.95 

资料来源：WIND  

信用债：信用债收益率继续下行。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 2.47%，日均成交量上升 75%，转债平价指数上涨 1.5%；

同期沪深 300 指数上涨 1.94%、创业板指上涨 1.32%、上证 50 上涨 1.48%。个券 124 涨 4 跌，

正股 97 涨 1 平 30 跌。涨幅前 5位分别是特发转债（17.44%）、广电转债（16.12%）、盛路转

债（11.35%）、鼎信转债（6.92%）、隆基转债（5.88%）。 
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后市展望： 

本周（1月 14 日-1 月 18 日）将进入缴税缴准期，尽管本周二会有 7500 亿的普遍降准

资金释放，但当天就有 3900 亿 MLF 到期，实际释放的资金量只有 3600 亿。TMLF 和普惠金

融定向降准动态考核所释放的 5000 亿资金最早也要下旬才会释放，并且央行本周不会再做

MLF 操作（因为此前宣布一季度的 MLF 到期均不续作），因此本周资金面的流入将依赖于央

行的逆回购操作。 

1 月 8日下午，中国人民银行行长易纲在解读中央经济工作会议精神时表示，要精准把

握流动性的总量，既避免信用过快收缩冲击实体经济，也要避免“大水漫灌”影响结构性去

杠杆。未来定向降准、再贷款再贴现、定向中期借贷便利工具等多种货币政策工具仍有望继

续使用，流动性总量有望继续充裕。 

上周公布了 18 年 12 月通胀数据，均不及预期：12 月 CPI 同比增速为 1.9%，低于预期

的 2.1%和前值 2.2%；12 月 PPI 同比增速为 0.9%，低于预期的 1.6%和前值 2.7%。通胀低预

期受累于油价，油价回升和稳增长措施有望拉动 CPI 非食品项，也有望缓解 PPI 下跌趋势。

春节的到来，食品需求回升，前期表现不及历史均值的鲜菜和鸡蛋价格或将有所上涨。所以

预计 1月份 CPI 或将重回 2%以上，但是当前国内供需两弱，商品价格反弹力度有限。因此，

我们认为全年不存在通胀回升的基础，央行货币政策仍将维持宽松的状态。 

【股票基金】 

上周回顾： 

上周市场延续反弹，上证50指数上涨1.72%，上证指数上涨1.55%，深证成指上涨2.60%，

创业板指上涨 1.32%，其中电气设备、家电、通信电子、计算机板块涨幅靠前，银行、公用

事业、采掘、房地产板块涨幅靠后。 

后市展望： 

上周美联储释放“鸽派”信号，美联储主席鲍威尔 10 日发表讲话，称美联储将保持耐

心实施灵活的政策，时刻准备着调整政策立场。欧央行公布货币政策会议纪要，决定 2019

年夏季将关键利率保持在目前的水平。日本央行行长黑田东彦在 10 日同样表示将维持超宽

松政策及收益率曲线控制。目前来看，全球流动性收紧的节奏有所缓和，投资者风险偏好得

到回升，全球权益类资产有所回暖。 

国内来看，促进消费政策有望陆续出台，本周发改委表态“2019 年将制定出台促进汽

车、家电等热点产品消费的措施”。紧接着商务部表示促进消费行动，推动“工业品下乡、



 

 

行业动态 

农产品进城，汽车家电是大头”、“电子商务进农村”等内容。 

而资本市场也有望进一步放松。上周，证监会副主席方星海讲话，提出支持外资投行在

条件允许时提高持股比例至 100％，尽更大努力引进国际中长期资金进入中国股市，预计今

年外资持续流入规模 6000 亿元，建议取消新股上市首日涨停板限制，更多多空博弈工具将

会陆续出台，推动科创板尽快落地等内容。 

目前政策底确定，流动性缓和以及政策出台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。 

 

 

【点评背景】 

目前市场对 2019 年宏观经济的预期显得比较悲观，但从历史情况来看，经济实际运行

的情况往往跟大家的预期多多少少会有些不一样的地方。那么，2019 年我国经济可能会有

哪些超预期的地方？ 

【德邦基金点评】  

我们大致从出口、投资、消费这样的顺序来看一下，在这几个主要的领域里面，哪些领

域出现超预期的可能性相对比较大？ 

一、2019 年的出口会出现超预期吗？ 

1、全球经济增速下行是大概率事件 

目前世界上主要组织对全球经济的预期都是比较悲观的，无论是国际货币基金组织，还

是其他金融组织，对于 2019 年经济增速的预期都是明显的下行。因此我们也基本认为 2019

年全球经济下行是大概率事件。 

 

数据来源：IMF、OECD、BLOOMBERG、长江证券 

 



 

 

2、中美贸易摩擦将是一场持久战 

上周二（1月 8日）夜间，特朗普发推特表示中美贸易谈判进展非常良好，华尔街日报

也表示中美谈判取得进展，但未准备好达成协议。受中美贸易摩擦阶段性缓和积极消息影响，

短期内市场信心提振效果明显。由此可见，推动中美双方经贸关系尽快回到正常轨道，实现

合作共赢符合两国人民的共同意志。 

中美双方不断释放利好信号，然而参考过去一年的经验，中美贸易摩擦不太可能在短时

间内彻底解决，大概率将是一场持久战。 

3、人民币汇率有望止跌企稳，出口进一步承压 

一般来说，人民币汇率主要跟随美元指数而动，而美元指数的变动更多的是反映美国跟

欧元区经济走势的相对强弱。如下图所示，蓝线是 ZEW 经济景气指数，即用美国的土地指数

减去欧元区的起始指数，可以发现蓝线跟随美元指数（红线）。从历史上看，两者在主要拐

点处的走势大致一样。蓝线从 2018 年年末左右已经开始拐头向下，这是否就预示着美元指

数也大概率往下走？如果美元指数往下走的话，也会带动人民币汇率往下走，因为人民币也

有望实现止跌企稳，这对于出口来说是不利的。因此，综合以上几点来看，2019 年出口出

现超预期的可能性是相对比较低的。 

 

 

二、2019 年的房地产投资有可能出现超预期吗？ 

数据来源：WIND、长江证券 

 

数据来源：WIND、长江证券 

 



 

 

1、房贷利率是房地产销售的领先指标 

下图中，蓝线代表建安投资累计同比，红线代表商品房销售面积累计同比，从历史上看，

两者的走势是高度相关的，这背后的逻辑很好理解。 

房地产行情好的时候投资就会相应多一些，差的时候就少一些，基本没有什么指标能够

事先预知房地产销售的变化。我们发现，如果把个人住房贷款利率这条曲线往后平延三个月，

并将右坐标轴倒置就得到我们现在这个图形，可以看到三条线在走势方向是比较一致的，因

此个人住房贷款利率可以说是房地产销售的一个领先指标，领先时间大概在三个月左右。 

 

2、银行间利率是个人住房贷款利率的领先指标 

有没有什么指标能够比较好的预测个人住房贷款利率的走势？我们发现，如果把下图中

的蓝线（即银行间市场利率）往后平移七个月，它跟个人住房贷款利率的走势也是比较相近。

因此，银行间市场利率被认为是个人住房贷款利率的一个领先指标。 

银行间利率从 2018 年开始是明显下行，这就预示着个人住房贷款利率可能在 2019 年也

会开始有所松动。从近期一些新闻报道来看，部分城市的个人住房贷款利率已出现下跌，而

且一些第三方机构的数据也显示，近期个人住房贷款利率确实有所松动。如果银行间市场利

率能够顺利传导到个人住房贷款利率，个人住房贷款利率再传导到销售，进一步再传导到投

资。那么，2019 年房地产投资也存在超预期的可能。 

 

数据来源：WIND、长江证券 

 

数据来源：WIND、长江证券 

 



 

 

三、2019 年的制造业投资有可能出现超预期吗？ 

1、去产能任务接近完成，政策约束边际放松 

煤炭去产能，已完成 5年总目标的 84%。（数据来源：公开数据） 

 

钢铁去产能，已完成 5年总目标的 100%。（数据来源：公开数据） 

 

2、环保限产影响弱化 

一方面，政策拐点出现。2018 年 9 月 21 日《京津冀及周边地区 2018-2019 年秋冬

季大气污染综合治理攻坚行动方案》发布，与 8 月初发布的征求意见稿相比，PM2.5 平均

浓度及重污染天数同比降幅由 5%降到 3%，同时取消了限产比例要求，并将限产权利下放至

地方，意味着环保政策拐点出现。  

另一方面，随着环保改造推进，企业排放的污染量逐渐接近监管要求。  

3、制造业投资增速逆势上行 

从 2018 年开始，虽然 GDP 的同比增速持续下滑，但制造业同比增速却明显出现逆势上

行的趋势。由于使制造业投资好转的这些因素在 19年可能仍将继续起作用，因此 2019 年制

造业投资也存在超预期的可能。 

 

数据来源：WIND 
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三、2019 年的消费有可能出现超预期吗？ 

1、广大农村市场仍有待开发 

一提到消费，大家最容易想到的就是减税降费。减税降费其实已经在不断的落实当中，

但减税降费其实是一个总量措施，如果从结构性的角度来看，刺激消费最好的方法就是去增

加边际消费倾向，提高人均收入水平。 

这里有两个很有意思的数字，就是一些卖方研究发现“国内差不多有十亿人还没有坐过

飞机，有 5亿人还从来没有用过马桶”，而这些人大部分都集中在农村，这也就意味着农村

的消费前景是比较广阔的。 

 

数据来源：公开资料 

2、农村土地流转持续推进 

有没有什么方法能够定向的增加农民的收入？比较有可能性的一个方法就是持续推进

农村土地流转。 

2018 年 12 月 23 日提请全国人大常委会审议的土地管理法、城市房地产管理法修正案

草案中，主要有几点修改：  

A、删去了现行土地管理法关于从事非农业建设使用土地的，必须使用国有土地或者征

为国有的原集体土地的规定。  

B、对土地利用总体规划确定为工业、商业等经营性用途，并经依法登记的集体建设用

地，允许土地所有权人通过出让、出租等方式交由单位或者个人使用。  

3、农村土地价值量巨大 

如果按照 2017 年的价格估算，农村各类再利用土地价值 473 万亿元（剔除耕地），城镇

和其他各类现利用土地价值 222 万亿元，前者差不多是后者的两倍。  



 

 

如果农村土地资产交易达到 1%，那么农民就会有 4.73 万亿元的额外收入。  

四、2019 年的金融环境有可能出现超预期吗？ 

1、美联储加息步伐有望进一步放缓，给国内货币政策提供更大空间  

2019 年 1 月 10 日凌晨 3 点，美联储公布了 12 月议息会议纪要，基调明显偏鸽派，主

要的边际信息是，更多关注经济下行风险，对加息保持“耐心”。从下图来看，从 2018 年年

末开始，美国的 1年期国债收益率已经高于 3年期和 5年期的负债收益率，这意味着美国十

多年来首次出现国债期限利差的倒挂。上一次出现这种情况是在金融危机前，也就是 2007

年。从历史数据上来看，期限利差拉大往往是经济走弱的预警指标，因此美联储也对此表示

比较担心。总体来看，美联储在 2019 年的加息步伐有望进一步放慢，将给国内货币政策提

供一个更大的空间。  

图：美国国债十多年来首次出现期限利差倒挂 
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2、去杠杆力度或将减弱 

央行行长易纲在 2018 年 12 月 13 日表示“影子银行是金融市场的必要补充”。央行货币

政策委员会在 2018 年 12 月 16 日召开第四季度例会，会议公告有了明显变化：删除了“管

好货币供给总闸门”，删除了关于对“结构性去杠杆”的相关表述，显示央行的态度发生变

化。  

3、货币工具仍有创新可能 

 



 

 

4、金融制度改革有望激活市场 

证监会副主席方星海在 2019 年 1 月 12 日发表了重要讲话，其中提到进一步放开股指期

货交易措施、建议取消新股上市首日涨停板限制等改革措施，这些改革措施一定程度上能够

吸引存量资金入市和有利于激活市场。综合来看，2019 年在金融领域也有可能出现一些超

预期情况。 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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） 

 

（风险提示：本文仅为基金宣传材料，不作为任何法律文件，不构成任何投资建议或承诺。

基金管理人依照恪尽职守、诚实信用、谨慎勤勉的原则管理和运用基金资产，但不保证基金

一定盈利，也不保证最低收益，基金的过往业绩并不代表未来表现，基金管理人管理的其他

基金的业绩并不构成基金业绩的表现保证。我国基金运作时间较短，不能反映股市发展的所

有阶段。投资有风险，投资者购买基金时应仔细阅读基金的《基金合同》及《招募说明书》

等法律文件，了解基金的具体情况。） 

 

“争取每天睡前比起床时聪明一点。认真地、出色地完

成你的任务。” 

 

———[美]查理·芒格 

                                       

                                                                                                        

                                                                                  

                                          

 


