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【货币基金】 

上周（1 月 21 日-25 日）央行进行 TMLF 操作投放资金 2575 亿元，逆回购到期 7700

亿，国库现金定存 1000 亿，整周公开市场净回笼资金 6700 亿。 

上周货币利率震荡上行，其中 7 天回购利率均小幅上涨至 2.57%，隔夜回购利率回升至

2.35%左右。 

表 1.存款类机构质押式回购加权利率变动 

期限 加权利率 

（01 月 18 日） 

比较日 

（01 月 11 日） 

涨跌幅 

（BP） 

1D 2.3518  2.1623  18.95  

7D 2.5726  2.5472  2.54  

14D 2.8661  2.3374  52.87  

21D 3.0530  2.8162  23.68  

1M 2.8785  2.8079  7.06  

3M 2.9000  2.8500  5.00  

上周市场表现（1 月 21 日—1 月 25 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 0.22 海
外
市
场
指
数 

道琼斯工业指数 0.12 

深证成指 0.19 纳斯达克指数 0.11 

沪深 300 0.51 标准普尔 500 -0.22 

上证 50 1.00 英国富时 100 -2.28 

中证 500 -0.68 香港恒生指数 1.77 

创业板指 -0.32 及
原
油

贵
金
属 

ICE 布油 -2.01 

中小板指 0.39 COMEX 黄金 1.27 

中证全债 -0.08 COMEX 白银 1.38 

南华工业品指数 0.25 

利
率 

3 个月 Shibor -1.30bp 

汇
率 

在岸人民币中间价 167bp 1 年期国债 -4.05bp 

离岸人民币 -497bp 
10 年期国债 3.61bp 

美国十年期国债 276bp 
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数据来源：WIND  

【债券基金】 

上周回顾： 

利率债： 

一级市场，上周（1 月 21 日-25 日）记账式国债发行 100 亿元，政金债发行 886 亿元，

地方债发行 1296 亿元，利率债共发行 2282 亿元、环比增加 729 亿元，净供给 2132 亿元、

环比增加 1609 亿元。 

二级市场，上周 1 年期国债收于 2.38%，较前一周上行 3BP；10 年期国债收于 3.14%，

较前一周上行 5BP。1年期国开债收于2.67%，较前一周上行2BP；10年期国开债收于 3.62%，

较前一周上行 8BP。利率债出现小幅回调，主要有三个原因；一是地方债供给放量，债市承

压；二是 2018 年大涨之后的国债利率水平已经降至历史相对低位；三是近期股市有所反弹，

风险偏好有所提升。 

表 2.国债到期收益率变动 

国债收益率(中债) 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 

2019/01/18 2.3498 2.7061 2.941 3.0791 3.091 

2019/01/25 2.3804 2.7497 2.9475 3.0738 3.1398 

一周变化（BP） 3.06  4.36  0.65  -0.53  4.88  

数据来源：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 

2019/01/18 2.6424 3.059 3.3142 3.6617 3.5367 

2019/01/25 2.6661 3.074 3.3791 3.7328 3.6188 

一周变化（BP） 
2.37 1.5 6.49 7.11 8.21 

数据来源：WIND  

 

信用债： 

上周信用债收益率跟随利率债上行，AAA 级企业债收益率平均上行 6BP、AA 级企业

债收益率平均上行 5BP，城投债收益率平均上行 5BP。 

可转债： 

上周中证转债指数上涨 1.69%，日均成交量上升 2.5%；同期沪深 300 指数上涨 0.51%、。

个券 97 涨 34 跌，涨幅前 3 位分别是洲明转债、佳都转债和星源转债。 

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
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


 

 

后市展望： 

2018 年，中国 GDP 实际增长 6.6%（4 个季度依次是 6.8、6.7、6.5、6.4），比 2017 年

下降 0.2 个百分点；名义增长 9.7%（4 个季度依次是 10.2、9.8、9.6、8.1），比 2017 年下降

0.7 个百分点。未来国内经济依然面临下行压力，而中美贸易摩擦和全球经济放缓限制了出

口发力的空间，向内需挖潜是应对短期经济走弱的必然选择，关注未来土地改革和减税动态。 

央行创设央行票据互换工具（CBS），公开市场一级交易商可使用持有的永续债从央行

换入 CBS,并将大于等于 AA 评级的永续债纳入 MLF/SLF/TMLF 和再贷款担保品范围。央行

的目的在于增加永续债流动性，提高市场购买永续债的意愿，有利于补充银行一级资本，增

加银行放贷积极性，为宽信用创造有利条件。 

【股票基金】 

上周回顾： 

上周（1 月 21 日-25 日）市场继续反弹，上证 50 指数上涨 1.00%，上证指数上涨 0.22%，

深证成指上涨 0.19%，其中银行、农业、家电、食品饮料板块涨幅靠前，休闲服务、通信、

传媒板块跌幅靠前。 

后市展望： 

从全球流动性来看，美联储释放“鸽派”信号，近期美国经济数据偏弱，12 月 PPI 环比

-0.2%，房屋销售率下滑 6.4%，美联储有可能调整加息和缩表的政策立场。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。但是后期需要持续

关注以下事件，1 月 31 日美联储 1 月议息会议结果，1 月底中美贸易谈判进展，以及美国 

2 月 15 日政府关门事件结果。 

从国内政策来看，银行永续债 CBS 进一步夯实“宽信用”预期。1 月 24 日央行发布公告

称，为提高银行永续债（含无固定期限资本债券）的流动性，支持银行发行永续债补充资本，

中国人民银行决定创设央行票据互换工具（CBS），公开市场业务一级交易商可以使用持有

的合格银行发行的永续债从中国人民银行换入央行票据。1 月 25 日晚间，银保监会也发布

公告称，允许保险机构投资商业银行发行的无固定期限资本债券。银保监会说，为支持商业

银行进一步充实资本，优化资本结构，扩大信贷投放空间，增强服务实体经济和风险抵御能

力，丰富保险资金配置，银保监会将允许保险机构投资符合条件的银行二级资本债券和无固

定期限资本债券。通过央行背书扩大永续债的吸引力，同时扩大银行信用衍生渠道，提高银

行等信用供给能力，缓解实体企业，特别是民企的融资难问题，有望加快宽信用的步伐。 

整体来看，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。 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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。） 

 

“我将投资的主要风险归结为亏损的风险和错失机会的

风险。大幅消除其中任何一个都是有可能的，但二者不可能

同时被消除” 

——霍华德·马克斯 

 

———[美]查理·芒格 

                                       

                                                                                                        

                                                                                  

                                          

 


