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【货币基金】 

节后一周（2 月 11 日-2 月 15 日）资金回流银行体系，央行暂停逆回购，具体来看，上

周央行逆回购到期 6800 亿元，MLF 到期 3835 亿元，央行公开市场净回笼 10635 亿元。下

周（2 月 18 日-2 月 22 日）央行公开市场无逆回购到期，亦无 MLF 到期，全口径统计来看，

下周四（2 月 21 日）有 1000 亿元国库定存到期。 

上周由于春节取现资金回流，资金面维持宽松，资金利率进一步下行，目前银行间隔夜

利率下行至 1.7%左右，7 天加权利率下行至 2.2%左右，处于低位。从存款类机构质押式回

购利率看，上周五时，隔夜加权在 1.7096%，7 天加权在 2.2174%。同业存单与同业存款方

面，各期限价格也纷纷走低。3M 股份行同业存单由 2.78%下调至 2.67%左右，6M 由 2.92%

下行至 2.80%左右；上周五股份行 3M 同业存款收益率在 2.66%，较一周前价格下滑 8.7bp；

6M 期限收益率在 2.72%左右，较一周前下行 7.9bp。 

 

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 

（02 月 15 日） 

比较日 

（02 月 03 日） 

涨跌幅 

（BP） 

日均成交量 

（亿元） 

量增 

（亿元） 

1D 1.7096/1.7100 2.0118/2.0100 -30.22 /-30.00 31485.05 16260.59 

上周市场表现（2 月 11 日—2 月 15 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 2.45 海
外
市
场
指
数 

道琼斯工业指数 3.09 

深证成指 5.75 纳斯达克指数 2.39 

沪深 300 2.81 标准普尔 500 2.50 

上证 50 0.71 英国富时 100 2.34 

中证 500 4.85 香港恒生指数 -0.16 

创业板指 6.81 及
原
油

贵
金
属 

ICE 布油 6.91 

中小板指 6.18 COMEX 黄金 0.49 

中证全债 0.27 COMEX 白银 -0.34 

南华工业品指数 -1.00 

利
率 

3 个月 Shibor -9.60bp 

汇
率 

在岸人民币中间价 1.28bp 1 年期国债 -2.87bp 

离岸人民币 -151bp 
10 年期国债 1.24bp 

美国十年期国债 1.00bp 
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7D 2.2174/2.2000 2.3215/2.3200 -10.41 /-12.00 3231.72 985.29 

14D 2.2180/2.2000 2.2133/2.5000 0.47 /-30.00 916.91 -1964.49 

21D 2.2779/2.2900 2.1422/2.2800 13.57 /1.00 529.25 140.36 

1M 2.4154/2.4000 2.8116/2.1400 -39.62 /26.00 39.36 -297.01 

3M 2.5665/2.5900 2.8000/2.8000 -23.35 /-21.00 49.86 40.25 

数据来源：WIND  

【债券基金】 

上周回顾： 

利率债： 

一级市场，上周记账式国债发行 500 亿元，政金债发行 909 亿元，地方债发行 0 亿元，

利率债共发行 1409 亿元、环比减少 2253 亿元，净供给 876 亿元、环比减少 243 亿元，供

给减少，需求仍好。 

上周银行间国债收益率不同期限多数下跌， 1 年期国债收 2.31 %，较前一周下行 4.12BP；

10 年期国债收于 3.08 %，较前一周下行 1.73BP。1 年期国开债收于 2.53 %，较前一周上行

0.55BP；10 年期国开债收于 3.57 %，较前一周上行 0.87BP。 

 

表 2. 国债到期收益率变动 

国债收益率(中债) 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 

2019/02/15 2.3094 2.6533 2.8794 3.0300 3.0794 

2019/02/03 2.3506 2.6805 2.8923 3.0386 3.0967 

一周变化（BP） -4.12 -2.72 -1.29 -0.86 -1.73 

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 

2019/02/15 2.5303 2.9799 3.2847 3.6731 3.5702 

2019/02/03 2.5248 2.9799 3.2786 3.6757 3.5615 

一周变化（BP） 0.55 0.00 0.61 -0.26 0.87 

数据来源：WIND  
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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 5BP、AA 级企业债收益率平

均下行 5BP，城投债收益率平均下行 9BP。 

 

可转债： 

上周中证转债指数上涨 1.64%，日均成交量上升 52%，转债平价指数上涨 2.16%；同期

沪深 300 指数上涨 2.81%、创业板指上涨 6.81%、上证 50 上涨 0.68%。个券 122 涨 1 平 8

跌，正股 121 涨 10 跌。涨幅前 5 位分别是佳都转债（11.16%）、康泰转债（10.58%）、特发

转债（9.86%）、万顺转债（8.77%）、洲明转债（8.07%）。 

后市展望： 

14 日晚间，中共中央办公厅、国务院办公厅印发了《关于加强金融服务民营企业的若

干意见》（简称《意见》），要求加强对民营企业的金融服务，通过综合施策，实现各类所有

制企业在融资方面得到平等待遇，确保对民营企业的金融服务得到切实改善，融资规模稳步

扩大，融资效率明显提升，融资成本逐步下降并稳定在合理水平，民营企业特别是小微企业

融资难、融资贵问题得到有效缓解，充分激发民营经济的活力和创造力。 

2 月 15 日公布金融数据，1 月财政存款增加 5337 亿元，同比少增近 4500 亿元，积极财

政背景下减税带来缴税减少，同时 1 月还实施降准释放资金，M2 同比回升到 8.4%。春节效

应下，企业发放现金、居民取现增加，1 月 M1 同比降至 0.4%， M0 同比大幅回升到 17.2%。 

1 月新增社融 4.64 万亿元，同比多增 1.56 万亿，企业部门 1 月新增贷款约 2.58 万亿，

同比多增约 8000 亿元，结构上看，票据融资同比多增约 4800 亿元，仍是最大贡献。表外未

贴现承兑汇票同比多增 2349亿元，表内表外票据融资同比增量占新增社融同比增量 45.8%。

票据融资规模激增背后推动力来自央行、商业银行和实体企业。目前宽货币正在向宽信用传

导。 

实体融资已经开始出现回暖迹象，中办、国办联合发文要求进一步加强金融服务民营企

业，宽信用政策仍在加码，未来社融增速大概率有望趋势企稳，但靠票据融资带来的融资激

增不可持续，本轮宽信用更多是靠企业债等直接融资放量，未来社融增速有望企稳回升而非

大幅激增。 

【股票基金】 

上周回顾： 

上周（2 月 11 日-2 月 15 日）市场延续反弹，上证综指上涨 2.45%，深证成指上涨 5.75%，

创业板指上涨 6.81%，其中电子、农林牧渔、通信板块涨幅靠前，房地产、金融涨幅较小，

银行是唯一下跌板块。 



 

 

行业动态 

后市展望： 

国内经济：通胀仍趋下行，社融增速回升，经济开局不佳。统计局通常不公布 1 月份的

经济数据，但中观数据显示，1 月经济呈现供需双弱。从 PMI 来看，2019 年 1 月全国制造

业 PMI 为 49.5%，较 18 年 12 月微幅回升 0.1 个百分点，但仍在荣枯线下，固然与 19 年春

节较早有关，但也反映了制造业景气依然偏弱，分项指标中，需求、生产偏弱，库存改善，

价格反弹。 

通胀仍趋下行。2019 年 1 月 CPI 环比上涨 0.5%，同比回落至 1.7%。食品方面，受天气

寒冷和临近春节影响，鲜菜、鲜果和水产品价格上涨，但部分地区生猪禁运解除，供应增加，

猪肉价格下降，1 月食品 CPI 环比上涨 1.6%。非食品方面，寒假和春运期间出行需求增多，

旅游、机票和汽车票价格上涨，春节前城市务工人员返乡，部分服务价格上涨明显，1 月非

食品 CPI 环比上涨 0.2%。食品和非食品价格涨幅均低于预期。 

社融增速回升。1 月新增社融 4.64 万亿元，同比大幅多增 1.56 万亿元，主要贡献一是

信贷和债券融资继续改善，对实体发放贷款、企业债券净融资分别同比多增 8800 多亿元和

3700 多亿元；二是地方政府专项债提前发行，同比多增 1088 亿元；三是未贴现银行承兑汇

票同比多增 2349 亿元，非标融资有所改善，委托和信托贷款的新增规模与 2018 年同期大体

持平，对社融拖累减少。 

目前政策底已基本确定，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。 

 

 

【背景】 

1 月财政存款增加 5337 亿元，同比少增近 4500 亿元，积极财政背景下减税带来缴税减

少，同时 1 月还实施降准释放资金，M2 同比回升到 8.4%。春节效应下，企业发放现金、居

民取现增加，1 月 M1 同比降至 0.4%， M0 同比大幅回升到 17.2%。2019 年 1 月新增社融

4.64 万亿元，同比大幅多增 1.56 万亿元，1 月社融数据全面超预期。 

表 4. 1 月社融数据速览 

 
社融 

外币

贷款 

人民币

贷款 

委托

贷款 

信托

贷款 

未贴现

银行业

承兑汇

票 

地方

专项

债 

企业

债券

融资 

非金融

企业境

内股票

融资 



 

 

当月值 
4.64 万

亿 

343

亿 

3.57 万

亿 

-699

亿 

345

亿 
3786 亿 

1088

亿 
4990 293 亿 

同比增

量 

+1.56

万亿 
77 亿 8818 亿 10 亿 

-52

亿 
2349 

1088

亿 
3768 -207 

存量（万

亿） 
205.08 2.18 138.26 12.31 7.83 4.18 7.38 20.5 7.04 

同比增

长（%） 
10.4 11.1 13.6 -11.6 -8.2 -8.7 34.5 10.7 5.1 

【德邦基金点评】 

社融是否企稳？ 

第一，“宽货币”向“宽信用”的传导时间和效果有待观察；  

企业部门 1 月新增贷款约 2.58 万亿，同比多增约 8000 亿元。从结构上看，票据融资同

比多增约 4800 亿元，仍是最大贡献。一方面，票据融资金额较小、期限较短、门槛低、利

率低于贷款利率，有利于降低企业的融资成本，符合中小企业的融资特点；另一方面，票据

市场对货币政策的变化更加敏感，既可以通过票据再贴现实现宽信用的货币政策导向，又能

通过一二级市场联动增强货币政策对于实体经济的影响。  

企业中长贷和短贷分别同比多增了 1000 多亿和 2000 多亿，延续了去年 12 月以来的改

善。中长期贷款占比提升，表明央行疏通货币传导机制成效显现，银行的风险偏好在政策作

用下有所提升。  

目前企业直接融资和银行借贷中国有企业及行业龙头占比较高，因此缓解中小微企业的

融资难问题仍然比较严重。 

第二，银行资本充足补充压力：  

1 月央行通过两次定向降准、展开 TMLF 定向操作和加大逆回购投放力度等措施释放流

动性保持资金面整体适度宽松，银行通过发行永续债、可转债等方式突破资本约束。  

第三，欧美加息可能：  

近期海外主要央行也纷纷转鸽，对我国货币政策的约束减少，宽松格局有望延续。  

第四，人民币汇率：  

近期人民币与美元之间的反向联动关系弱化，近期美元的强势并未给人民币带来太大压



 

 

力，说明市场情绪和预期已然发生变化，市场对人民币汇率信心增强。  

综上所述，实体融资已经开始出现回暖迹象，近日中办、国办联合发文要求进一步加强

金融服务民营企业，宽信用政策仍在加码，未来社融增速大概率有望趋势企稳！ 

  

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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。） 

 

“如果你们希望将来碌碌无为，就千万要避开逆向思维。

毕竟许多难题只有在逆向思考的时候才能得到最好的解决。” 

 

———[美]查理·芒格 

                                       

                                                                                                        

                                                                                  

                                          

 


