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【货币基金】 

上周（3 月 4 日-8 日），央行有 2200 亿元逆回购和 1045 亿元 MLF 到期，实际净回笼资

金 3245 亿元。Wind 数据显示，截至目前，央行逆回购存量归零。自 2 月 28 日以来，央行

已连续 7 个工作日未开展公开市场操作，期间共有 2600 亿元央行逆回购和 1045 亿元 MLF

到期，全部实现自然净回笼。本周六（3 月 16 日）有 3270 亿元 MLF 到期。 

2 月末的资金一度收紧，货币利率出现明显回升。进入 3 月以来，短期货币利率出现了

明显的下降。目前银行间隔夜利率下行至 2.08%左右，7 天加权利率下行至 2.32%左右。从

存款类机构质押式回购利率看，上周五时，隔夜加权在 2.13%%，7 天加权在 2.3%。同业存

单与同业存款方面，各期限价格价格有所走高。3M 股份行同业存单由 2.71%上调至 2.80%

左右，6M 由 2.82%上调至 2.87%左右；上周五股份行 3M 同业存款收益率由 2.69%上调至

2.76%左右，6M 由 2.79%上调至 2.82%左右。 

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 

（03 月 08 日） 

比较日 

（03 月 01 日） 

涨跌幅 

（BP） 

日均成交量 

（亿元） 

量增 

（亿元） 

1D 2.0454/2.0800 2.1344/2.1300 -8.90 /-5.00 30543.22 6344.07 

上周市场表现（3 月 4 日—3 月 8 日） 

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

国
内
市
场
指
数 

上证综指 -0.81 海
外
市
场
指
数 

道琼斯工业指数 -2.21 

深证成指 2.14 纳斯达克指数 -2.46 

沪深 300 -2.46 标准普尔 500 -2.16 

上证 50 -4.75 英国富时 100 -0.03 

中证 500 3.52 香港恒生指数 -2.03 

创业板指 5.52 及
原
油

贵
金
属 

ICE 布油 1.14 

中小板指 2.38 COMEX 黄金 -0.05 

中证全债 0.09 COMEX 白银 0.68 

南华工业品指数 -2.80 

利
率 

3 个月 Shibor 0.50bp 

汇
率 

在岸人民币中间价 1.86bp 1 年期国债 0.61bp 

离岸人民币 1.72bp 
10 年期国债 -6.00bp 

美国十年期国债 -10.00bp 
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7D 2.2988 /2.1000 2.4058/2.0000 -10.70 /10.00 3026.01 -533.54 

14D 2.2794/2.2800 2.3308/2.2500 -5.14 /3.00 792.90 328.99 

21D 2.2981/2.3000 2.3221/2.2500 -2.40 /5.00 497.71 170.38 

1M 2.8578/2.8000 2.4396/2.4000 41.82 /40.00 420.84 322.47 

3M 2.9000/2.9000 2.7000/2.7000 10.00 /10.00 28.88 21.04 

数据来源：WIND  

【债券基金】 

上周回顾： 

利率债： 

一级市场，记账式国债发行 600 亿元，政金债发行 970 亿元，地方债发行 14 亿元，利

率债共发行 1584 亿元、环比减少 1603 亿元，利率债到期量 1984 亿元，净供给-400 亿元，

环比减少 1750 亿元，认购倍数分化。供给减少，需求偏弱。 

在过去两周，债市出现了明显的回调，其中 10 年期国开债、5 年期 AA 级企业债自最

低点上行的幅度均在 20bp 左右。但是在上周，虽然信用债延续了弱势调整，但利率债已经

由跌转涨，部分收复此前失地，上周 10 年期国债利率下行 4bp，10 年期国开债利率下行 11bp。 

表 2. 国债到期收益率变动 

国债收益率(中债) 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 

2019/03/08 2.4503 2.8031 3.0284 3.1646 3.1423 

2019/03/01 2.4338 2.7896 3.0689 3.1765 3.1870 

一周变化（BP） 1.65 1.35 -4.05 -1.19 -4.47 

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 

2019/03/08 2.5081 3.1228 3.4031 3.7649 3.5930 

2019/03/01 2.5293 3.1481 3.4758 3.8199 3.7052 

一周变化（BP） -2.12 -2.53 -7.27 -5.50 -11.22 

数据来源：WIND  
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信用债： 

信用债收益率逆势上行，信用利差主动走扩。AAA 级企业债收益率平均上行 4BP、AA

级企业债收益率平均上行 3BP，城投债收益率平均上行 7BP。 

可转债： 

上周中证转债指数下跌 0.42%，结束了之前的周线八连阳，日均成交量 117 亿元，环比

上涨 14%，再度创下历史新高。转债平价指数下跌 2.46%；同期沪深 300 指数下跌 2.46%、

创业板指上涨 5.52%、上证 50 下跌 3.95%。个券 79 涨 2 平 55 跌，正股 63 涨 1 平 72 跌，

尚荣转债上市。涨幅前 5位分别是横河转债（28.37%）、利欧转债（25.18%）、骆驼转债（19.02%）、

蓝盾转债（15.99%）、金农转债（14.57%）。 

后市展望： 

3 月 5 日的政府工作报告指出，广义货币 M2 和社会融资规模增速要与国内生产总值名

义增速相匹配，以更好满足经济运行保持在合理区间的需要。在实际执行中，既要把好货币

供给总闸门，不搞“大水漫灌”，又要灵活运用多种货币政策工具，疏通货币政策传导渠道，

保持流动性合理充裕，有效缓解实体经济特别是民营和小微企业融资难融资贵问题，防范化

解金融风险。深化利率市场化改革，降低实际利率水平。完善汇率形成机制，保持人民币汇

率在合理均衡水平上的基本稳定。 

上周公布了进出口数据、通胀数据和社融数据。从目前公布的数据来看，前两月经济依

旧偏弱，社融数据远低预期。 

2 月出口增速大幅降至-20.7%，进口增速降至-5.2%，前两月进出口累计增速均转负，

意味着内外需依旧低迷。主要 30 地产商前两月地产销售面积均为负增长，前两月乘联会乘

用车批发、零售增速均为负增，也反映了内需低迷。 

在经济低迷的背景下，2 月物价延续弱势，2 月 CPI 降至 1.5%，PPI 依然稳定在 0.1%。

但考虑到低基数效应，以及 3 月以来国内油价的上调、煤价的上涨，预计 3 月 CPI 和 PPI

均将从低位回升，通缩风险有望短期改善。 

上周日公布的社融显示，中国 2 月 M2 货币供应同比 8.0%，预期 8.4%，前值 8.4%。中

国 2 月末社会融资规模存量为 205.68 万亿元，同比增长 10.1%。2 月份新增人民币贷款 8858

亿元人民币，低于预期 9500 亿，差值 642 亿。2 月份社会融资规模增量 7030 亿元人民币，

低于预期 1.3 万亿，差值 6000 亿。 

2 月以来债券市场调整主要是受到社融数据企稳、市场风险偏好回升以及债券供给压力

等因素的影响。2 月通胀数据及社融数据显示显示融资需求端仍未表现出明显回暖的迹象，

基本面下行压力仍存，叠加货币政策维持宽松，长端利率出现大幅走熊的概率不大。因而，

债牛的基础仍在，利率波动更多来自风险偏好和预期层面的扰动，但预期的扰动不排除仍会

反复，进一步的下行需要基本面下行的催化，预计利率债短期仍会以震荡为主。 



 

 

【股票基金】 

上周回顾： 

上周（3 月 4 日-8 日）市场中，周一到周四均保持强势上涨势头，但上周五市场出现了

较为剧烈的调整。单周五一天，在非银行金融的巨幅下跌带领下上证综指下挫 4.4%，中小

板指下挫 2.6%，创业板指下挫 2.24%。当日，两市成交额也创出年内新高，达到 1.18 万亿。

但以上周整体来看创业板和中小板依然收出阳线，创业板上涨 5.5%，中小板上涨 2.4%，上

证综指结束 8连阳，微跌 0.8%。行业板块方面，计算机行业和农林牧渔行业涨幅均超过 10%，

银行、食品饮料、餐饮旅游涨幅靠后。 

后市展望： 

上周正直“两会”期间，多项 2019 年计划及政策在两会公布。李克强总理在政府工作

报告指出 2019 年 GDP 目标增长在 6%-6.5%，要稳健的货币政策并松紧适度，国有大型商业

银行小微企业贷款要增长 30%以上，深化增值税改革，今年将制造业等行业现行 16%的税

率降至 13%，将交通运输业、建筑业等行业现行 10%的税率降至 9%，各地可下调城镇职工

基本养老保险单位缴费比例至 16%，深化电力市场化改革，一般工商业平均电价再降低 10%，

并首次将就业优先政策置于宏观政策层面等等。 

近期 2 月份各项宏观数据也将陆续出炉。2 月份受到春节影响出口同比下降 16.6%，进

口下降 0.3%。剔除春节因素，2 月份，我国进出口、出口和进口分别增长 10.2%、7.8%和

12.9%。2 月 CPI 同比上涨 1.5%， PPI 同比上涨 0.1%。2 月新增人民币贷款 8858 亿元，新

增社融仅 7030 亿元。总体来看 1、2 月经济表现平稳。 

虽然“两会”的政策利好短期告一段落且上周五出现较大回撤，但较为“宽松”的流动

性、缓和的中美贸易摩擦是本次行情上涨的重要逻辑。这两个逻辑短期并未被破坏，我们认

为此次行情尚未结束。接下来一直到 4 月底是上市公司披露年报和一季报的时间窗口。中期

来看业绩表现良好的公司及趋势向上的行业仍然能够取得较好的投资收益。 
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“如果你要成为一个好的投资者，必须坚持不断学习。

在不断学习的过程中，情况在变化，我们的投资也会变化。” 

 

———查理·芒格 

                                       

                                                                                                        

                                                                                  

                                          

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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。 


