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【货币基金】 

上周（4 月 1 日-4 日）央行公开市场没有开展逆回购操作，总计连续 12 个工作日暂停

公开市场操作，公开市场实现零回笼零投放。本周（4 月 8 日-12 日）公开市场无逆回购到

期，亦无 MLF 到期。 

资金面宽松，清明小长假也未对资金面造成太大影响，货币利率出现明显回落，银行间

隔夜利率下行 109bp 至 1.47%左右，7 天加权利率下行 89bp 至 2.83%左右。从存款类机构质

押式回购利率看，隔夜下行 109bp 至 1.42%左右，7 天加权利率下行 46bp 至 2.27%左右。同

业存单与同业存款方面，各期限价格有所分化，以上行为主。3M 股份行同业存单由 2.58%

上调至 2.62%左右，6M 由 2.85%下调至 2.82%左右；上周五股份行 3M 同业存款收益率由

2.65%上调至 2.67%左右，6M 由 2.75%上调至 2.78%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 

（04 月 04 日） 

比较日 

（03 月 29 日） 

涨跌幅 

（BP） 

1D 1.4196 2.5102 -109.06 

上周市场表现（4 月 1 日—4 月 4 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 5.04 海
外
市
场
指
数 

道琼斯工业指数 1.76 

深证成指 5.14 纳斯达克指数 2.10 

沪深 300 4.90 标准普尔 500 1.59 

上证 50 4.00 英国富时 100 1.69 

中证 500 5.84 香港恒生指数 3.05 

创业板指 4.94 及
原
油

贵
金
属 

ICE 布油 2.56 

中小板指 4.43 COMEX 黄金 -0.16 

中证全债 -0.36 COMEX 白银 0.03 

南华工业品指数 -0.40 

利
率 

3 个月 Shibor -3.70bp 

汇
率 

在岸人民币中间价 -1.38bp 1 年期国债   3.52bp 

离岸人民币 -1.22bp 
10 年期国债   13.47bp 

美国十年期国债    2.00bp 
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7D 2.2692 2.7337 -46.45 

14D 2.2885 2.9879 -69.94 

21D 2.3286 2.9364 -60.78 

1M 2.5293 2.8000 -27.07 

3M 2.6906 2.9944 -30.38 

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 960 亿元，到期 155 亿元；政策性金融债发行 869 亿元，

到期 894 亿元；地方政府债发行 160 亿元，到期 108 亿元。利率债共发行 1990 亿元、环比

减少 2136 亿元，净供给 833 亿元，环比减少 2330 亿元，认购倍数分化。供给减少，需求偏

弱。 

股债跷跷板效应再现叠加一级招标利率走高，上周债市大跌。上周 1年期国债收 2.48%，

较前一周上行 4BP；10 年期国债收于 3.27%，较前一周上行 20BP。1 年期国开债收于 2.59%，

较前一周上行 4BP；10 年期国开债收于 3.76%，较前一周上行 18BP。 

表 2. 国债到期收益率变动 

国债收益率(中债) 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 

2019/04/04 2.4759 2.9004 3.1313 3.2891 3.2679 

2019/03/29 2.4377 2.7126 2.9577 3.1086 3.0683 

一周变化（BP） 3.82 18.78 17.36 18.05 19.96 

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 

2019/04/04 2.5949 3.2657 3.6012 3.9094 3.7633 

2019/03/29 2.5507 3.0923 3.4224 3.7742 3.5834 

一周变化（BP） 4.42 17.34 17.88 13.52 17.99 

数据来源：WIND  
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信用债： 

上周各信用级别短融收益率普遍下跌，就具体信用级别而言，AAA 级整体下跌 23.76bp，

AA+级整体下跌 23.89bp，AA-级整体下跌 25.14bp。中票各信用级别收益率全面上涨，其中

5 年期 AAA 级中票上涨 11.72bp，4 年期 AA+级中票上涨 14.00bp，2 年期 AA 级中票上涨

3.73bp。各级别企业债收益率不同期限普遍上涨；具体品种而言，1 年期 AAA 级上涨 0.25bp，

3 年期 AA+级上涨 17.83bp，15 年期 AA 级上涨 11.45bp。 

可转债： 

上周中证转债指数上涨 3.88%，日均成交量 97 亿元，环比上升 51%。我们计算的转债

全样本指数（包含公募EB）上涨了 3.2%；同期沪深 300指数上涨 4.9%、创业板指上涨 4.94%、

上证 50 上涨 4.02%。个券 142 涨 10 跌，正股 138 涨 2 平 12 跌，绝味转债等 7 只转债上市。

涨幅前 5 位分别是凯龙转债（23.83%）、寒锐转债（13.4%）、金农转债（13.36%）、17 桐昆

EB（12.98%）、高能转债（9.96%）。 

后市展望： 

4 月上旬没有央行逆回购或 MLF 到期；目前地方债计划发行规模也不大，缴款压力尚

不明显，4 月上旬资金面大概率继续保持宽松。4 月资金面考验主要来源于企业纳税和 MLF

到期，4 月中旬可能是全月流动性压力最大的时候。4 月是传统的税收大月，2017 年、2018

年 4 月份财政存款分别增加 6425 亿元和 7184 亿元。受减税降费等影响，今年 4 月财政回笼

效应可能没有往年明显，但依然不容小觑。另外，4 月 17 日还有 3675 亿元的 MLF 到期，

MLF 到期与税期高峰在时点上有重合，可能给流动性造成叠加影响。 

上周公布的中采和财新制造业 PMI 均回升至半年高位，代表制造业景气短期回升，3

月经济出现了较为明显的改善。同时，上周央行辟谣降准。受表现较好的 PMI 数据影响及

降准辟谣，债市整体尤其是利率债调整幅度较大。 

接下来将陆续公布的 3 月经济基本面数据，也将进一步反映新开工季到来的基本面情况，

从而对投资者产生更为客观的经济变化的预期，并且进一步引导短期的市场情绪。从基本面

看，需求端目前呈现分化，而生产端开始反弹，减税降费等财政政策逐步发力，经济底正在

形成。3 月信贷融资或继续反弹，宽货币逐步往宽信用传导。此外，目前资金利率在低位运

行，资金面波动加大，债市短端继续下行乏力。综合来看，近期债市缺乏利好支撑，债市大

概率将延续震荡调整。 

【股票基金】 

上周回顾： 

上周市场整体仍维持前一周五以来的强势走势，指数在四个交易日中收出一根大阳线，

两根中阳线。非银、煤炭、化工、建材、计算机板块涨幅居前，化工板块受到江苏关停园区

事件影响，出现大幅估值修复。市场整体强势，没有下跌板块。 



 

 

行业动态 

后市展望： 

全球风险偏好延续高位，恒生指数、东京日经、纳指周表现分别 3.05%、2.84%、2.71%。

美国非农就业数据略低于预期，但 3 月 ISM 制造业 PMI 指数初值 55.3 好于预期的 54.5，

且相比上月（54.2）有所反弹。CME 期货市场货币政策预期为 2019 年美国联邦基准利率维

持不变的概率约在 42%，下调一次的概率 39%。大宗除原油价格表现相对强势外，其他大

宗价格延续小幅调整，无论新兴市场还是发达市场均处于宽松的货币环境。 

经济数据层面，57 城销量同比出现短期回升，投资者对国内经济下滑担忧程度大幅放

缓。受季节性影响，生产、新订单、原材料库存、从业人员均有不同程度回升，显示节后企

业复工意愿较强。57 城销量同比出现短期回升，其中一、二线城市涨幅明显。外储数据连

续 5 个月回升，跨境资金流动趋于稳定。 

截至 4 月 5 日，沪深两市共有 682 家上市公司发布一季报业绩预告，预增、略增、续盈、

预减、略减、续亏比例分别为：172:136:23:86:41:88。分行业来看，通用设备、畜禽养殖、

农药、通信设备、化药、医疗器械等行业景气度相对较高，而汽车零部件、饲料、物流、专

用设备、营销传媒、互联网传媒等行业景气度相对较低。 

中美贸易谈判取得新的进展，预计市场风险偏好仍将面临继续修复。化工等短期受政策

外力影响的板块及一季报预增、上调业绩区间的板块有望获得良好表现。 

 

 

3 月 26 日，工信部、财政部等部门联合发布《关于进一步完善新能源汽车推广应用财

政补贴政策的通知》，2019 年新能源汽车补贴新政基本与“国补取消，地补减半”的预期一

致。 

单车最高补贴标准：纯电动乘用车 2.5 万元，纯电动客车 9 万元，相对于 2018 年国补

标准基本都是减半。另外，在购车环节明确取消地补，地方政府可以对充电桩或者新能源公

交车、燃料汽车补贴。对于运营端可以预拨付部分补贴，但是新能源乘用车运营只能拿到

0.7 倍补贴。 

补贴新政中，纯电动乘用车最高补贴标准对续航里程要求降低 400 公里，动力电池能量

密度指标没有进一步提高，并且 140～160Wh/kg 可以拿到 0.9 倍补贴。 

在新能源车发展初期，我国政府采取了扶优扶强策略，而目前我国新能源车产业发展已

经进入良性竞争阶段，车企正从“抢补贴”向“抢市场”转变，并且合资车企、造车新势力

开始登场。政府将引导新能源车行业回归市场。短期看，全产业面临降成本压力，补贴政策

落地后，产业大概率会开启新的商务谈判。部分环节面临较大的降价压力。 

2019 年是新能源车补贴退坡幅度最大的一年，承担了后期补贴退坡的主要压力。2020 



 

 

年补贴再退坡，以及 2021 年后无补贴，对产业的压力已经非常小。目前国内新能源车渗透

率不到 5%，全球不到 3%，汽车电动化才刚刚开始。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

“在投资的时候，把自己看成是企业分析师——而不是

市场分析师，也不是宏观经济分析师，更不是证券分析师。” 

 

———沃伦·巴菲特 

                                       

                                                                                                        

                                                                                  

                                          

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 3 月 27

日，是经中国证监会批准设立的第 70 家基金管理公司。公司注册资本 5.9 亿元人民

币，总部位于上海，并设有子公司德邦创新资本有限责任公司。 

• 成立七年以来，德邦基金致力于设立和管理证券投资基金，不断积累投资管理经验，

为投资者提供专业化和多元化资产管理服务。 

 

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。 


