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【货币基金】 

上周（3 月 25 日-29 日）央行再度暂停逆回购操作，公开市场回笼 1100 亿货币。R007

均值上行 47BP 至 3.36%，R001 均值下行 30BP 至 2.45%。DR007 均值上行 6BP 至 2.77%，

DR001 均值下行 32BP 至 2.37%。 

表 1. 存款类机构质押式回购加权利率变动 

期限 
加权利率 

（03 月 22 日） 

比较日 

（03 月 15 日） 

涨跌幅 

（BP） 

1D 2.5102  2.6171  -10.69  

7D 2.7337  2.6581  7.56  

14D 2.9879  3.1106  -12.27  

21D 2.9364  3.1136  -17.72  

1M 2.8000  2.9537  -15.37  

3M 2.5102  2.6171  -10.69  

上周市场表现（3 月 25 日—3 月 29 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 -0.43 海
外
市
场
指
数 

道琼斯工业指数 1.67 

深证成指 0.28 纳斯达克指数 1.13 

沪深 300 1.01 标准普尔 500 1.20 

上证 50 1.54 英国富时 100 0.99 

中证 500 -1.32 香港恒生指数 -0.21 

创业板指 -0.02 及
原
油

贵
金
属 

ICE 布油 1.20 

中小板指 0.20 COMEX 黄金 -1.65 

中证全债 0.26 COMEX 白银 -1.99 

南华工业品指数 -0.40 

利
率 

3 个月 Shibor -3.50bp 

汇
率 

在岸人民币中间价 2.37bp 1 年期国债   -4.18bp 

离岸人民币 -0.04bp 
10 年期国债   -1.48bp 

美国十年期国债 -2.00bp 
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数据来源：WIND  

【债券基金】 

上周回顾： 

利率债： 

一级市场，上周记账式国债发行 100 亿元，到期 200 亿元；政策性金融债发行 911 亿元，

无到期；地方政府债发行 3115 亿元，到期 763 亿元。利率债共发行 4126 亿元、环比增加

1947 亿元，净供给 3163 亿元，环比增加 1832 亿元。 

二级市场，上周 1 年期国债收 2.44%，较前一周下行 3BP；10 年期国债收于 3.07%，较

前一周下行 4BP。1 年期国开债收于 2.55%，较前一周下行 5BP；10 年期国开债收于 3.58%，

较前一周下行 4BP。 

表 2. 国债到期收益率变动 

国债收益率(中债) 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y 

2019/03/22 2.4655 2.7616 3.034 3.1295 3.108 

2019/03/29 2.4377 2.7126 2.9577 3.1086 3.0683 

一周变化（BP） -2.78  -4.90  -7.63  -2.09  -3.97  

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 

2019/03/22 2.6401 3.1678 3.4511 3.8184 3.616 

2019/03/29 2.6018 3.111 3.416 3.7944 3.5811 

一周变化（BP） -3.83 -5.68 -3.51 -2.4 -3.49 

数据来源：WIND  

 

信用债： 

上周信用债收益率跟随利率债下行，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 3BP，城投债收益率平均下行 6BP。 

可转债： 

上周中证转债指数下跌了 1.42%，日均成交量 64.5 亿元，环比下降 17%。同期沪深 300

指数上涨 1.01%、创业板指下跌了 0.02%。个券 28 涨 117 跌，涨幅前 3 位分别是康泰转债、

天马转债、盛路转债。 
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后市展望： 

制造业 PMI 回升，同时 6 大集团发电耗煤增速由负转正，全国粗钢产量增速仍高，意

味着 3 月工业经济有明显改善。此前总理表态不走大水漫灌老路，而央行行长表示今年中国

准备金率下调空间下降，加之短期中国经济步入筑底期，未来货币政策进一步宽松的空间或

许有限。 

【股票基金】 

上周回顾： 

上周（3 月 25 日-3 月 29 日）沪深 300 指数表现优于中小板和创业板，沪深 300 指数上

涨 1.10%，中小板指上涨 0.20%，创业板指下跌 0.02%。整体市场呈现前弱后强态势，上半

周受到海外市场下跌不利影响出现大幅调整，后在周五对降准、中美贸易谈判等因素预期下

市场大幅反弹，逼近 3100 大关。各大指数明显呈现缩量特征，军工、白酒、工业大麻等题

材股主导短期行情。周度涨幅居前的板块包括食品饮料、休闲服务、农林牧渔、轻工制造和

国防军工，综合、传媒、有色、钢铁、公用事业则跌幅居前。 

后市展望： 

上周公布了 1-2 月份的工业企业利润数据，以及 3 月份的 PMI 数据，这两个数据显示

了一定的分歧，但是认为由于 PMI 更多是季节性反弹，并不意味着工业疲弱的反转。多数

上游商品价格回落，显示实体经济需求仍未回暖，经济增长仍大概率回落，央行首要货币政

策目标仍是稳增长，存在较大概率会选择在二季度降息，当然整体进度仍需视乎海外市场节

奏。 

过去一周，全球风险资产有所修复，美股的投机性仓位甚至转为净多头。新兴市场表现

落后于发达股市；多数市场汇率走弱，土耳其和阿根廷等甚至出现动荡，土耳其一度遭遇股

债汇“三杀”。白宫经济委员会主任 Kudlow 有关美联储应降息 50 个基点的表态，市场宽松

预期进一步攀升。此外，上周英国退欧进程再起波澜，首相 May 的退欧协议第三次遭英国

议会否决，使得退欧前景再度蒙上阴影。目前僵局的继续使得当前 4 月 12 日的截止日期大

概率仍需延后，以避免“硬退欧”风险的发生。 

目前市场几个重要指数估值的现值/历史最大值分位数：上证综指为 24%、上证 50 为

21%、沪深 300 为 25%、深证成指、中小板指及创业板指均为 39%、中证 500 和中证 1000

均为 27%。预计随着年报以及一季报的临近，妖股行情的表现将暂告一段落，未来年报和

一季报超出市场预期、或上调之前业绩预告区间的公司可能将获得较好的表现机会。  
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行业动态 
 

 

2018 年底，中国信用债市场按违约主体来统计的历史累计违约率（违约主体/全部发行

主体）为 1.83%，按主体统计的民营企业违约率更是达到了 4.93%。 

在部分企业出现违约之后，投资者信心开始遭受打击，债券市场上出现了较大的信用避

险情绪，这一情绪的影响之下，更多的企业出现了融资成本上升和再融资困难，进而导致信

用债市场的系统性风险大幅加剧。 

经对 2018 年多家违约主体进行统计和分析，我们发现导致违约高发的因素主要有：盈

利能力弱、应收账款/业务模式问题、对外投资激进、再融资困难、公司治理/信息披露问题、

股权质押/冻结等。针对上述问题，政府层面已明确出台宽信用、民营企业纾困等一系列政

策加以干预。从目前的 2019 年市场形势来看，该系列政策起到了一定成效，遏制了信用利

差的进一步走扩。2019 年，信用基本面的惯性下行与政策面的对冲已成为影响信用债市场

走势的主逻辑之一，国家一系列政策的出台对再融资困难的困局有一定疏导作用。此外，2019

年 A 股行情的回暖也一定程度上缓解了股权质押问题并提振了投资者信心。数据显示，2019 

年一季度以来，信用债主体累计违约率已由上年末的 1.83%降至 1.74%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

“一旦发现机会，要两只脚踩上去。” 

 

———索罗斯 

                                       

                                                                                                        

                                                                                  

                                          

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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。 


