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一周观点                          

利率方面，本周银行间回上行购利率先升后降，跨月后资金面恢复平稳，央行通过逆回购、MLF实现小幅净投放 870亿。受到监管加强预期、美联储加息
缩表、四季度国债供给压力增大等利空因素影响，二级市场情绪较为悲观，10 年期国债及 10 年期国开收益率分别飙到阶段性高点 3.91%和 4.5%，而
后连续出现小幅回调，国债表现优于国开债。此轮债券收益率大幅飙升，实质冲击是基础，但情绪变化也是收益率剧烈波动的主要原因。中期看，交易
性机会的出现取决于经济能否超预期下行，从而引发货币政策放松以及监管放缓。本周美股小涨，美元指数震荡，黄金下跌，原油价格上涨。 

 

• 信用方面，本周资金面整体宽裕，信用债收益率大幅下行，信用利差方面，受到长期限无风险收益率快速下行的影响，5年期和 7年期的城投债、

中票信用利差被动走阔；而相对的，1年期、3年期的城投债以及中票的信用利差收窄。目前对债市整体利好的情况下，就信用债而言，整体投资情绪的

修复在持续，市场对于好标的筛选开始加速。对此，我们建议在情绪较好、寻求标的的时期，不仅要考虑融资主体目前的融资能力，同时也要更多考虑

企业后续的持续经营能力，对投资标的做好区分和定价。 
 
转债方面，本周中证转债上涨 2.25%，报收 288.20，上证综指上涨 3.09%，报收 2679.11。泰晶科技正股上涨 20.31%，涨幅最高；中国石油正股下跌 2.81%，
跌幅最大。利欧转债上涨 15.61%,涨幅最大；17中油 EB下跌 1.01%，跌幅最大。排除未上市交易的转债，本周市场整体（公募）的转股溢价率为 42.71%，
环比上周下降 7.15个百分点。 
 
股票方面，本周 A股主要指数均收涨，其中上证综指涨 3.1%，深成指涨 5.4%，创业板指涨 6.1%，风格偏向小盘股、高估值。行业表现上，综合、传
媒、计算机领涨，食品饮料、采掘、银行领跌。宏观数据方面，金融数据大幅低于预期，预计未来货币政策仍会在宽松道路上继续前进；经济数据
明显分化，工业增加值小幅回升，投资明显回升，消费则大幅回落。在经济增速承压的背景下，本周宏观政策继续围绕支持民企发展以及经济稳增
长措施。根据这一宏观主线，建议配置经济相关度低、逆周期、受益于流动性宽松的行业；同时自下而上挖掘符合产业升级、消费升级方向，估值
和业绩双底的行业。 
 
 

  

 

 



 
 

海外市场 

美国：美国 11月 10日当周首次申请失业救济人数 21.6万人，预期 21.3 万人，前值 21.4万人。美国 11月 3日当周续请失业救济人数 167.6万人，预期 162.5万人，前值 

162.3万人修正为 163 万人。 

欧洲：欧元区 10月调和 CPI同比终值 2.2%，预期 2.2%，初值 2.1%，10月核心调和 CPI同比终值 1.1%，预期 1.1%，初值 1.1%。欧元区 10月调和 CPI
环比 0.2%，预期 0.2%，前值 0.5%。 

国债： 10年美债上行 14bp至 3.22%；德债上行 7bp至 0.44% 

 

美国首次申请失业救济人数 美国/德国十年期国债收益率 
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国内资金面 

本周资金面整体宽裕，信用债收
益率大幅下行，信用利差方面，
受到长期限无风险收益率快速下
行的影响，5年期和7年期的城投
债、中票信用利差被动走阔；而
相对的，1年期、3年期的城投债
以及中票的信用利差收窄。目前
对债市整体利好的情况下，就信
用债而言，整体投资情绪的修复
在持续，市场对于好标的筛选开
始加速。对此，我们建议在情绪
较好、寻求标的的时期，不仅要
考虑融资主体目前的融资能力，
同时也要更多考虑企业后续的持
续经营能力，对投资标的做好区
分和定价。 
 
 
 
 
 
 
 

回购利率 货币投放 

 

                                           

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

利率品 

- 国债   涨跌幅 

1y 2.51% -15.06bp 

5y 3.13% -14.40bp 

10y 3.35% -12.48bp 

- 金融

债     

1y 2.83% 3.91bp 

5y 3.66% -14.88bp 

10y 3.88% -19.34bp 

- 5 年浮息债   

定存 2.26% -2.21bp 

Shibor 0.28% -2.21bp 
 

国债收益率 金融债收益率 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 

信用品-银行间 

下周一级市场新发行信用债 77 只，发行量
781.5 亿。本周信用债新债发行共 1722.60 亿
元，较上周环比上升 29%。各类细分债券来看，
除中票外，各种债券发行均有所上升，尤其是
短融和产业债。本周没有取消或推迟发行债
券。一级市场情绪较好。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
企业债收益率变动(变动，左，bp)   
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短融中票收益率变动(变动，左，bp) 
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本周资金面整体宽裕，信用债收益率大幅下行，信用利差方面，受到长期限无风险收益率快速下行的影响，5 年期和 7 年期的城投债、中票信用
利差被动走阔；而相对的，1年期、3年期的城投债以及中票的信用利差收窄。 
 
 
 
 
 



 
 

信用品-交易所 

本周中证转债上涨 2.25%，报收 288.20，上
证综指上涨 3.09%，报收 2679.11。泰晶科技
正股上涨 20.31%，涨幅最高；中国石油正股
下跌 2.81%，跌幅最大。利欧转债上涨
15.61%,涨幅最大；17 中油 EB 下跌 1.01%，
跌幅最大。排除未上市交易的转债，本周市
场整体（公募）的转股溢价率为 42.71%，环
比上周下降 7.15个百分点。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

转债及正股表现 

 



 
 

 

股票 

 

  最近一周 2018年累计   最近一周 2018年累计 

综合指数 行业指数表现前三、后三 

上证综指 3.1% -19.0% 综合 12.4% -31.0% 

上证 50 1.1% -13.9% 传媒 10.9% -32.1% 

中证 500 6.6% -25.5% 计算机 9.1% -12.6% 

中小板指 5.0% -29.2% 食品饮料 1.8% -22.0% 

创业板指 6.1% -19.9% 采掘 1.0% -22.7% 

深证成指 5.4% -27.0% 银行 0.4% -9.0% 

风格指数 概念指数表现前三、后三 

大盘指数 2.4% -18.6% 创投指数 27.9% 12.4% 

小盘指数 7.9% -27.8% 新三板指数 20.1% 11.2% 

高市盈率指数 7.0% -28.6% 房屋租赁指数 13.9% -22.5% 

低市盈率指数 2.3% -15.7% 钛白粉指数 2.7% -19.7% 

高市净率指数 3.9% -24.0% 一线龙头指数 2.6% -20.3% 

低市净率指数 3.7% -13.8% 沪股通 50 指数 2.2% -11.2% 

 
宏观数据方面，央行公布数据，中国 10月 M2同比增 8%，预期 8.4%，前值 8.3%；新增人民币贷款 6970亿元，创 2017年 12月以来最低，预

期 9000 亿元，前值 13800 亿元。中国 10 月社会融资规模增量 7288 亿元，创 2016 年 7月以来新低，预期 1.3万亿元，前值 2.21 万亿元。统计
局公布数据，中国 1-10月固定资产投资同比增长 5.7%，增速比 1-9月份回升 0.3个百分点。 

政策方面，11月 11日，李克强总理 11月 9日主持召开的国务院常务会议，其中两项议题都聚焦同一个主题：缓解民营企业特别是小微企业
融资难融资贵。11月 14日，国家主席习近平主持召开中央全面深化改革委员会第五次会议强调，深刻总结改革开放伟大成就宝贵经验，不断把
新时代改革开放继续推向前进。11月 15日，商务部表示，中美两国元首通话后，双方经贸领域高层接触已经恢复，同时，工作团队正在保持密
切接触，以认真落实两国元首通话达成的共识。11月 16日，财政部称，加快对政府投资基金、主权财富基金、政府和社会资本合作（PPP）、政
府购买服务、政府债务项目等各项政府投融资活动实施绩效管理，实现全过程跟踪问效。 

本周 A股主要指数均收涨，其中上证综指涨 3.1%，深成指涨 5.4%，创业板指涨 6.1%，风格偏向小盘股、高估值。行业表现上，综合、传媒、



 
 

计算机领涨，食品饮料、采掘、银行领跌。宏观数据方面，金融数据大幅低于预期，预计未来货币政策仍会在宽松道路上继续前进；经济数据明
显分化，工业增加值小幅回升，投资明显回升，消费则大幅回落。在经济增速承压的背景下，本周宏观政策继续围绕支持民企发展以及经济稳增
长措施。根据这一宏观主线，建议配置经济相关度低、逆周期、受益于流动性宽松的行业；同时自下而上挖掘符合产业升级、消费升级方向，估
值和业绩双底的行业。 

 


