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一、2018 年四季度经济形势回顾 

2018年四季度，部分经济、金融数据下行幅度超市场预期，显

示经济基本面下行压力仍然较大。12月制造业PMI值49.40，在11月

份50.0的基础上向下跌破荣枯线；PPI和规模以上工业增加值同比延

续下跌走势，11月同比分别为5.40%、2.70%，后者为近2年以来最低

值。固定投资方面，截止11月份基础设施建设投资（不含电力）累

计同比增长为3.70%，远低于去年同期20.10%；房地产开发投资完成

额累计同比增长9.70%，略低于三季度末9.90%。出口方面，11月出

口增速5.40%，大幅低于10月份的15.60%，显示中美贸易摩擦引发的

抢出口效应开始消退；消费方面，11月社会消费品零售总额同比增

长8.10%，较三季度末9.20%下行明显。综合以上数据，在消费、出

口对经济增长拉动效应下降的同时固定资产投资放缓将拖累四季度

经济增长。 

出于对冲经济增长下行压力和宽信用政策的需要，四季度货币

政策基调继续保持稳健。10月份央行定向降准100bp，置换完MLF资

金后仍释放出约7500亿元流动性，微观层面流动性感受整体延续三

季度以来的宽松局面。此外，为平缓日常及年末资金面波动，央行

通过公开市场逆回购向市场投放流动性。四季度期间银行间质押式

回购R001和R007利率平均值分别为2.38%、2.83%，较三季度平均值



2.34%、2.67%相比小幅上行4bp和16bp，原因在于年末跨年资金利率

走高带来平均值整体上行。 

在经济下行和融资需求收缩推动下，四季度债券市场表现良好，

收益率大幅下行。从曲线形态看，长端下行幅度大于短端；从指数

看，中债总财富指数上涨3.43%，中债国债总财富指数上涨3.8%，中

债企业债总财富指数上张2.6%，中债短融总财富指数上涨1.06%。 

四季度股票市场持续回调，投资者情绪低落，呈现出地量下跌

的趋势。上证50下跌12.03%，沪深300指数下跌12.45%，中证500、

中证1000、创业板指则分别下跌13.18%、11.17%、11.39%。行业方

面，仅农林牧渔收正，涨幅为0.07%；电力设备、房地产、通信和电

力及公用事业较为抗跌，跌幅分别为3.73%、5.28%、5.51%、6.54%；

石油石化、钢铁、医药、食品饮料及基础化工领跌，跌幅分别是

23.96%、18.66%、18.00%、17.39%和15.68%。 

本行理财产品秉持稳健投资原则，谨慎操作，以确保组合安全

性为首要任务，灵活配置逆回购、银行存单、债券和同业存款，管

理现金流分布，保障组合充足流动性。谨慎筛选组合投资信用债，

严控信用风险。整体看，四季度本基金成功应对了市场和规模波动，

投资业绩平稳，实现了安全性、流动性和收益性的目标。资产配置

比例大致为现金及货币市场工具类0.60%，债券类44.87%，债权类

11.52%，政策法规允许投资的其他金融工具43.02%。 

二、经济形势简要展望 

展望 2019 年一季度，我们认为在基本面下行压力仍大以及宽信



用未见显著效果的情景下，稳健的货币政策和充裕的流动性环境将

得以延续。期间春节因素或将对资金面产生一定扰动，但鉴于央行

已再度降准 100bp 应对，同时可采用公开市场逆回购进行更精细对

冲，货币市场利率整体波动幅度可得到有效控制。 

债券方面，物价指标 PPI 同比持续回落带动工业企业利润下滑，

领先指标 PMI 跌至荣枯线以下，显示未来需求端的疲弱将继续拖累

经济。同时，在贸易战影响下，进出口数据预计面临较大下行压力。

总体看，预计 2019 年经济和通胀仍趋于下行。流动性方面，随着基

本面下行压力的增大，货币政策宽松的大周期不会发生变化，降准

和下调政策利率都具有较大概率，为债券市场行情提供良好的货币

环境。从外部看，美股震荡加剧，美联储加息预期大幅降低，经济

和加息周期见顶预期带动美债收益大幅下行。综合看，经济基本面、

货币环境和美欧日经济周期见顶对债券市场友好，TMLF 政策利率变

相下调后，收益率曲线下行空间也被打开。不过，需要警惕经济下

行压力加剧后中央政府可能的应对，稳增长政策出台的力度和节奏

对市场影响巨大；中美贸易谈判如果达成若干协议，对债市情绪也

会有扰动。 

权益市场方面，当前主导 A 股走势的是盈利下行与逆周期政策

的合力。迄今经济、盈利持续走弱的状况仍未有改善，但情绪上的

确有超调的可能。随着逆周期政策的推进，国内外市场情绪修复，A 

股回升的概率较大。结构上建议关注逆周期政策方向如 5G、基建，

以及受益于科创板推进的券商。 



三、理财产品运行情况及后期策略 

理财产品名称：浙商银行人民币理财产品（专属理财 1 号）60

天型 

理财产品简称：专属 1 号理财 60 天型 

理财产品报备编码：C1031616A000049 

理财产品运作方式：存续期内不定期开放 60 天型理财子单元认

购及按理财周期兑付 

理财产品起始日：2016/10/13 

理财产品到期日：2066/10/13 

理财产品投向范围：债券、货币市场工具、同业存款、符合监

管机构要求的信托计划、资产收益权、货币市场基金、债券基金、

资产证券化产品等，符合上述投向的资产管理计划，以及政策法规

允许投资的其他金融工具。 

策略：本理财仍将维持谨慎稳健的投资风格，积极防范市场宽

幅波动带来的风险，并努力在保证流动性与安全性的前提下，适时

把握市场波动带来的投资机会，力争稳健有竞争力的投资收益。 

 

感谢您对浙商银行理财产品的支持！ 

 

 

浙商银行 

2019 年 1 月 25 日


