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一、2019 年三季度经济形势回顾 

三季度，宏观经济下行压力较上半年进一步增大。规模以上工

业增加值同比增长从二季度末6.3%下行至8月份4.4%；固定资产投资

累计同比增速从6月份5.8%跌至8月份5.5%；8月份出口累计增速0.4%，

较二季度末0.1%略有回暖；8月M2增速8.2%，较二季度均值8.5%继续

下行；新增社融规模整体平稳，其中企业中长期贷款占比边际略有

改善。经济和金融数据反映经济仍处于下行通道中，信用扩张尚未

出现显著改善信号。通胀方面，猪肉价格快速上涨带动CPI上行至

2.80%，较上半年大幅上行。 

三季度，尽管经济基本面下行风险加大，但下行速度仍可承受，

同时，通胀上行压力、人民币汇率等成为制约货币放松的新变量。9

月，央行全面下调金融机构存款准备金率0.5个百分点，但随后通过

MLF缩量续作和公开市场净回笼等方式对冲了部分降准释放的流动性，

市场流动性仍保持适度宽松。表现在资金利率方面，三季度银行间

质押式回购R001和R007利率均值分别为2.40%、2.70%，较二季度平

均值2.09%、2.63%分别提高31bp和7bp。 

债券方面，三季度市场呈现出交易驱动格局。在经济呈现韧性

的格局下，流动性的宽松导致市场出现了股债双牛的格局，债券和

权益交易者均基于宽松的预期做多资产价格。但9月份开始，随着流



动性的收紧，呈现出过度交易的股债均出现了显著的下跌，无论是

股还是债，均回到了7月份的水平，过度交易的资产价格开始向基本

面回归。 

 权益类市场，三季度科技股成为市场主角。一方面，贸易冲突

对市场信心的影响呈现边际递减，市场对于产业链的国产替代趋势

逐渐认可；另一方面，大量国内科技型企业，在不利的外部环境下，

在业务进展、业绩兑现上均取得了较为喜人的表现，更增强了市场

信心；两相衬托下，传统产业更显弱势。由此，市场产生了非常极

致的估值分化：以市净率来计量，市场最高估值的三个板块所处的

位置，均在历史接近90%分位以上，而最低估值的三个板块，历史分

位置都在5%以下，差距巨大。 

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，三季度本产品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18.72%，债券类56.54%，债权类

17.24%，政策法规允许投资的其他金融工具7.50%。 

二、经济形势简要展望 

展望四季度，总需求疲弱格局将延续，宏观经济仍然面临下行

风险。猪肉价格处于上涨趋势中，有望推高四季度 CPI 超过 3%。经

济小幅向下、通胀快速向上的经济基本面格局将继续对货币政策放



松形成制约，定向降准、MLF、TMLF 等数量型结构性放松政策仍是

主要工具。预计货币政策将维持三季度的稳健基调，叠加年末银行

考核因素，货币市场利率较三季度小幅提升。 

由于宽松预期开始消退，基于流动性的交易行情消失，债券市

场将重新回到基于基本面和配置盘的行情。从基本面看，美国 PMI

大幅下行，外需可能继续下行，带动制造业投资继续萎靡；而国内

具备韧性的投资，可能会逐步走弱，但是幅度可控；配置方面，理

财收益下行带来的配置力量发酵，将继续支撑债市。因此从基本面

和配置力量的角度，仍然支撑债市走强。但是通胀是否超预期，以

及财政刺激是否重启，将成为债市的非常大的不确定性，我们将密

切关注。 

科技创新类题材将成为未来权益类市场的主角，无论是以 5G 为

代表的科技周期自然演进，还是以国产替代为代表的结构性演进，

科技股的牛市将持续。同时，经济增速将继续下行，但产业链利润

向行业龙头转移的趋势也将大概率发生，某些传统行业的龙头公司

将凸显投资价值。 

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）182

天型 

理财产品简称：专属 1 号理财 182 天型 

理财产品报备编码：C1031616B000013 

理财产品运作方式：存续期内不定期开放 182 天型理财子单元



认购及按理财周期兑付 

理财产品起始日：2016/9/9 

理财产品到期日：2066/9/9 

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！ 
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