
光大资管 金融伙伴

产品简介

同赢 5 号 2—二期为股票+开放式基金的多头策略产品，由上海光大证券股

份有限资产管理公司担任投资顾问。

本产品全部募集资金将由中国光大银行代理投资人委托中国对外经济贸易

信托有限公司设立证券投资资金信托计划，该信托计划主要投资于国内依法公

开发行的各类证券投资基金，在沪深证券交易所公开上市的股票、债券、可转

债，以及央行票据、回购、光大银行固定收益理财计划和银行存款等。

产品净值表现图

基本信息
成立日期 2009 年 11 月
报告日期 2017 年 10 月
当前规模 7000 万元
当前净值 1.5495
投资策略 基金+股票多头策略

投资顾问

光大证券股份有限公司（以下简称

“光大证券”）成立于 1996 年，

是中国证监会批准的首批三家创新

试点公司之一，也是“世界 500

强企业”中国光大集团股份公司的

核心金融服务平台。作为全牌照证

券公司，光大证券业务覆盖全面，

秉承“为国家图富强，为天下聚财

富”的核心价值观和“综合化经

营、国际化战略、创新引领、合规

稳健”的经营管理理念，多项主要

经营指标、资本及综合实力位居行

业前列。

产品投资业绩

2017 年 10 月 31 日组合净值 1.5495 元，自 2009 年 11 月 13 日组合成立以来组合净累积收益率为 54.95%，今年以

来净值增长率为 2.39%，同期沪深 300 指数收益率为 14.48%。

组合名称 近 1 个月 近 3 个月 近 6 个月 近 1 年 运作以来

光大同赢 5 号 2 二期 -0.22% 1.98% 0.87% 1.27% 54.95%

沪深 300 4.44% 7.19% 16.48% 20.10% 14.48%

资产配置情况

截至 2017 年 10 月 31 日，本产品证券投资基金投资比例为 21%，股票投资比例为 34%，银行存款等投资比例为

45%。

中国光大银行资产管理部

同赢五号产品 2—二期 2017 年 10 月投资报告
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产品投资回顾与展望

今年以来国内经济维持较高景气，企业效益不断改善，央行货币政策稳中趋紧，去杠杆、防风险为主旋律。期

间 A 股市场震荡加剧，沪深 300 指数上涨，而创业板指则持续下跌。行业分化显著，家用电器、非银金融、食品饮

料涨幅居前，国防军工、农林牧渔、纺织服装跌幅较大。在此期间，我们继续紧密跟踪基本面变化，调整优化投资

组合，坚定持有长期看好且估值合理的投资标的。

我们资产选择的一贯逻辑都是寻找经济运行中的若干大趋势，这些都是我们过去投资机会的来源：部分行业经

过多年自然调整，正进入中长期供需格局改善景气上行阶段；与当前社会发展阶段相关的大趋势，如节能环保、消

费升级、产业升级等；全面改革加速推进，很多行业改革红利值得期待。我们主要投资方向为这些看好领域的个股

和基金。

三季度强周期板块表现抢眼。经济表现强于预期，叠加供给侧结构改革，相关板块盈利好于此前市场预期。但

是，我们认为，没有充足证据证明，中国经济已经进入新的上升周期，在没有需求扩张的情况下，供给侧改革带来

的盈利提升有自限性。目前很多行业的盈利能力处于历史偏高位置，对于周期股的投资，这并非好时点。

展望四季度和明年，宏观政策方面，两大不确定性主导股市的格局并未改变，一是稳汇率和货币政策独立性之

间如何取舍，二是稳增长与去产能、去杠杆如何平衡。即流动性和经济基本面共同影响市场预期，政府相机抉择导

致的预期差决定市场短期的涨跌。从流动性角度看，三季度人民币总体升值，并扭转了持续贬值的预期，对于流动

性是一个有利因素，为货币政策的操作提供了更大的余地，而季末的定向降准也是货币转向宽松的信号，但不利的

因素是仍面临外部美联储缩表和加息的掣肘；经济基本面方面，面临下行压力，供给侧改革及环保限产导致商品价

格上涨使得上游乃至部分中游企业盈利能力取得恢复，相比供给端较为充分的预期，需求的持续性问题更值得关

注。

在以上宏观不确定性因素的作用下，对于 A 股市场我们认为仍将维持震荡走势，系统性机会难期，但结构性机

会将层出不穷，挑战和机遇并存。未来总体仍会延续“结构性行情”的大格局，结构比仓位重要。投资策略和操作

上，未来将进一步扩大选股范围，在新兴消费、大健康、清洁能源、智能制造等领域继续挖掘估值和成长性匹配的

标的。

对于市场整体乃至具体上市公司而言，基本面继续成为决定性因素。尽管注册制推进速度放慢，但新股发行速

度已显著加快，大量限售股即将解禁，退市股再次出现并将成为常态，估值高企、无实质基本面支撑的题材股，将

告别供给受限的时代，迎来沉重调整压力。各领域的改革措施多已陆续出台，政策落地需要过程，企业转型也并非

一蹴而就，市场将进入基本面检验期。无风险利率易升难降，去杠杆时期信用风险陆续展现，美联储加息加大新兴

市场资金流出压力，市场风险偏好及整体估值提升的可能性不大。而另一方面，成长逻辑得到验证或者转型初见成

效的上市公司，在估值合理的前提下，有望走出慢牛独立行情，这是未来我们投资布局的重点。中期基本面边际改

善的传统行业，也或有阶段性投资机会。
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