
光大资管 金融伙伴

产品简介

本计划以国内市场流通的国债、金融债和高等级短融、中期票据等债券类产

品，以及国内金融机构发行的高信用等级固定收益类理财产品等准债券类低

风险产品为主要投资方向，通过对国内外宏观经济形势、市场利率走势以及

债券市场资金供求情况的综合分析预测债券市场利率走势，并对各投资品种

收益率、流动性、信用风险、利率敏感性进行综合分析，评定各品种的投资

价值，在严格控制风险的前提下，主动构建及调整投资组合，力争获取超额

收益。此外，通过细致分析上市公司的内在价值和申购收益率，参与一级市

场申购，力争获得新股和可转债申购收益。

成立以来净值表现与业绩基准对比

2017 年 10 月份产品表现

当月收益率 截止 10 月年化收益率 存续期收益率

稳健一号 0.49% 4.09% 61.85%

中证全债指数 -0.4% -0.05% 35.43%

基本信息
成立日期 2008 年 04 月 15 日
报告日期 2017 年 10 月 31 日
当前净值 1.1535
累计净值 1.6185
投资策略 杠杆策略、久期策略、
票息策略、可转债投资策略等

投资经理

胡立

英国雷丁大学 金融学硕士

CFA，FRM

胡立先生于 2006 年加入光大银行，

拥有 9 年研究分析和投资管理经验。

从事研究分析期间，曾先后覆盖过海

外股票市场、外汇市场、商品市场、

国内股票市场以及债券市场。从事投

资管理期间，历任光大银行权益类及

固定收益类投资组合投资经理，积累

了丰富的投资管理和交易经验。

彭琦岭

香港中文大学 工商管理硕士

彭琦岭女士于 2017 年加入光大银行

任投资助理，此前在易方达基金管理

有限公司任职，拥有 7 年从业经验，

先后从事基金产品设计、宏观策略研

究、债券交易等工作，积累了丰富的

研究分析和交易经验。

中国光大银行资产管理部

阳光稳健一号理财管理计划
2017年 10月投资报告
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2017 年 10 月债券市场回顾

10 月债券市场下跌幅度较大，在资金面、基本

面、政策面均无实质性利空的情况下，市场出于对经

济基本面可能走强、金融去杠杆背景下可能出台新监

管政策、四季度地方债和政策性金融债一级发行量较

大、通胀预期上调等多重担忧，信心不足而走出下跌

行情。

9 月制造业 PMI 为 52.4，较上月回升 0.7，达到 5

年高点，生产、新订单、新出口订单等主要分项指数

向好，大小企业表现继续分化，中采和财新数据分

化，可能指向国企和民企的分化。非制造业、建筑业

PMI 反弹，与 9 月投资增速反弹的趋势相符合。

三季度 GDP 实际增速 6.8%，前值 6.9%。从产出端

看，边际放缓主要来自第二产业，第三产业增速回

升，部分对冲了二产的拖累，服务业生产三季度以来

保持了 8.3%的高位增长。从需求端看，9 月工业增加

值同比增长 6.6%（前值 6.0%），其中制造业增速有所

改善，固定资产投资累计同比 7.5%（前值 7.8%），社

会消费品零售同比增速 10.3%，呈现弱反弹，但家电相

关行业的指标开始走弱，未来地产后周期消退将拖累

消费。投资方面，地产、基建投资略有反弹，但可能

不具备持续性，制造业投资疲弱。地产销售面积增速

同比为-1.5%，29 个月以来首度为负，由于土地购置为

地产销售的滞后指标，我们认为地产周期下行趋势已

经确立。制造业投资同比回落，与环保限产下淘汰落

后产能、停工、开工率较低有关。出口方面，9 月出口

交货值同比增速 9.8%。

金融数据方面，9月份金融数据再度回升，略高于

市场预期。贷款增量 1.27 万亿，社融增量 1.82 万

亿，社融存量同比增速 13%，M2 增速小幅回升到

9.2%。9 月社融超预期，主要原因是委托和信托贷款回

升比较明显，二者合计增加 3200 亿。M2 的小幅回升一

方面与贷款增量上升有关，另一方面与汇率重新升值

后，外汇占款略有恢复也有关（去年 9 月份外汇占款

仍大幅流出 4000 多亿）。自 2016 年以来，M2 增速就保

持下滑趋势，“社融-M2”剪刀差持续走阔，资金的供

需缺口拉大，是今年以来市场利率攀升的重要原因。

9 月 CPI 同比小幅回落至 1.6%，主因食品同比回

落较多，而工业制成品、其他服务价格涨幅较大。

PPI 同比增速进一步走高至 6.9%，翘尾因素影响 PPI

同比上涨 4 个百分点，新涨价因素贡献 2.9 个百分

点。

资金面方面，10 月份全月维持宽松局面，直到

月末 2、3 天才表现出月末紧张格局。监管方面，10

月份实际上比较平静，但市场对后续出台进一步监管

措施的担忧情绪一直较重。

市场表现上，10 月份由于长端大幅度上行，短

端相对稳定，导致期限利差陡峭化；信用债整体调整

幅度有限，高等级债收益率上行更多，信用利差继续

收窄。利率债方面，十年国债上行 28bp，十年国开

债上行 31bp，结构上期限利差走阔，10-1 年曲线大

幅走阔，活跃券利差收窄，市场信心非常脆弱。信用

债方面，收益整体上行 15-25bp，调整幅度不及本轮

利率债，更远不及 4、5 月份的调整幅度。同时，

AAA、AA+高评级债券调整幅度略大于 AA 评级债券，

反映出市场在久期和杠杆策略失效的情况下，纷纷选

择了票息为王，以相对高票息债券做高静态收益，这

也是本轮信用债相对抗跌的主要原因。具体来看，

AAA、AA+高等级中票、企业债上行 20-25bp，AA 评级

中票、企业债上行 15bp。
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2017 年 11 月债券市场展望及稳健一号投资策略

资金面方面，预计未来将维持中性货币政策，有

利的方面是，由于去年基数效应，外汇占款同比情况

好转有利于 M2 增速回升，在社融回落预期下，资金

供需关系可能改善。

监管政策方面，金融去杠杆目标已经阶段性实

现，银行同业资产增速得到控制，基金产品杠杆率处

于低位，债市收益率居高位，预期监管无意继续主动

推高利率，以免冲击实体经济。本轮调整之后利率债

收益率水平已经远高于历史均值，无论相对贷款、非

标或信用债，性价比均不低，配置价值显现。政策性

银行面临较大息差压力，后续一级发行量可能减少，

改善市场供需关系。

综上，我们认为，当前市场收益率超调，债市配

置价值凸显，未来应继续关注社会融资及基本面情

况，一旦数据验证逻辑，久期策略会带来较好收益。

市场机构在调整过程中已经选择了坚定配置高收益信

用债，由于当前分歧仍大，预期未来信用利仍大概率

表现良好。稳健一号将谨慎操作，防范信用风险，适

度利用杠杆和久期策略，密切关注经济走势、政策动

向，寻求更好的投资收益。

展望 11 月份，我们认为债市收益处于高位，配

置价值凸显，经济数据拐点临近，投资者对监管层面

不必过分忧虑，货币政策维持中性稳健，未来资金供

需关系、一级市场债券供需关系均有改善可能性。

经济基本面上，已公布的 10 月份制造业 PMI 为

51.6%，弱于市场预期 52.0%，环比回落 0.8%，同

时，PPI 领先指标 M1 已确定回落趋势，预计 10 月

PPI 环比和同比均回落。导致今年以来市场收益持续

上行的核心因素在于金融去杠杆背景下 M2 回落，但

在地产繁荣周期、供给侧改革、以及前两个因素共同

带动下的工商企业盈利改善几个因素叠加下，信贷与

社会融资需求一直保持强劲，供需差促使了利率上

行。未来关注焦点在于社会融资需求的走向，并且我

们认为待公布的 10、11 月相关数据已经走到了逻辑

是否证伪的关键时间点。另外，市场目前有种声音担

心未来通胀重新上 3%引发债市下跌，我们对此并不

认同，一方面，在 M2 增速并没有较大回升、PPI 上

涨周期也走到尾声的情况下，CPI 回升到 3%以上有难

度，另一方面，年初 CPI 大幅走低的情况下债市并未

跟随上涨，反过来的推理也未必成立。
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