
 

 

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，力争获得可转债申购收益。 

 

成立以来净值表现与业绩基准对比 

 
 

2018 年 8 月份产品表现 

 当月收益率 截止 8 月年化收益率 存续期收益率 

稳健一号 0.40% 3.06% 64.64% 

中证全债指数 -0.05% 8.29% 59.99% 

 

 

基本信息 

成立日期    2008/4/15 

报告日期    2018 年 8 月 31 日 

当前净值    1.1814 

累计净值    1.6464 

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 11 年研究分析和投资管理经验。

历任光大银行资产管理部固定收益投

资处投资经理、组合及运行管理处负

责人，现任光大银行资产管理部固定

收益投资处负责人，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 8 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。 

资产配置情况  

截至 2018 年 8 月 31 日，固定收益类资产比例为 99%，现金及银行存款投资比例为 1%。 

  

中国光大银行资产管理部 

阳光稳健一号理财管理计划 
2018 年 8 月投资报告 
 

2018/8/31 



 

 

光大资管  金融伙伴 

2018 年 9 月债券市场展望及稳健一号投资策略 

2018 年 8 月债券市场回顾 
 

2018 年 8 月，资金面维持宽松，7 天质押式回购利

率中枢在 2.4-2.7。利率债整体上行 7-10bp，3Y 期限上

行幅度更大。我们在 7 月末曾判断信用债的急涨行情是

对前期的纠偏、回撤风险不大，实际表现来看，8 月份信

用债在期限结构上，3Y 内品种涨跌互现、大致持平，3Y

以上上行 10-15bp，相比前期涨幅来说回撤较小；信用利

差方面，AAA 债上行，AA 债下行，利差收窄；市场表现

符合前期判断。 

回顾经济基本面情况，7 月份宏观经济、金融、财政

数据公布以后，均没有反应出“宽信用”在执行层面的

传导，但由于政策在 7 月下旬才开始明确转向，市场并

未对经济数据作出过多反应。 

其中，7 月规模以上工业增加值同比 6.0%，经济动

能平稳中边际放缓。消费方面，社零增速放缓 0.2 个点

至 8.8%，各类消费出现显著下滑，体现了居民收入预期

与房地产的挤出效应。投资方面，固定资产投资累计同

比 5.5%，环比回落 0.5 个百分点。各分项投资表现分化，

基建进一步回落，财政政策上半年支持力度有限，预计

后续伴随地方债加快发行而成为稳增长的重要抓手，7 月

31 日的政治局会议也明确财政政策要更加积极，要发挥

更大作用；制造业 7 月累计增速 7.3%，连续四个月回升

但幅度放缓，后续工作重点将落在打通货币政策传导机

制、满足实体经济融资需求上；房地产各主要指标均表

现较好，是当前支撑经济的重要组成力量，但中央对房

地产泡沫风险仍持警觉态度，料将不会放松对房地产市

场的限制。 

最新公布的 8 月份 PMI 为 51.3，较 7 月回升 0.1 个

百分点，反映出制造业处于稳步扩张态势。 

通胀数据方面，7 月份 CPI 同比 2.1%，略微高于预

期，主要是暑假期间教育文化及娱乐分项环比大涨，PPI

同比增速 4.6%，温和回落。CPI 虽有抬头趋势，但在年

内压力不大，明年或重回 3%以上；PPI 今年趋势为高位

回落，总体上通胀在年内尚不构成货币政策的主要制约

因素。 

金融数据方面，7 月新增人民币贷款 1.45 万亿，新

增社融 1.04 万亿，社融增速反弹至 10.3%，M2 同比增长

8.5%。其中信贷超预期大幅增长，同比多增 6245 亿元，

主要与票据融资有关，企业一般贷款尚未好转；债券融

资和表外融资出现了积极迹象。当前对冲外部不确定性

成为央行货政需求，货政存在时滞是客观规律，下一步

工作重点是进一步打通货币政策传导机制。 

财政数据方面，下半年财政收入难以大幅增长，但

是财政支出仍有发力空间，伴随三季度地方专项债发行

速度加快，基建将重新成为维稳抓手。 

资金面方面，8 月资金面比较宽松，银行间 7 天质押

式回购利率在 2.4%-2.7%区间震荡。传闻央行实施了定向

正回购，吸收过度流动性，维护了利率走廊下限。 

 

 

自 7 月底社会信用条件转松以后，资金面维持较宽

松状态，但货币政策传导效果有限，银行普遍对实体融

资持态度偏谨慎，资金淤积在银行间市场。这使得整个 8

月市场短端资金价格维持低位，曲线利差比较陡峭，带

来了较好的杠杆套息空间。展望 9 月份，大格局维持不

变，下一步政府工作重点将是进一步打通货币政策传导

机制，但各项数据转好尚需时间、也需出台更多政策配

合，债市表现将延续 8 月份特点，杠杆套息策略仍将有

较好表现。 

从债市供需上看，10 月底前需发行完毕约 9000 亿专

项地方债增量，供给压力较大，今年以来的宽松货币政

策难以更加宽松，预计央行不会对此完全对冲，且中美

利差仍处低位，猪瘟和贸易战因素推升食品价格，PPI 处

于高位，通胀隐忧对货政构成掣肘，地方债的发行压力

主要还靠银行自行消化，将对债市构成一定抽水效应。

信用债前期买盘力量得到一次性释放后逐渐进入稳定平

台，表现在整体收益率及利差走势均保持平稳。民企融

资条件还未得到实质改善，政策悬而未决，应暂时观望。 

综上，预计 9 月份资金面为配合地方债顺利发行，

仍将维持较宽松局面，但长端利率债供给压力较大，将

拖累市场表现，应继续防范利率债及高等级信用债的估

值波动风险，预计信用利差维持稳定，策略上配置中高

等级债券，适度运用杠杆策略。稳健一号将结合市场情

况，谨慎操作，寻求更好的投资收益。 
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