
 

 

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。 

 

成立以来净值表现与参考指数对比 

 
 

2018 年 11 月份产品表现 

 当月收益率 存续期收益率 

稳健一号 0.43% 66.39% 

中证全债指数 1.08% 63.75% 

 

 

基本信息 

成立日期    2008/4/15 

报告日期    2018 年 11 月 30 日 

当前净值    1.1989 

累计净值    1.6639 

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 12 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

任投资经理，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 11 月 30 日，固定收益类资产比例为 98.87%，现金及银行存款比例为 0.31%。 

  

中国光大银行资产管理部 
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光大资管  金融伙伴 

2018 年 12 月债券市场展望及稳健一号投资策略 

2018 年 11 月债券市场回顾 
 

2018 年 11 月，资金面整体宽松，7 天质押式回购利

率中枢维持在 2.6%-2.7%，与 10 月持平。利率债方面，

本月特征为期限利差大幅收窄，10Y 国开债大幅下行

24bp，1Y-5Y 国开债普下约 12bp，1Y 以内国开债略有上

行，前期非常陡峭的曲线开始平坦化。信用债方面，本

月特征为信用利差、期限利差均收窄，AA 评级信用债普

下 24bp，AA+评级 3Y 内普下 10bp，3Y 以上下行 20-25bp，

AAA 评级 3Y 内持平，3Y 以上下行 5bp，信用债走势与我

们上月观点一致。 

回顾基本面情况，11 月 PMI 创新低，工业品价格显

著回落，库存指数上升，唯有建筑业相关指数上升，表

明地产和基建投资处于高景气中，对经济形成一定支撑。

10 月工业增加值同比增 5.9%，有所回升，主要为冬季限

产前赶工所致。10 月社零同比增速回落至 8.6%，汽车仍

然是主要拖累。 

投资方面，1-10 月固定资产投资累计同比增 5.4%，

回升 0.1 个百分点。最大变化为基建投资触底反弹，由

前 9 个月的 3.3%反弹至 3.7%，但基建的持续反弹受到地

方政府融资条件制约，中央对此大幅放松的可能性不太

高。1-10 月份制造业投资累计增速 9.1%，连续 7 个月回

升，专用设备、计算机、通讯等行业增速明显。房地产

开发投资累计增速 9.7%，保持平稳，但地产销售走弱，

压力会渐渐由拿地传导至新开工，居民新增中长期贷款

也一直为负，也许导致明年下半年地产投资承压。进出

口方面，10 月以美元计出口同比增速 15.6%，进口同比

增速 21.4%，实现贸易顺差 340.2 亿美元，在贸易战背景

下顺差不断扩大，反映出中国出口目的地的多元化、退

税等政策对冲效果较好；进口的大幅反弹主要为基数效

应及石油进口配额影响。 

通胀数据方面，10 月份 CPI 同比上涨 2.5%，食品价

格由涨转跌，猪瘟加快生猪出栏带动猪肉价格下行；非

食品项上涨，主要受交通和通信带动。PPI 同比 3.3%，

涨幅回落，主要还是受去年同期高基数及油价大幅回落

影响。未来 PPI 在高基数效应下进入同比下行通道，工

业企业甚至有通缩压力。总体上，以 GDP 平减指数衡量

的通胀压力缓解。 

金融数据方面，10 月社融增量 7288 亿，超季节性回

落，一方面新增低于预期，另一方面地方发行量较前期

大幅回落、非标继续萎缩。10 月 M2 同比增长 8%，增速

回落，主要受财政存款增加和外储下降拖累。总体来看，

宽信用效果未见起色，货币政策传导机制仍然不畅，需

要政策层面做更多努力。 

 

 

当前国内经济下游需求疲软，中游工业品价格分化，

上游大宗价格企稳回升。货政继续向稳增长目标倾斜，

重点放在疏通传导机制、民企纾困等。财政方面或通过

大规模减税降费增强经济活力，2019 年财政赤字率可能

突破 3%。美国当前国债期限利差倒挂、非农就业不及预

期指向经济增速或将见顶，市场对美联储转鸽充满期待，

预计将为我国实施降息腾挪出空间。 

资金面方面，预计 12 月将趋紧，谨防利率短端上行。

3M 同业存单利率在 11 月一直处于高位且趋势延续，表明

银行负债端较紧，且面临年末监管指标压力。 

利率债方面，12 月份国债发行或达 3500 亿，远超过

往规模，供给压力重新加码。全球收紧流动性的大环境

下，汇率是央行必须坚守的目标，对更加宽松的货币政

策形成掣肘。而在人民币汇率动荡情况下，外资银行自

11 月份以来已经转为净卖出国债。在 11 月的国开债下行

中，部分原因为债牛行情下基民的申购热情高涨，资金

流入助推市场波动并自我强化，但基金的负债端较不稳

定，应防范一旦市场转向时的快速撤离风险。 

信用债方面，11 月表现最好的为 AA 评级、长期限品

种，大幅下行后填平了市场最后一个价值洼地，当前信

用债的绝对收益水平、利差分位数都处于历史 25%分位以

下，较低，应有所警惕做好防御准备。但由于整体上较

为宽松的资金面格局不改、资管新规要求缓和的背景下

短时间内无大幅上行压力，应以观察市场参与主体动向

为主。 

综上，预计 12 月份资金面面临由松转紧局面，长端

利率债前期大幅下行后的回调压力较大，信用债收益率

已经处于历史低位，应有所警惕。策略上配置中高等级

债券，适度运用杠杆策略，控制组合久期。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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