
 

 

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 

 
 

2019 年 2 月份产品表现 

 当月收益率 存续期收益率 

稳健一号 0.52% 68.25% 

中证全债指数 0.08% 66.76% 

 

 

基本信息 

成立日期    2008/4/15 

报告日期    2019 年 2 月 28 日 

当前净值    1.2175 

累计净值    1.6825 

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 13 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 9 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 2019 年 2 月 28 日，固定收益类资产比例为 98.12%，现金及银行存款比例为 0.65%。 

  

中国光大银行资产管理部 

阳光稳健一号理财管理计划 
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2019年 3月债券市场展望及稳健一号投资策略 

2019年 2月债券市场回顾 
 

2 月市场表现，上半月资金面平稳，7 天质押式回购

利率中枢在 2.5%附近。临近月末，伴随股市行情向好以

及央行表态要警惕市场主体形成“流动性幻觉”，资金

面出现紧张，R007 一度上行至 3.46%，而非银实际融资

成本在 5%以上。利率债方面，短端持平，长端上行，10

年国开债上行 12.5bp，曲线略微陡峭化，符合上月震荡

的判断。信用债方面，1 年内短债下行 15bp，1-2 年短债

下行 5bp，AA 弱资质债下行幅度更大，信用利差略微收

窄；2Y 以上债券上行，反映出全市场机构的防御心态，

短久期、加杠杆、高票息成为了主流策略。 

回顾基本面情况，2019 年 2 月中采 PMI 指数降 0.3

个百分点至 49.2%，但建筑活动显著强于季节性，内需边

际有所改善。2 月为国内投资数据真空期，但观察经济高

频数据，1-2 月生产方面数据稳中略有放缓，预计 1-2 月

工业增加值同比增速将放缓至 5.5%。投资方面，18 年同

期投资增速存在高基数，另外虽基建增速将继续发力，

但企业长期贷款仍疲软，盈利承压，制造业投资短期内

难以继续改善，综合来看预计 1-2 月固定资产投资累计

同比将维持在 5.9%。消费方面，1-2 月综合来看食品价

格走弱将对消费形成拖累，但汽车消费有明显改善，此

外原油价格平稳，总体预计社零增速将维持在 8.2%。 

进出口方面，1 月以美元计出口同比增长 9.1%，前

值-4.4%，大幅回升近 13.5 个点，春节抢跑效应明显，2

月大概率回到负增长；进口同比增长-1.5%，前值-7.6%，

主要受加工贸易及一般贸易(除大宗)拉动，而大宗商品

进口成为显著拖累。 

通胀方面，1 月 CPI 同比增速较上月回落 0.2 个点至

1.1%，食品 CPI 回落是主要拖累因素，畜肉类价格季节

性变化弱于往年；非食品 CPI 方面同比受石油相关行业

拖累。1 月 PPI 同比增速放缓 0.8 个点至 0.1%，为 2016

年 9 月以来的新低，原油相关项、化工类行业 PPI 放缓

最为显著。 

金融数据方面，1 月新增社融达 4.64 万亿，新增贷

款达 3.32 万亿，创历史新高。其中企业债融资持续改善，

表外融资自 2018 年 2 月以来首次转正，1 月份地方债发

行提前给社融数据作出贡献。信贷回升仍主要靠企业部

门短期贷款和票据拉动，结构有隐忧。1 月 M2 同比回升

0.3 个百分点，M1 同比大降 1.1 个百分点，M1 的回落主

要受春节扰动与高基数影响。 

总体来看，社融增速继续企稳，企业资金压力继续

缓解，为了更好进行宽信用和货币政策疏通，央行后续

可能继续采取措施进行精准滴灌。 

 

 

预计 2019 年上半年社融增速基本企稳，回升幅度有

限。目前看来平台融资基本企稳，后续地产融资情况值

得观察。“两会”公布了 2019 年度各项经济工作目标，

面对经济下行压力，2019 年货币政策将保持宽松格局，

财政方面加大力度，赤字规模、赤字率有所上调，地方

政府专项债规模相比去年增加了 8000 亿元。减税规模高

达 2 万亿，力度超市场预期，减税规模高达 2 万亿，相

比于往年有显著提升。增值税分别从 16%和 10%下调到 13%

和 9%，也略高于市场预期。 

上个月提出的债市面临的有利及不利因素仍然存在。

有利方面，通胀压力较小，即便因猪肉等食品价格上行

导致 3 月份 CPI 反弹，但在今年外需不足、内需不振情

况下，CPI 难以大幅走高；PPI 在 2019 年全年承压；美

国经济比预期走弱情况下人民币汇率压力不大，综合看

宽松货币政策面临的制约较少。不利方面，3 月份地方债

密集发行窗口仍未过去，开年信贷大量投放时间窗口未

过去，叠加股市行情稳定，长端债券不免仍维持震荡格

局。几种因素交织，短期内债市延续震荡行情。 

为稳增长资金价格会继续稳定在低位，杠杆套息仍

然可行，即便当前短端套息策略已经非常拥挤，组合也

难以在此刻拉长久期，仍会以观望为主。同时，市场也

在进行资质下沉，过去大半个月以来 AA 品种表现好于

AAA 和 AA+，预计该趋势将持续。 

综上，信贷投放有开门红效应、社融增速企稳、地

方债供给较大均为当前债市的不利因素，同时经济好转

迹象不明确尚需观察，货政持续宽松的环境仍在，债市

波动性显著上升。稳健一号策略上偏向短久期债券，并

将结合市场情况，谨慎操作，寻求更好的投资收益。 
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