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中国光大银行阳光资产配置计划

权益组合 2017 年 8 月投资报告

尊敬的投资者：

光大银行资产配置计划权益组合由嘉实基金和华夏基金担任投资顾问。截至 2017 年 8

月 31 日，嘉实基金管理组合规模约为 0.43 亿元，累计单位净值收益率为 88.59%，今年以来

嘉实组合单位净值增长率为 0.82%；华夏基金管理组合规模约为 0.14 亿元，累计单位净值收

益率为 1.36%，今年以来华夏组合单位净值增长率为 1.75%。我们就 2017 年 8 月份的市场运

行情况及本产品的投资运作情况向您汇报如下：

第一部分 -- 嘉实组合部分

一、组合业绩情况

2017 年 8 月末组合净值 1.8859 元，自 2009 年 5 月 20 日组合成立以来组合净累积收益

率为 88.59%，同期沪深 300 指数收益率为 35.88%。

组合名称 近 1 个月 今年以来 运作以来

光大阳光配置权益 B 0.35% 0.82% 88.59%

沪深 300 2.25% 15.47% 35.88%

注：数据截止2017年8月31日。组合收益率算法为单位净值增长率。

二、资产配置比例

截至 2017 年 8 月 31 日，股票投资比例为 35%，债券投资比例为 0%，银行存款及现金投

资比例为 65%。

三、报告期内市场回顾及投资操作总结

随着较为强劲的中报陆续披露，8月市场迎来普涨，上证指数、深成指数和创业板指分

别上涨 2.68%、2.97%和 6.51%。分行业看，业绩不断超预期的有色、钢铁等周期股和前期超

跌的优质成长股反弹幅度靠前，整车、家电和石油化工等行业跌幅较大。从过去一个季度看，

市场整体处在反弹区间，主线是供给侧改革下 PPI 反弹导致上游企业利润提升，尽管如此，

我们目前较为担心经济复苏力度的持续性：1）价格不可能持续上涨；2）涨价能否向下游传

导；3）房地产投资能否有起色。
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报告期内，组合维持较低仓位，等待更加确定性机会。

四、未来市场展望及投资策略说明

历届政府第一届人民代表大会前后的股市日历特征：会议之前市场有韧性，会议之后市

场有压力。十九大预期逐渐明确，思考十九大之后的市场影响因素正当其时。但也需要考虑

风险：1) 上半年财政赤字，新增信贷和棚户区改造进度已经透支，四季度稳增长政策空间受

限。2) 本周一年期以上同业存单受限政策落地，指示金融去杠杆仍在稳步推进，我们依然关

注十九大之后，金融去杠杆阶段性加速的风险；以及管理层将金融去杠杆的重点转向刚兑和

理财资金，从而加剧金融体系摩擦的可能性。3）四季度可能的美元反弹以及新兴市场资本流

出。

策略上更加关注自下而上的基本面研究驱动，强化对中长期的个股研究和行业方向的把

握。重点精选未来 2-3 年确定性强、逻辑清晰可靠，有信心长期持有的品种。结构上看，阶

段性仍以稳定成长为主，其中会根据风险收益的变化进行动态调整；高估值的成长还需要继

续出清，等待调整到位之后的投资机会。

第二部分 -- 华夏组合部分

一、组合业绩情况

截至 2017 年 8 月 31 日，华夏组合累计净值为 1.0136 元。自 2009 年 5 月 20 日组合成立

以来，单位净值累计收益率为 1.36%，同期沪深 300 指数收益率为 29.05%。

组合名称 近 1 个月 今年以来 运作以来

资产配置计划华夏组合 0.32% 1.75% 1.36%

沪深 300 2.25% 15.47% 29.05%

注：数据截止2017年8月31日。组合收益率算法为单位净值增长率。

二、资产配置比例

截至 2017 年 8 月 31 日，股票投资比例为 55%，债券投资比例为 0%，银行存款及现金投

资比例为 45%。

三、报告期内市场回顾及投资操作总结

1、债券市场回顾
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8 月债券市场收益率整体呈震荡走高态势。8月上旬 10 年期国开债收益率向上突破前期

4.15%-4.23%的震荡区间；月度中旬市场对新周期信心动摇叠加央行公开市场净投放，10 年

期国开债从 4.31%高位回落约 6BP；但 8月中下旬资金面重回紧张态势，同时金融数据高于市

场预期引发对监管政策的担忧，导致长端债券收益率抬升。8 月 1-3 年国开债收益率上行较

大，导致同期限信用债信用利差缩小；但 5年期信用债收益率上行幅度较同期限国开债更大，

导致该期限信用利差走扩。转债结束此前大幅普涨，国君、光大等大盘转债跟涨，溢价进一

步拉升。

2、股票市场回顾

8月份股票市场延续震荡上行走势，上证指数突破 3300 点大关，“漂亮 50”滞涨，周期

股继续上涨，创业板反弹。全月上证指数、沪深 300 指数分别上涨 2.68%、2.25%，中证 500

指数上涨 2.74%，创业板指数上涨 6.51%。行业板块普涨，板块之间存在分化，计算机、钢铁、

非银金融、通信和有色板块涨幅居前，分别上涨 8.96%、7.09%、6.42%、5.23%和 4.93%；房

地产、化工、商贸和汽车板块涨幅居后，分别上涨 0.22%，0.23%，0.57%和 0.67%。热点主题

主要集中在苹果产业链相关概念。

3、组合运作回顾

报告期内，组合对持仓结构进行调整，买入中通客车、宇通客车及北方国际等股票；卖

出 TCL、重庆啤酒等股票。

四、未来市场展望及投资策略说明

1、债券市场展望

利率债方面，短期市场情绪偏弱，中期对经济下滑预期不变；监管方面，监管层后续动

作逐步转向推进新规落地，已出炉政策对市场冲击有限；同业存单收益率仍有进一步上行空

间，利率债方面暂且宜保持谨慎，同时关注金融数据波动及同业存单收益率拐点对市场产生

的影响，等待介入机会。信用债方面，十九大之前市场的主旋律依旧是稳定，很难有方向上

的突破，策略上仍以获取票息收益为主，建议配置短久期、高评级信用债，关注估值波动风

险，规避存在瑕疵的民营企业。转债方面存量个券估值偏高，择券空间较小，性价比一般，

后续需关注新券发行情况。

2、股票市场展望

国际方面，7月美国、日本、欧元区制造业 PMI 景气度有所回落，但未改变总体向好趋

势；预计美联储很难在 12 月如期加息，美元年内难回强势，人民币升值态势短期内逆转可能
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性不大。国内方面，8月全国制造业 PMI 小幅回升至 51.7%，指向制造业景气短期回暖；7月

经济数据出现回落，8 月经济数据目前看会保持稳定，经济的韧性仍然较强。金融去杠杆背

景下，货币逐步收紧，市场新增资金匮乏，但是为未来放松留出了空间。8 月份随着供给侧

改革持续推进及环保督查带来的压力，钢铁、煤炭、有色金属等行业业绩出现爆发，周期股

涨幅居前；创业板出现一定程度的反弹，但估值依然在历史中高位，整体上对于价值投资者

并没有显著吸引力。总体上，股票市场出现系统性机会的概率较低，但是下行风险相对可控，

短期保持稳健操作，通过精选个股获取超额收益，重点关注盈利持续改善的方向。

备注：该投资报告中的相关数据及市场分析内容分别由产品投资顾问嘉实基金管理有限

公司和华夏基金管理有限公司提供。

感谢您一直以来对光大银行的支持，敬请继续关注阳光理财产品。

中国光大银行

2017 年 9 月 7 日


