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中国光大银行阳光资产配置计划

稳健组合 2017 年 9 月投资报告

尊敬的投资者：

截至 2017 年 9 月 29 日，资产配置计划稳健组合（以下简称“资配稳健组合”）产品单位

净值为 1.5035，累计单位净值为 1.6485，9 月净值增长率为 1.03％，截止 9月底净值年化增

长率为 4.52%。下面我们就 2017 年 9 月份的市场运行情况及资配稳健组合的投资运作情况向

您汇报如下：

第一部分 -- 2017 年 9 月债券市场回顾

9月资金面依旧维持紧平衡，受 8月经济数据全面回落影响，债券市场小幅上涨，市场

情绪得以改善，全月收益率震荡下行，信用及期限利差均小幅缩窄。具体来看，除 1年期国

债收益率因季末资金较紧而上行 7bp 至 3.46%以外，利率债收益率普遍下行，其中长端较短

端下行更为明显。截至 9月末，10 年期国债收于 3.61%，较 8月末下行 1.29BP。1 年期国开

债收于 3.9561%，较 8月末下行 0.4BP；10 年期国开债收于 4.1856%，较 8月末下行 8.94BP。

信用债 9月份多数呈震荡下行态势，信用利差收窄。中高等级中短期票据普遍下行 5-20bp，

其中 3年期下行较为明显，显示了市场中性久期的偏好。城投债收益率普遍下行 1-11bp，其

中 1-3 年期限下行更为明显。

资金面来看，9月资金面维持紧平衡态势，央行延续削峰填谷操作，但同为季末却不及 3

月和 6 月宽松。9 月期间央行通过逆回购投放 13900 亿，逆回购到期 14200 亿，合计净回笼

300 亿，此外，央行还开展了 2980 亿一年期 MLF 操作，超额对冲当月到期的 2380 亿 MLF。资

金利率方面，9 月资金利率多数上行，9 月 30 日上海银行间同业拆放利率隔夜 SHIBOR 收于

2.94%，上行 11BP；SHIBOR 1W 收于 2.97%，上行 8BP；SHIBOR 2W 收于 3.82%，上行 9BP。

从存款类机构质押式回购来看，DR001 收于 2.95%，上行 6BP；DR007 收于 3.16%，上行 23BP。

从银行间同业拆借利率来看，隔夜拆借利率收于 3.40%，上行 46BP；7 天收于 3.11%，下行

42BP。

经济表现方面，9月公布的 8月经济数据全面回落，推动长端利率债券下行。8月规模以



第 2 页 / 共 4 页

上工业增加值同比 6.0%，大幅低于预期 6.5%及前值 6.4%，达本年来最低。1-8 月固定资产投

资同比增 7.8%，不及预期 8.2%、前值 8.3%，采矿业产量增速下降拖累工业增加值。固定资

产投资方面，制造业低位徘徊、基建投资增速快速回落。1-8 月固定资产投资同比增 7.8%，

不及预期 8.2%、前值 8.3%。房地产表现仍然稳定，1-8 月房地产开发投资增速 7.9%，与前值

持平。社消零售方面,汽车、地产相关消费整体依然较弱，1-8 月社会消费品零售总额同比

10.4%，与前值持平；8月社会消费品零售总额同比增 10.1%，不及预期 10.5%、前值 10.4%。

政策面上，9月部分监管细则落地，金融去杠杆工作仍在延续。9 月 30 日央行发布定向

降准，释放流动性以促进经济发展。9 月 1 日证监会正式发布《公开募集开放式证券投资基

金流动性风险管理规定》，将于今年 10 月 1 日起施行，旨在防范系统性流动性风险。9 月 30

日央行宣布对普惠金融领域实施定向降准，对 500 万以下小微企业贷款、个体与小微企业及

农户经营性贷款等领域贷款达到一定比例的商业银行分别降低 0.5%和 1.5%的法定准备金率。

本次降准并非新政，而是对原有定向降准政策的替代，释放货币金额低于市场预期。我们认

为货币政策基调仍是中性，金融监管仍在延续。

组合操作层面，资配计划稳健组合 9月择机增持了具有较高票息保护的中高评级债券并

进行了逆回购操作，组合净值增长主要受益于持仓债券的估值增值所带来的资本利得。

第二部分 -- 2017 年 10 月债券市场展望及资配稳健组合投资策略

我们认为债券市场四季度将继续以震荡为主，债券收益率将在较长一段时间的波动中缓

慢下行。长期来看，随着监管细则的不断落地，债券市场将迎来缓慢但健康的长期慢牛格局。

鉴于目前中高评级债券的绝对收益已处于较高区间，市场进一步下跌的可能性有限。而即便

出现回调，票息保护性也较强，债市整体机会大于风险。

从资金面来看，预计 10 月资金面仍然是牵动债市情绪的关键因素之一。9月 30 日央行

宣布了定向降准政策，表示为支持普惠金融、聚焦小微贷款，对符合标准的商业银行实施定

向降准，从 2018 年起实施。此举并非新增政策，而是替代政策，预计将释放 2000-4000 亿增

量资金，可缓解春节流动性压力，但不影响当前资金面。此举反映出央行意欲支持实体经济

但并不愿大幅放水导致杠杆再起的态度。因此我们认为货币政策基调仍是中性，削峰填谷仍

将持续，资金面仍将保持紧平衡。

经济基本面方面，7月宏观数据已显示出经济逐步放缓，8月经济数据更是全面回落态势，

下行压力将逐步显现，预计 9月宏观经济数据仍将低迷，难以出现明显回暖。工业方面，由



第 3 页 / 共 4 页

于环保限产和去产能的影响，预期供方面给难以出现大幅回升。需求方面来看，房地产投资

增速连续数月下滑，但仍需关注三四线城市金九银十的房产销售。固定资产投资方面，虽然

8月 PMI 有所回暖但上游原料的涨价一定程度限制了制造业企业的再投资。消费方面，在 CPI

超预期增长的情况下，消费增速依然低于预期和前值，体现了消费仍然较为乏力，短期内难

以出现较大改善。由此我们预期四季度经济将继续稳中趋降，因此后续经济基本面对债券市

场的有潜在支撑。

政策方面来看，9月监管政策逐步明朗，落地细则均不超出市场预期，市场情绪所有改

善。我们预期后续监管政策的逐步落地或难超市场预期，不会再次出现类似 2季度的大幅调

整。处于当前的位置，经过监管层一系列的发文，监管框架已经较为明朗，央行的维稳底线

较为明晰，在市场已有充分预期的情况下，监管对债市的影响正逐渐钝化。但同时我们也注

意到，在新公募流动性风险管理办法下，货基规模增速将会明显放缓，并由于投资运作上限

制增多会出现收益下降。新规使得私募类机构的回购成本、AA+以下银行的同业融资成本将有

明显提升，该类机构的去杠杆风险值得关注，去杠杆的政策方向仍在继续。

组合操作层面，资配稳健组合将继续采取持有票息策略，择机增持具有较高票息保护的

中高等级信用债券，继续关注政策冲击过程中利率债和高等级信用债超调的交易机会来获取

超额的投资组合收益，提高组合收益率。
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附：中国光大银行阳光资产配置计划稳健组合产品信息

一、产品基本信息

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。

二、投资管理人及投资经理介绍

投资管理人：中国光大银行

投资经理：胡立，CFA（特许金融分析师）、FRM（金融风险管理师），金融学硕士，毕

业于英国曼切斯特大学和英国雷丁大学，分别获得会计和金融学学士以及金融学硕士学位，

同时拥有 ICMA 固定收益证券及金融衍生工具资格和银行间本币市场交易员资格。

胡立先生于 2006 年加入光大银行，拥有 10 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

2017/9/30
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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，现任资产管理部固

定收益投资处负责人，积累了丰富的投资管理和交易经验。

投资经理：朱佳，CFA（特许金融分析师）二级候选人、金融学硕士，毕业于英国约克大

学获得金融学硕士学位，同时拥有银行间本币市场交易员资格。

朱佳于 2013 年 12 月至 2015 年 11 月就职于泰达宏利基金公司，2015 年 12 月加入光

大银行，拥有 2 年的债券交易经验和 1.5 年的研究投资经验。在泰达宏利基金公司从事债券

交易期间，覆盖基金组合的流动性交易管理，利率债波段交易以及信用债的投资交易。在光

大银行从事研究投资期间，历任光大银行组合处以及固定收益处投资经理，从事信用研究、

一级债券的配置、二级利率债券交易和组合管理等事务，积累了较为丰富的债券交易经验和

投资研究经验。

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 10 月 13 日


