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重要提示 

本报告依据《证券公司客户资产管理业务管理办法》（以下简称

《管理办法》）、《证券公司集合资产管理业务实施细则》（以下简

称《实施细则》）及其他有关规定制作。   

中国证监会 2005 年 2 月 23 日对本集合计划出具了批准文件（证

监机构字[2005]24号文《关于同意光大证券有限责任公司设立光大

阳光集合资产管理计划的批复》），但中国证监会对本集合计划作出

的任何决定，均不表明中国证监会对本集合计划的价值和收益作出实

质性判断或保证，也不表明参与本集合计划没有风险。 

管理人承诺以诚实信用、勤勉尽责的原则管理和运用本集合计划

资产，但不保证本集合计划一定盈利，也不保证最低收益。 

托管人已复核了本报告。 

管理人保证本报告中所载资料的真实性、准确性和完整性。 

本报告中书中的内容由管理人负责解释。 

本报告中的金额单位除特制外均为人民币元。 

一、 集合计划简介 

（一）计划基本资料 

计划名称：  光大阳光集合资产管理计划 

计划简称： 光大阳光集合资产管理计划 

计划交易代码: 860001（前端）、868001（后端） 

计划产品类型： 非限定性集合资产管理计划    

计划合同生效日： 2005年 4月 28日 

成立规模： 911,596,759.14 元  

报告期末计划份额总额： 791,189,978.03 份 

计划合同存续期：  无固定存续期  

 

（二）计划产品说明 
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业绩比较基准：  上证指数。 

风险收益特征：  高风险 

  

（三）计划管理人 

名称： 上海光大证券资产管理有限公司 

注册地址： 上海市新闸路 1508号 

办公地址： 上海市新闸路 1508号 

邮政编码: 200040 

国际互联网址： www.ebscn-am.com 

法定代表人： 熊国兵 

联系电话： 95525 

传真： 021－22169634 

电子邮箱： gdyg@ebscn.com 

  

（四）计划托管人 

名称： 中国光大银行股份有限公司 

注册地址： 北京市西城区太平桥大街 25号、甲 25号中国光大中心 

办公地址： 北京市西城区太平桥大街 25号中国光大中心 

邮政编码: 100033 

国际互联网址： http://www.cebbank.com 

法定代表人： 唐双宁 

信息披露负责人： 张建春 

联系电话： 010-63639182 

传真： 010-63639132 

  

（五）信息披露 

登载年度报告正文的管理人

互联网网址： 

 

http://www.ebscn-am.com 

计划年度报告置备地点： 上海市新闸路 1508号 

  

二、主要财务指标和集合计划净值表现 

（一）主要财务指标 

                                                （单位：人民币元） 

注：主要财务指标如下： 

 主要财务指标 2017年 4月 1日-2017年 6月 30日 

1. 本期利润 4,197,631.43 

2. 本期利润扣减本期公允价值变动损益后

的净额（人民币元） -49,752,568.62 

3. 期末集合计划资产净值（人民币元） 1,903,482,382.29 

4. 期末单位集合计划资产净值（人民币元） 2.4058 
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“本期利润”指标的计算方法为当期净收益加上当期因对金融资产进行估值产生的未实现利

得变动额。 

所述集合计划业绩指标不包括持有人交易本集合计划的各项费用，计入费用后实际收益水平

要低于所列数字。 

 

（二）与同期业绩比较基准变动的比较 

 

1.本计划历史各时间段净值增长率与同期业绩比较基准收益率比较表： 

阶段 
净值增长

率① 

净值增长

率标准差

② 

业绩比较基准

收益率③ 

业绩比较基

准收益率标

准差④ 

①-③ ②-④ 

过去 3

个月 
0.25% 0.60% -0.93% 0.58% 1.18% 0.02% 

  

2. 光大阳光集合资产管理计划累计净值增长率与同期业绩比较基准收益率的历史走势对比

图 

 

三、集合计划管理人报告 

（一）投资经理简介 

吴志芳   先生 

复旦大学硕士，拥有超十年的投资研究经验，先后任职于汇添富基金机构部高级经理，
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光大证券证券投资总部投资经理、投资策略部副总经理，自 2014 年 2 月起任光大证券资产

管理公司研究总监。立足于中长期的视角，从行业发展空间、景气状况、竞争格局，以及公

司商业模式、竞争优势、估值水平等方面，深度挖掘具有持续竞争优势的公司。现任光大阳

光 1号集合资产管理计划投资经理。 

李聚华  先生  

美国哥伦比亚大学统计学专业硕士，10 余年资产管理投资与研究经验。先后仍职于美

国 Aristeia Capital 等国际优秀对冲基金，从事量化投研工作。2010年加入光大证券后潜

心研究国内资本市场的量化投资机会，对量化选股策略、套利策略都有深入和独特的见解。

其带领的量化团队在公司自营部门业绩显著，2012-2013 年期间取得年化收益 20%以上的投

资回报。2014 年加入光大证券资产管理有限公司，任职总经理助理兼绝对收益投资部总经

理。 

（二）报告期内集合计划业绩表现 

  截止到 2017年 6月 30日，集合计划单位净值 2.4058元，今年以来产品净值下跌 0.41%，

同期中证 500指数下跌 2.1%，跑赢市场 1.69个百分点。 

（三）投资经理工作报告 

  一、2017年第二季度产品运作情况 

  阳光 1 号当前在量化增强和研究精选两大策略上基本保持均衡，各 50%左右的仓位。 

  第一，量化增强不断根据最新形势进行优化和迭代。 

  今年以来，行情一九现象非常明显，这给量化因子选股造成了一些影响，因为上涨的个

股非常集中，不容易被因子挑选出来。二季度以来，我们优化了模型，超额收益明显开始回

升。由于量化策略利用概率模型在长期的投资周期中跑出超额收益的概率很高，产品将很有

希望基于超额收益的目标最终获取绝对收益，相信长期持有我们产品的客户最终可以获得满
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意的回报。 

  第二，在个股选择层面，更加注重精选。 

  2017 年上半年的策略是：精选中长期有竞争优势的公司，以合理的安全边际介入。对

于个股的选择做得比较精细，无论是该公司长期发展前景还是短期业绩预期都必须兼顾，行

业大致集中在医药、电子、通信、休闲旅游、机械、家电等领域。最后，再根据市场动态的

情况进行组合调整和优化。 

   二、2017年上半年市场回顾 

   今年上半年的市场用一个关键词总结就是“一九现象”。其实比一九演绎得更加极端。

就是从数量上而言，10%以上的股票拼命涨，90%以上的股票处于盘整或下跌之中。这种极端

的市场现象前所罕见。 

  为什么市场的分化会如此剧烈？ 

  我们认为从市场面而言，主要是大家对经济风险的潜在担忧，进而到大盘股上抱团避险。

现在回顾过去半年，逻辑是很清晰的，自从刘主席一番强监管，打击股市投机的言论，叠加

IPO加速，再叠加资金偏紧，从 2016年 11月份开始，资金全面撤离中小创的个股，中小创

个股全面失血，资金涌向低估值的龙头蓝筹股避险，整个市场的主要矛盾就是存量博弈的资

金避险，过去追捧定增套利的资金可能也在转向价值投机，结果是龙头公司的估值水平一高

再高。 

  从基本面而言，可能还蕴含了三个方面的因素，即供给层面、需求层面及互联网技术提

升效率层面，导致行业竞争结构重塑，进而使得行业 90%的利润向 10%的企业集中。这个过

程也许从时间上来说会持续比较久。 

  从供给层面来看，行业进入壁垒越来越高，当经济从快速增长期到中低速增长的转型期，

土地成本越来越高，环保要求越来越严，人才选择余地越来越大，核心供应链强化态势越来
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越明显，可能使得现有的龙头企业获得越来越强的竞争优势。例如核心汽车零部件生产企业，

一旦获得巨大的规模效应以后，下游客户更换产品和服务的转换成本越来越高。 

  从需求层面来看，随着消费升级的深入发展，消费者对产品服务的品质和品味的追求将

越来越高。如果相应的公司不能提供超越消费者期待的产品和服务，那么客户会迅速流失。

消费者对奢侈品、耐用品、涉及安全的消费品的认知更倾向于好的品牌，这些行业的利润将

更向龙头公司集中。然而，消费者对普通品、快速消费品却又呈现出更加个性化的特征，因

为这些产品的试错成本不高，客户更渴望尝试新鲜的事物。例如，酒中认茅台，手机认苹果，

空调认格力美的，抽油烟机认老板方太，定制家具认索菲亚等等。而鞋子却不再只认达芙妮

和百丽，很多小众的品牌也更值得尝试。 

  从技术革新层面来看，由于移动互联网的深度普及，信息效率大幅提升，信息不对称迅

速降低，企业诚信将获得溢价，忽悠将获得折价。通过大众的点评和朋友圈的互动，互联网

迅速提升消费者对企业、产品和服务的认知。用户精神将挑战各行各业的所谓常态，如果你

不做到极致，有人做到了极致，那么你的生意将一文不值。就像苹果对手机行业的冲击，京

东对传统商业的冲击，亚马逊云计算对 IBM 大型机的冲击，盒马鲜生对线下零售的冲击。具

有远见卓识的企业家们将运用技术驱动力，从体系效率重估行业。因此，从这个角度而言，

在这样一个全新的变革的时代，光从巴菲特的“护城河”角度来评估企业，仍然是不全面的，

可能还需要看企业的“杀手锏”。这是一个快速变化的时代，要去理解和洞察变化的内在逻

辑。 

  三、2017年下半年市场前景展望 

  展望 2017 年下半年，我们面临的大环境是，经济开始拐头向下，货币政策和监管政策

进一步收紧的概率偏低，至于是否放松，取决于经济下行的力度。另外，风险偏好没有看到

系统性提升的因素。还有个非常重要的事，加入 MSCI 后，可能会促使中长期价值投资理念
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的形成和全面的深入人心。 

   面对这样一个局面，不敢下的判断是：低估值龙头的上涨结束，风格转换的点到来。 

      敢于下的几点判断： 

      1.没有牛市，也没有熊市； 

      2.存量博弈下，分化依然是主旋律； 

      3.低估值龙头会分化，中小创也会分化； 

      4.从估值驱动转向盈利驱动；盈利超预期是关键； 

      5.无论是大盘、中盘、小盘，估值与盈利相匹配是最重要的； 

      就分化而言，预计在存量博弈下，会由局部分化走向全面分化。 

      1.行业内公司会分化。 

  例如低估值龙头里的茅台其他白酒公司会分化；格力、美的和其他的家电公司也会分化；

因为估值的提升已经到了这些公司的估值区间的上限，未来取决于每一家公司的实际盈利的

变化，具体问题要具体分析，半年报后也许分化。 

      2.行业间也会分化。 

  那些市场化竞争程度高，龙头公司在行业利润中占比低于 50%，并且未来行业景气向上，

受益于工程师红利，龙头公司能不断扩大竞争优势、赢家优势的行业要高度关注。例如：电

子、计算机、医药生物、国防军工；传媒等行业。 

      3.中小创里的公司也会全面分化。 

  从 TTM-PE来看，创业板的估值依然超过 50倍，不太可能有趋势性的机会。但这里面会

有从几十亿市值到几百亿市值的公司成长起来，也会有几百亿市值跌到几十亿的公司； 

  2017年下半年可能的几个关键词： 

  全面分化，盈利驱动，专注细分行业龙头。 
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  未来不管大势如何变化，市场结构如何变化，我们都会始终坚持，去投资有发展前景的

优秀企业，更注重估值的安全边际，更注重企业的自由现金流。争取让产品获得一个好的收

益结果。 

  祝您安康快乐！ 

 

四、集合计划财务报告 

（一）集合计划会计报告 

资 产 负 债 表（2017 年第 2季度报告） 

 

资产 期末余额 年初余额 

负债与

持有人

权益 

期末余额 年初余额 

资产：     负债：     

  银行存款 156,030,080.52  58,628,998.96 
短期借

款 
- - 

  清算备付

金 
32,300,384.22  18,174,150.21 

交易性

金融负

债 

 - -  

  存出保证

金 
1,127,895.38  976,245.08 

衍生金

融负债 
-  -  

  交易性金

融资产 
1,462,485,145.78 1,724,903,191.98  

卖出回

购金融

资产款 

-  -  

  其中：股

票投资 
1,411,317,701.96 1,668,843,240.34 

应付证

券清算

款 

7,327,802.48  10,296,927.78 

             

债券投资 
- 5,260,023.90 

应付赎

回款 
1,273,782.32  523,915.38  

             

基金投资 
51,167,443.82  50,799,927.74 

应付管

理人报

酬 

1,406,537.90  2,552,443.95 

             

资产支持证

券投资 

 -  - 
应付托

管费 
307,788.63 340,325.85 

  衍生金融

资产 
 -  - 

应付销

售服务

费 

-  -  

  买入返售

金融资产 
 267,000,000.00  187,300,335.00 

应付交

易费用 
23,985,442.62 12,209,261.17  
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  应收证券

清算款 
19,001,829.92  26,951,294.81 

应交税

费 
- -  

  应收利息 181,645.04  351,278.33 
应付利

息 
-  -  

  应收股利 9,393.41  549,545.78 
应付利

润 
-  -  

  应收申购

款 
3,490.03  303,286.07 

其他负

债 
356,128.06  321,049.93 

  其他资产 -  - 
负债合

计 
34,657,482.01  26,243,924.06  

      
所有者

权益： 
    

      
实收计

划 
791,189,978.03 824,600,653.15 

      
未分配

利润 
1,112,292,404.26 1,167,293,749.01  

      

所有者

权益合

计 

1,903,482,382.29  1,991,894,402.16 

资产总计 1,938,139,864.30  2,018,138,326.22 

负债及

所有者

权益总

计 

1,938,139,864.30 2,018,138,326.22  

  

利  润  表（2017 年第 2季度报告） 

 

项        目 本期金额 本年累计数 

一、收入 21,279,742.70  27,242,062.82 

1、利息收入 3,163,769.98 4,947,430.66 

其中：存款利息收入 1,400,538.98  1,955,386.93 

            债券利息收入 6,529.46 14,320.12  

            资产支持证券利

息收入 
 -  - 

            买入返售金融资

产收入 
 1,756,701.54  2,977,723.61 

2、投资收益（损失以“-”填列） -36,736,104.13  -58,189,001.90  

其中：股票投资收益 -46,029,291.25 -67,722,904.52  

            债券投资收益 165,241.75 165,241.75 

            基金投资收益 29.55  29.55  
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            权证投资收益 - -  

            资产支持证券投

资收益 
-  -  

            衍生工具收益 -  -  

            股利收益 9,115,047.48  9,313,595.72 

            基金红利收益 12,868.34  55,035.60  

3、公允价值变动收益（损失以

“-”号填列） 
53,950,200.05 79,581,757.26  

4、其他收入（损失以“-”号填

列） 
901,876.80  901,876.80 

二、费用 17,082,111.27  35,652,757.83  

1、管理人报酬 7,047,741.52 14,332,290.94  

2、托管费 939,698.90  1,910,972.17 

3、销售服务费  -  - 

4、交易费用 9,067,918.87  19,356,182.54  

5、利息支出  -  - 

其中：卖出回购金融资产支出 -  -  

6、其他费用 26,751.98  53,312.18  

三、利润总额 4,197,631.43 -8,410,695.01  

  

（二）投资组合报告 

1、 本报告期末计划资产组合情况 

项目名称 金额（元） 占计划资产总值比例 

股票 1,411,317,701.96 72.82% 

基金 51,167,443.82 2.64% 

债券 - - 

权证 - - 

资产支持证券 - - 

买入返售金融资产 267,000,000.00 13.78% 

银行存款和结算备

付金合计 188,330,464.74 9.72% 

应收证券清算款 19,001,829.92 0.98% 

其他资产 1,322,423.86 0.07% 

总计 1,938,139,864.30 100.00% 
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2、 本报告期末按基金分类的基金投资组合 

基金类别 市值(元) 
占计划资产净值比

例 

封闭式基金 - - 

开放式基金 51,167,443.82 2.69% 

ETF投资 - - 

合计 51,167,443.82 2.69% 

3、本报告期末按市值占计划资产净值比例大小排序的前十名证券明细 

序号 证券代码 证券名称 数 量（股） 市 值（元） 市值占净值% 

1 002169 智光电气 7,179,486.00 53,989,734.72 2.84 

2 000204 国富日日收益 B 50,000,000.00 50,000,000.00 2.63 

3 002185 华天科技 6,402,822.00 46,356,431.28 2.44 

4 002236 大华股份 1,967,910.00 44,888,027.10 2.36 

5 603018 中设集团 1,366,924.00 44,274,668.36 2.33 

6 600566 济川药业 1,010,548.00 38,431,140.44 2.02 

7 601318 中国平安 759,900.00 37,698,639.00 1.98 

8 002589 瑞康医药 2,220,673.00 34,198,364.20 1.80 

9 600487 亨通光电 874,554.00 24,531,239.70 1.29 

10 002635 安洁科技 624,333.00 22,613,341.26 1.19 

 

投资组合报告附注 

1) 本集合计划本期投资的前十名证券中，无报告期内发行主体被监管部门立案调查

的，或在报告编制日前一年内受到证监会、证券交易所公开谴责、处罚的证券。 

2) 本集合计划投资的前十名股票中，没有投资于超出集合计划合同规定备选股票库之

外的股票。 

3)  集合计划其他资产的构成： 

单位：人民币元 

存出保证金 1,127,895.38 

应收利息 181,645.04 

应收股利 9,393.41 

应收申购款 3,490.03 

信托投资 - 

合计 1,322,423.86 

  

五、集合计划份额变动情况 

期初总份额（份） 期间参与份额（份） 期间退出份额（份） 期末总份额（份） 

806,582,243.23 5,649,219.53 21,041,484.73 791,189,978.03 
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六、重要事项提示 

（一）本集合计划管理人及托管人在本报告期内没有发生涉及本集合计划管理人、财产、托

管业务的诉讼事项。 

（二）本集合计划聘请的会计师事务所没有发生变更。 

（三）本报告期内集合计划的投资组合策略没有发生重大改变。 

（四）本集合计划管理人、托管人涉及托管业务机构及其高级管理人员没有收到任何处罚。 

 

七、 备查文件目录 

（一）中国证监会关于光大证券股份有限公司“光大阳光集合资产管理计划”设立的批

复 

（二）“光大阳光集合资产管理计划”验资报告，信长会师报字（2005）第 21988号 

（三）关于“光大阳光集合资产管理计划”成立的公告 

（四）“光大阳光集合资产管理计划”计划说明书 

（五）“光大阳光集合资产管理计划” 计划合同 

（六）管理人业务资格批件、营业执照 

 

文件存放地点：上海市新闸路 1508号静安国际广场 17楼 

网址：www.ebscn-am.com 

信息披露电话：95525转“2” 

EMAIL：gdyg@ebscn.com 

投资者对本报告书如有任何疑问，可咨询管理人上海光大证券资产管理有限公司。 

 

 

上海光大证券资产管理有限公司 

2017 年 7 月 18 日 

 


