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§1 重要提示

基金管理人的董事会及董事保证本报告所载资料不存在虚假记载、误导性陈述或重大遗漏，

并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。 

基金托管人兴业银行股份有限公司根据本基金合同规定，于 2018年 1月 18日复核了本报告

中的财务指标、净值表现和投资组合报告等内容，保证复核内容不存在虚假记载、误导性陈述或

者重大遗漏。

基金管理人承诺以诚实信用、勤勉尽责的原则管理和运用基金资产，但不保证基金一定盈利。

基金的过往业绩并不代表其未来表现。投资有风险，投资者在作出投资决策前应仔细阅读本

基金的招募说明书。

本报告中财务资料未经审计。

本报告期自 2017年 10月 1日起至 12月 31日止。

§2 基金产品概况

基金简称 农银金安定开债券

交易代码 004134

基金运作方式 契约型开放式

基金合同生效日 2017年 3月 7日

报告期末基金份额总额 1,195,993,058.69份

投资目标

本基金主要通过投资于债券品种，在严格控制风险

和追求基金资产长期稳定的基础上，力争获取高于

业绩比较基准的投资收益，为投资者提供长期稳定

的回报。

投资策略

（一）封闭期内投资策略包括：

1、宏观配置策略

宏观经济的运行状况是直接影响债券市场的重要因

素，基金管理人将通过跟踪分析各项宏观经济指标

的变化，考察宏观经济的变动趋势以及货币政策等

对债券市场的影响。在此基础上，基金管理人将对

未来短期、中期和长期债券市场的运行状况进行合

理分析，并建立对预期利率走势和证券价格走势的

基本判断。对于债券市场的主要考察指标包括：远

期利率水平、市场短期资金流向、央行公开市场操

作力度、货币供应量变动等。

2、期限配置策略

为合理控制本基金开放期的流动性风险，并满足每

次开放期的流动性需求，本基金在每个运作周期将
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适当的采取期限配置策略，即将基金资产所投资标

的的平均剩余存续期与基金剩余运作周期限进行适

当的匹配。

3、期限结构策略

收益率曲线形状变化的主要影响因素是宏观经济基

本面以及货币政策，而投资者的期限偏好以及各期

限的债券供给分布对收益率形状有一定影响。对收

益率曲线的分析采取定性和定量相结合的方法。

4、债券投资策略

（1）合理预计利率水平：（2）灵活调整组合久期；

（3）科学配置投资品种；（4）谨慎选择个券。

5、资产支持类证券投资策略

（二）开放期内投资策略包括：

在开放期内，本基金为保持较高的组合流动性，方

便投资人安排投资，在遵守 本基金有关投资限制与

投资比例的前提下，将主要投资于高流动性的投资

品种， 防范流动性风险，满足开放期流动性的需求。

业绩比较基准 中证全债指数收益率×100%

风险收益特征

本基金为债券型基金，属于中低风险收益的投资品

种，其预期风险和预期收益水平高于货币型基金，

低于股票型、混合型基金。

基金管理人 农银汇理基金管理有限公司

基金托管人 兴业银行股份有限公司

  

§3 主要财务指标和基金净值表现

3.1 主要财务指标

单位：人民币元

主要财务指标
报告期（ 2017年 10月 1日 － 2017年 12月 31日 

）

1.本期已实现收益 8,585,953.75

2.本期利润 4,336,094.42

3.加权平均基金份额本期利润 0.0036

4.期末基金资产净值 1,224,415,764.91

5.期末基金份额净值 1.0238

注：1、本期已实现收益指基金本期利息收入、投资收益、其他收入（不含公允价值变动收益）

扣除相关费用后的余额，本期利润为本期已实现收益加上本期公允价值变动收益。
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2、所述基金业绩指标不包括持有人认购或交易基金的各项费用，计入费用后实际收益水平要低

于所列数字。 

3.2 基金净值表现 

3.2.1 本报告期基金份额净值增长率及其与同期业绩比较基准收益率的比较

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

过去三个月 0.36% 0.02% -0.69% 0.05% 1.05% -0.03%

  

3.2.2 自基金合同生效以来基金累计净值增长率变动及其与同期业绩比较基准收益率

变动的比较

基金的投资组合比例为：投资于债券资产的比例不低于基金资产的 80%，但应开放期流动性需要，

每个开放期开始前 1个月至开放期结束后 1个月内以及开放期不受前述比例限制。开放期内，本

基金持有现金或者到期日在一年内的政府债券不低于基金资产净值的 5%，在封闭期内，本基金
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不受上述 5%的限制。若法律法规的相关规定发生变更或监管机构允许，本基金管理人在履行适

当程序后，可对上述资产配置比例进行调整 

§4 管理人报告

4.1 基金经理（或基金经理小组）简介 

任本基金的基金经理期限
姓名 职务

任职日期 离任日期
证券从业年限 说明

姚臻
本基金基

金经理

2017年

3月 7日
- 4

硕士研究生、经济学

硕士。历任 2013年

7月担任金元顺安基

金管理有限公司助理

研究员，2014年 7月

担任农银汇理基金管

理有限公司研究员。

现任农银汇理基金管

理有限公司基金经理。

  

4.2 管理人对报告期内本基金运作遵规守信情况的说明

本报告期内，本基金管理人严格遵守《证券投资基金法》和其他有关法律法规、基金合同的

相关规定，依照诚实信用、勤勉尽责、安全高效的原则管理和运用基金资产，没有损害基金份额

持有人利益的行为。

4.3 公平交易专项说明 

4.3.1 公平交易制度的执行情况

报告期内，本基金管理人严格执行了《证券投资基金管理公司公平交易制度指导意见》等法

规和公司内部公平交易制度的规定，通过系统和人工等方式在各环节严格控制交易公平执行，确

保旗下管理的所有投资组合得到公平对待。

4.3.2 异常交易行为的专项说明

报告期内未发现本基金存在异常交易行为。 
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报告期内，所有投资组合参与的交易所公开竞价同日反向交易成交较少的单边交易量未超过

该证券当日成交量的 5%。  

4.4 报告期内基金投资策略和运作分析

二零一七年，全年十年期国债上行 87 bps，十年国开债上行 114 bps，短期信用品（一年到

三年期信用债）平均上行约 130至 140 bps。总的来看，2017年的债市的主题是熊市。贯穿熊市

背后的核心主线，并非市场最热衷于讨论、短期无法证实或证伪的监管和政策取向，而是宏观周

期。在经历 2014-2015年两年全球大通缩背景下，中国经济陷入减速和收缩阶段，企业盈利下滑，

销量下降，甚至在 2015年中后期企业加速抛售库存以换取流动性。但伴随过度悲观的实体行为，

流动性宽松助推信用扩张，利率敏感部门重新加杠杆，再度带来了经济周期的复苏与扩张。在短

期，事件性的催化剂（Catalyst）很容易对情绪造成影响进而带来资产价格的短期波动，但在中

期维度，驱动资产价格趋势和方向的更多仍然以宏观基本面的运行和推演为重。

经历了 2016年的复苏（Recovery）和 2017年的扩张（Expansion）后，接近两年经济改善

后，2018年很可能迎来本轮商业周期（Business Cycle）的顶部（Peak）。基本面的重新回落

也将成为驱动 2018年债券市场从熊市转向牛市的关键力量。

我们对 2018年宏观基本面判断大概率会回落进入减速（Slowdown）的主要逻辑包括几点：

第一，盈利周期目前处于顶部的概率较大。2016年年中之后，伴随着货币政策的收紧，信

用周期已经重新转为收缩，而驱动经济不断持久走强的核心动力来自强劲的盈利。但截至目前，

最新的工业企业盈利数据显示盈利增速开始见顶持平，并没有进一步扩张。结合商业周期中多个

维度的重要指标，我们认为盈利周期目前处于顶部的概率极大。虽然我们无法预测盈利周期何时

翻转，但我们可以持续保持观察，盈利周期是否能翻转将是宏观基本面中一条非常重要的信息。

第二，盈利周期如果见顶回落，增速周期将触顶，带动增长周期见顶回落。如果盈利周期能

够确认顶部，目前产出的增速周期顶部也将能进而确认。目前产出边际增速和潜在产出边际增速

距离空间已经不大，如果产出边际增速保持目前动能，增长周期将在增速周期顶部后较快见顶。

我们自行编制的综合领先指标 CLI（Composite Leading Indicator）开始暗示经济增长周期的

顶部可能距离不远，也一定程度上为我们的判断提供了信心。

第三，根据历史经验，在进入扩张期（Expansion）十个月之后，经济继续维持扩张的概率

将显著下降，即不再是大概率事件。进入第十个月以后，中国经济从扩张（Expansion）转向和

减速（Slowdown）的概率将从原先的 10%上升至 30-40%，而继续维持扩张（Expansion）的概率

将从原先的 70%，迅速回落至 33%左右。通过定量研究将进一步增加我们对基本面定性研究的判
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断。

在以上的分析中，我们只是简单地勾勒出经济大概的方向，很少提及具体的时点并一如既往

地强调我们研究、判断的始终是一种概率，其原因是我们针对预测仍然报以谨慎的态度。敬畏未

来，应对未来是投资更加重要的事情。我们仍然坚持不简单拍板、确定自己的预测，并依据预测

对组合进行下注。尤其是，目前经济中仍存在继续扩张的风险点，就是强劲的出口需求。伴随着

2016年的全球经济复苏共振，这是金融危机之后全球第一次一同复苏，经济体共同回暖，叠加

通胀抬升速度偏慢、央行货币政策收紧适度，延长了经济回升的持久性，这也带来了全球贸易的

改善。即使中国汇率已经显著升值，但近期出口增速不但没有因为汇率压制，反而进一步走强，

背后体现的是强有力的外部需求，而这有可能会引领盈利周期持续超预期、拉长本轮中国的商业

周期的一个风险点。

综上所述，我们对 2018年中国经济重新回落进入减速（Slowdown）的判断相对有信心，但

是在节奏上仍然需要继续保持跟踪和确认，同时关注外需持续强劲导致盈利周期、商业周期被拉

长的可能性。

在组合的管理上，我们仍然延续自己的投资理念，基于价值投资（战略资产配置）和动态战

略资产配置作为投资的主要风格，除非债券市场超跌出价值，不然我们不会在经济确认转向前贸

然增加仓位、杠杆和久期。金安定开在熊市中一直保持八成左右的短久期高等级信用品仓位，在

去年也获得相对稳健的表现，随着未来市场进一步有价值或基本面的扭转，金安定开会将债券比

重从低配提升至标配甚至高配，以适当提高对债券市场的风险敞口。

 

4.5 报告期内基金的业绩表现

截至本报告期末本基金份额净值为 1.0238元；本报告期基金份额净值增长率为 0.36%，业

绩比较基准收益率为-0.69%。

4.6 报告期内基金持有人数或基金资产净值预警说明

本报告期内，本基金管理人严格遵守《公开募集证券投资基金运作管理办法》第四十一条的

规定。报告期内，本基金未出现上述情形。
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§5 投资组合报告

5.1 报告期末基金资产组合情况 

序号 项目 金额（元） 占基金总资产的比例（%）

1 权益投资 - -

其中：股票 - -

2 基金投资 - -

3 固定收益投资 989,322,259.00 80.72

其中：债券  989,322,259.00 80.72

资产支持证券  - -

4 贵金属投资 - -

5 金融衍生品投资 - -

6 买入返售金融资产 201,500,000.00 16.44

其中：买断式回购的买入返售

金融资产  
- -

7 银行存款和结算备付金合计 19,422,539.07 1.58

8 其他资产  15,372,386.64 1.25

9 合计    1,225,617,184.71   100.00

  

5.2 报告期末按行业分类的股票投资组合 

5.2.1 报告期末按行业分类的境内股票投资组合  

本基金本报告期末未持有股票。

5.2.2 报告期末按行业分类的港股通投资股票投资组合

本基金本报告期未持有港股通投资股票。  

5.3 报告期末按公允价值占基金资产净值比例大小排序的前十名股票投资明细 

本基金本报告期末未持有股票。   

5.4 报告期末按债券品种分类的债券投资组合  

序号 债券品种 公允价值（元）
占基金资产净值比例（％）

1 国家债券 - -

2 央行票据 - -
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3 金融债券 - -

其中：政策性金融债 - -

4 企业债券 560,530,355.80 45.78

5 企业短期融资券 339,897,000.00 27.76

6 中期票据 88,092,000.00 7.19

7 可转债（可交换债） 802,903.20 0.07

8 同业存单 - -

9 其他 - -

10 合计 989,322,259.00 80.80

  

5.5 报告期末按公允价值占基金资产净值比例大小排序的前五名债券投资明细

序号 债券代码 债券名称 数量（张） 公允价值（元）
占基金资产净值比

例（％）

1 136642 16国航 01 400,000 38,524,000.00 3.15

2 122216 12桐昆债 351,680 35,171,516.80 2.87

3 136734 16大唐 01 350,000 33,708,500.00 2.75

4 122366 14武钢债 320,500 31,867,315.00 2.60

5 011756042
17洪市政

SCP001
300,000 30,048,000.00 2.45

   

5.6 报告期末按公允价值占基金资产净值比例大小排序的前十名资产支持证券投资

明细 

本基金本报告期末未持有资产支持证券。

5.7 报告期末按公允价值占基金资产净值比例大小排序的前五名贵金属投资明细

本基金本报告期末未持有贵金属。

5.8 报告期末按公允价值占基金资产净值比例大小排序的前五名权证投资明细

本基金本报告期末未持有权证。

5.9 报告期末本基金投资的国债期货交易情况说明

5.9.1 本期国债期货投资政策

本基金本报告期末未持有国债期货。
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5.9.2 报告期末本基金投资的国债期货持仓和损益明细

本基金本报告期末未持有国债期货。

5.9.3 本期国债期货投资评价

本基金本报告期末未持有国债期货。

5.10 投资组合报告附注

5.10.1  

本基金投资的前十名证券的发行主体本期没有被监管部门立案调查或在本报告编制日前一年

内受到公开谴责、处罚的情况。

5.10.2 

本基金投资的前十名股票没有超出基金合同规定的备选股票库。

5.10.3 其他资产构成

序号 名称 金额（元）

1 存出保证金 35,893.46

2 应收证券清算款 -

3 应收股利 -

4 应收利息 15,336,493.18

5 应收申购款 -

6 其他应收款 -

7 待摊费用 -

8 其他 -

9 合计 15,372,386.64

  

5.10.4 报告期末持有的处于转股期的可转换债券明细

本基金本报告期末未持有处于转股期的可转换债券。 

5.10.5 报告期末前十名股票中存在流通受限情况的说明

本基金本报告期末前十名股票中不存在流通受限情况。
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§6 开放式基金份额变动

单位：份

报告期期初基金份额总额 1,195,993,058.69

报告期期间基金总申购份额 -

减:报告期期间基金总赎回份额 -

报告期期间基金拆分变动份额（份额减少以"-

"填列）
-

报告期期末基金份额总额 1,195,993,058.69

注：总申购份额含红利再投、转换入份额；总赎回份额含转换出份额。

§7 基金管理人运用固有资金投资本基金情况

7.1 基金管理人持有本基金份额变动情况

截至本季度末，基金管理人无运用固有资金投资本基金情况。

7.2 基金管理人运用固有资金投资本基金交易明细

截至本季度末，基金管理人无运用固有资金投资本基金情况。

§8 影响投资者决策的其他重要信息

8.1 报告期内单一投资者持有基金份额比例达到或超过 20%的情况

本基金本报告期内无单一投资者持有基金份额比例达到或超过 20%的情况。
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§9 备查文件目录

9.1 备查文件目录

1、中国证监会核准本基金募集的文件；

2、《农银汇理金安 18个月开放债券型证券投资基金基金合同》；

3、《农银汇理金安 18个月开放债券型证券投资基金托管协议》；

4、基金管理人业务资格批件、营业执照；

5、基金托管人业务资格批件、营业执照。

9.2 存放地点

备查文件存放于基金管理人的办公地址：中国（上海）自由贸易试验区银城路 9号 50层。

9.3 查阅方式

投资者可到基金管理人的住所及网站免费查阅备查文件。在支付工本费后，投资者可在合理

时间内取得备查文件的复制件或复印件。

农银汇理基金管理有限公司

2018年 1月 22日

 


