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兴证资管玉麒麟 10号大国战略集合资产管理计划 

2017 年第 4季度资产管理报告 
 
 

一、重要提示 
 

本报告依据《中国人民共和国证券投资基金法》（以下简称“《基金法》”）、《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。 

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。  

管理人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。 

本报告未经审计。本报告期自2017年10月1日起至2017年12月31日止。 

本报告书中的内容由管理人负责解释。 
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二、集合计划产品概况 

产品名称：兴证资管玉麒麟 10 号大国战略集合资产管理计划 

简称: 兴证资管玉麒麟 10 号大国战略 

产品类型：集合资产管理计划 

计划运作方式：通过筹集委托人资金交由托管人托管，由集合资产管理计划管理人统一管理

和运用，投资于中国证监会认可的投资品种，并将投资收益按比例分配给委托人。 

投资目标：主要挖掘在经济转型背景下的权益类投资机会，把握二级市场定增折价事件驱动

投资机会及分级基金折价交易等折价投资机机会，做到全市场的资产配置，最大限度地寻求

可控下行风险下的稳健回报。 

风险收益特征：本计划风险收益特征为高风险高收益，属于积极型证券投资产品 ，适合向

“积极型”及高于“积极型”的投资者推广 。 

合同生效日、成立日期：2015 年 6 月 24 日 

成立规模：134,556,257.72 

存 续 期：不设固定存续期限 

管理人：兴证证券资产管理有限公司 

托管人：中国工商银行股份有限公司上海市分行 
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三、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 

 主要财务指标 2017年10月1日－2017年12月31日 

1 本期利润 618,894.56 

2 本期利润扣减本期公允 

价值变动损益后的净额 
148,547.67 

3 加权平均计划份额本期利润 0.0740 

4 期末集合计划资产净值 11,084,901.31 

5 期末单位集合计划资产净值 1.3250 

6 期末累计单位集合计划资产净值 1.3250 

7 本期单位净值增长率 5.92% 

注：“加权平均单位集合计划本期利润”，计算公式如下： 

                                     n 

加权平均单位集合计划本期利润＝P/[S0+ ∑  (ΔSi*(n-i)/n)] 

                                     i=1 

其中：P为本期利润，S0为期初集合计划单位总份额，n为报告期内所含的交易天数，i

为报告期内的第i个交易日，ΔSi＝i交易日集合计划单位总份额－(i-1)交易日集合计划单

位总份额。 

所述集合计划业绩指标不包括持有人交易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）集合计划净值表现  
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四、集合计划管理人报告 

（一） 投资主办简介 
包丽华 权益投资部资深投资主办 

南京航空航天大学管理学硕士，现管理金麒麟系列产品。管理的金麒麟5号获得

“2012~2014三年期金牛券商集合资管计划”奖（中国证券报评选）；金麒麟3号曾获“最受

欢迎理财产品组合投资组五强”（朝阳永续评选）、“年度金牛集合资产管理计划”（中国

证券报评选）、“2016年度金牛券商集合资管计划”（中国证券报评选）。投资风格：对银

行、保险和纺织服装等行业有较为深入的研究，并取得丰富的研究成果。特点是研究功底扎

实，分析工作精细，投资逻辑缜密。 

 

（二） 2017年第四季度投资主办报告  
1、2017年第四季度行情回顾及运作分析  

2017以来，宏观经济运行呈现复苏态势，总体超市场预期：3月PMI指数为51.8，创下近

几年新高；PPI自去年9月翻正后不断上行，2月同比高达7.8%；1-2月工业企业利润也在低基

数上获得31.5%的高增速；固定资产投资企稳，房地产投资、基建投资和民间投资均有所回

暖。与此同时，1-2月CPI则仅为0.8%，低于市场预期，年初的滞胀担忧有所缓解。4月5月PMI

指数下行至51.2，但6-7月又继续上行，稳定在51-52区间；2季度开始固定资产投资有所放

缓，PPI、工业企业利润也逐步下行，但整体仍处于中高位企稳态势，9月PMI也大超预期，

创近一年多的新高。 

展望2018年，我们认为宏观经济将平稳下行，利率短期仍受制于去杠杆的政策环境及海

外冲击，但利率走势最终仍由需求决定，且中美利差已有足够安全边际，有望先上后下。 

2017年的一大需求支撑是房地产，本轮地产超级周期从15年初开始，到2017年3季度结

束，持续两年多的时间，商品房销售达到17亿平历史高点，这么长的地产牛市有两大驱动因

素，一是杠杆，也即，这轮地产销售的背后是由贷款支撑的，且从一二线扩展到三四线，三

四线的居民也开始贷款买房子；二是三四线市场接棒一二线，而三四线地产市场的火爆是由

棚改货币化驱动的，以前三四线拆迁只是给面积，现在6-7成是给现金，而且现金补偿金额

高于原本三四线的房价，直接推动了三四线商品房的销售和房价泡沫化。但一二线销售下滑

从2016.10已经显现，三四线单月下滑从2017Q3显现。展望2018年，棚改货币化和杠杆驱动

因素都将转弱：一是棚改规划下降到550万套，二是棚改货币化的资金来源——国开行贷款

面临收缩，三是商业银行都开始严控变相的居民住房贷款——消费贷，因此，明年地产销售

的驱动因素都在面临下滑，而这和整个货币的收紧态势，和去杠杆的政策环境是相辅相成的。

即使考虑北京、上海等13 个城市将开展利用集体建设用地建设租赁住房试点，带来3000万

平新开工，也对整体贡献有限。 

2017年的另一大需求支撑是出口，净出口相比16年对GDP贡献超过0.5pct的增长，但明

年出口增速有可能会下来，一是出口增速相对汇率有滞后效应，今年的出口高增长的一大动

能是去年人民币7%的贬值拉动；而另一大动能可能是中国经济复苏对海外需求的正向外溢带

动了出口增速。 

关于产能周期，我们认为近一两年仍然难以期待，核心原因是目前企业部门的整体负债

率仍处于130%的历史最高位叠加融资环境偏紧，并不具备大幅举债投资的空间。而关于基建

投资，虽然向来都是政府托底经济的有效手段，08年金融危机以来，政府债务就是增加和转

移的对象，但目前政府债务率已经达到50%以上，未来如果PPP模式不能续力政府负债的话，
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那么基建增速将在财政赤字率和托底经济间平衡。而目前PPP模式也同样面临去杆杠的大环

境，总之，基建投资也托底不易。 

当然，作为经济的稳定器，消费升级带来亮点，体现在两个方面：一是社会向老龄化转

型过程中，消费需求从简单的衣食住行向教育、医疗、养老等 “美好生活”需求的转型；

二是在波澜不惊的存量消费数据中，结构升级趋势明显，表现在消费的品牌化、高端化、和

个性化需求加速，典型的案例是SUV之于汽车。 

另一个经济亮点在于中国各行业的经济附加值整体提升，而龙头公司的全球份额提升更

加明显，部分行业已经进入全球前列，负债驱动的存量经济体正在努力转向效率和创新驱动

的新经济体。所以对于整体A股上市公司而言，2018年的整体利润增长依然平稳，略有下行，

而龙头公司的利润增长依然更加靓丽。 

2017年，上证、深证、沪深300、中小板、创业板分别上涨6.6%、8.5%、22%、17%、-11%。

全年来看，大盘股整体表现明显好于中小创，冰火两重天，行业和个股间分化严重，部分板

块和个股明显处于小牛市，这部分个股有三个特征：一是行业处于景气上升或回升阶段；二

是股价具备绝对估值支撑；三是净现金或经营现金流充沛，所以我们看到以白酒、家电和部

分医药蓝筹为代表的消费板块取得了20-40%左右的涨幅，并未受到货币政策收紧的冲击。而

与此同时，众多所谓成长板块的个股依然处于横盘整体或阴跌态势，继续消化高估值、业绩

不达预期或是大股东/定增解禁等利空因素。从6月份开始，以大消费蓝筹为主的单一市场风

格开始发生变化，钢铁、煤炭带动整个周期板块快速上涨，周期行情的根源来自平稳需求下

供给侧改革带来可观吨利润的持续周期拉长，PE估值的参考性上升，而供给侧改革的不断深

化以及全国性环保督察也助力了周期板块的行情深化。除周期外，以银行保险为首的金融板

块也在3季度继续走强，表现亮眼。整体来说，2017年依然延续了2016年以来的更重价值投

资的市场风格。 

截止2017年底 ，玉麒麟10号净值为1.34，今年以来收益率为22.69%，排名处于可比产

品前30%。 

本季度末未持有股指期货。 

 

2、2018年第一季度展望与投资策略 

2018年，我们仍会密切关注经济的走向，特别是总需求的变化，如果经济受地产销量见

顶下滑和银根紧缩的冲击出现向衰退或类滞胀的演变，那么对仓位会配置得偏谨慎（目前经

济仍然平稳）。 

投资风格方面，我认为未来A股市场风格偏向有绝对估值支撑个股的趋势已难以改变，

无论是6月下旬MSCI新兴市场指数纳入222只A股标的还是港股通资金不断北上挖掘估值洼

池，都促进了价格向价值收敛。所以无论是高分红低成长股还是成长股，股价能否支撑估值

将是我决定是否投资个股的最重要考量。 

关于成长股，确实有一部分优质个股已经处于了“相对”估值洼池，如果未来基本面趋

于好转，那么不排除股价能够有一定阶段和幅度的反弹表现。对于其中确定性相对较高的个

股，阶段性参与的性价比相已经高了许多。 

总之，2018年的市场风格仍会继续多元，各自坚持各自擅长的风格也许是正确之道。就

个人而言，寻找确定性依然是比较有效的投资方法。而考虑到偏紧的货币环境，现金流和盈

利的双重确定性非常重要。 
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五、集合计划风险控制报告 

1、集合计划运作合规性声明 

本报告期内，集合计划管理人严格遵守《中华人民共和国证券法》、《证券公司客户资

产管理业务管理办法》、《证券公司集合资产管理业务实施细则》、《证券期货经营机构私

募资产管理业务运作管理暂行规定》及其他法律法规的规定，本着诚实信用、谨慎勤勉的原

则管理和运用本集合计划资产，在严格控制风险的基础上，为集合计划持有人谋求最大利益。

本集合计划运作合法合规，无损害集合计划持有人利益的行为，本集合计划的投资管理符合

有关法规的规定。 

2、风险控制报告 

2017年第四季度，集合计划管理人通过独立的风险管理部门，对各项业务风险进行全面

的监督、检查和评价。公司专门设有风险管理部，通过系统监控和人工检查相结合的方式，

对集合资产管理计划的投资风险、信用风险、操作风险等进行全面的监督和检查，同时在交

易系统中对各类风险指标进行限制，实现交易的事前控制，确保集合资产管理计划合法合规。

对日常集合资产管理计划出现的各类问题，风险管理部及时进行风险提示，提出合规管理与

风险管理建议，并督促相关部门及时整改。 

经过审慎核查，截至2017年12月31日，本集合计划的投资决策、投资交易程序、投资权

限管理等各方面均符合有关规定要求；交易行为合法合规，未出现异常交易、操纵市场的现

象；未发现内幕交易的情况；因产品规模变动、证券市场波动等原因，本集合计划在报告期

内存在单只证券投资比例不符合合同约定的情况，管理人已在规定的时间内予以调整，并及

时向福建证监局及中国证券投资基金业协会报告；相关的信息披露和财务数据皆真实、完整、

准确、及时。集合计划管理人通过动态评估集合计划运作过程中面临的市场风险、信用风险

和流动性风险，确保本集合计划运作风险水平与其投资目标相一致。 
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六、集合计划财务报告 

(一)集合计划会计报表 

1、集合计划资产负债表 
期间：2017年10月1日－2017年12月31日  单位：人民币元 

资产 期        末 季        初 负债和所有者

权益 

期         末 季            初 

 余       额 余         额  余         额 余            额 

资  产 :     负债:     

银行存款 2,254,898.88 960,673.31 短期借款 - - 

结算备付金 4,348.59 5,061.74 
交易性金融负

债 
- - 

存出保证金 8,384.75 11,888.58 衍生金融负债 - - 

交易性金融资

产 
8,882,385.23 9,546,974.77 

卖出回购金融

资产款 
- - 

其中：股票投

资 
7,873,834.00 8,037,985.00 

应付证券清算

款 
- - 

      

债券投资 
- - 应付赎回款 - - 

     

资产支持证券

投资 

- 

 

- 

 
应付赎回费 - - 

基金投资 
1,008,551.23 

 
1,508,989.77 

应付管理人报

酬 
41,248.92 39,670.28 

衍生金融资产 - - 应付托管费 4,124.93 3,967.00 

买入返售金融

资产 
-          - 

应付销售服务

费 
- - 

应收证券清算

款 
- - 应付交易费用 4,290.10 3,227.26 

应收利息 547.81 241.21 应付税费 - - 

应收股利 - - 应付利息 - - 

应收申购款 - - 应付利润 - - 

其他资产 - - 其他负债 16,000.00 11,968.32 

   负债合计 65,663.95 58,832.86 

   所有者权益：     

      实收基金 8,364,384.04 8,364,384.04 

      未分配利润 2,720,517.27 2,101,622.71 

   
所有者权益合

计 
11,084,901.31 10,466,006.75 
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资产合计: 11,150,565.26 10,524,839.61 
负债与持有人

权益总计： 
11,150,565.26 10,524,839.61 

  

 

2、 集合计划经营业绩表 
期间：2017年10月1日－2017年12月31日  单位：人民币元 

项     目 本期金额 本年累计数 

一、收入 675,717.01 5,383,448.47 

1、利息收入 2,810.20 25,627.42 

其中：存款利息收入 2,762.86 17,527.49 

      债券利息收入 47.34 403.40 

      

资产支持证券利息收入 
- - 

      

买入返售金融资产收入 
- 7,696.53 

2、投资收益（损失以"-"

填列） 
202,559.92 3,810,335.33 

其中：股票投资收益 217,944.56 3,330,398.52 

      债券投资收益 -25,555.04 -8,358.27 

      

资产支持证券投资收益 
- - 

      基金投资收益 10,170.40 185,589.20 

      权证投资收益 - - 

      衍生工具收益 - - 

      股利收益 - 302,705.88 

3、公允价值变动损益（

损失以"-"填列） 
470,346.89 1,547,485.72 

4、其他收入（损失以"-"

填列） 
- - 

二、费用 56,822.45 422,741.29 

1、管理人报酬 41,248.92 294,855.11 

2、托管费 4,124.93 29,485.54 

3、销售服务费 - - 

4、交易费用 7,398.92 84,731.84 

5、利息支出 - - 

其中：卖出回购金融资产

支出 
- - 

6、其他费用 4,049.68 13,668.80 

三、 利润总额 618,894.56 4,960,707.18 
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(二)、集合计划投资组合报告 

1、资产组合情况 
日期：2017年12月31日             单位：人民币 

项             目 期末市值（元） 占总资产比例(%) 

银行存款及备付金 2,259,247.47 20.26 

股票投资 7,873,834.00 70.61 

债券投资 - - 

资产支持证券投资 - - 

基金投资 1,008,551.23 9.04 

买入返售金融资产 - - 

其他资产 8,932.56 0.08 

资产合计 11,150,565.26 100.00 

  

 

2、 报告期末按市值占集合计划资产净值比例大小排序的前十名证券明细 

证券代码 证券名称 库存数量 证券市值 市值占净值(%) 

600004 白云机场 147,000.00 2,160,900.00 19.49 

000651 格力电器 30,000.00 1,311,000.00 11.83 

000418 小天鹅Ａ 16,000.00 1,085,600.00 9.79 

511990 华宝添益 10,082.00 1,008,351.23 9.10 

600104 上汽集团 23,000.00 736,920.00 6.65 

600519 贵州茅台 600.00 418,494.00 3.78 

300383 光环新网 25,000.00 329,750.00 2.97 

600036 招商银行 10,000.00 290,200.00 2.62 

601318 中国平安 4,000.00 279,920.00 2.53 

600887 伊利股份 8,000.00 257,520.00 2.32 

  

 

3、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，格力电器存在报告编制日前一年内公司董事徐自

发被证监会广东监管局采取行政监管措施的情况；其余证券不存在报告期内发行主体被监管

部门立案调查的情况，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

情况。 

(2) 本集合计划投资的前十名证券中，没有投资于超出集合资产管理计划合同规定范围之外

的证券。 
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七、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） 

8,364,384.04 - - 8,364,384.04 
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