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一、基本信息  

资产管理计划名称： 银河稳盈 20 号集合资产管理计划 

资产管理计划成立时间： 2018-12-07 

管理人： 银河金汇证券资产管理有限公司 

托管人： 招商银行股份有限公司北京分行 

   

二、资产管理计划投资表现  

  本期末 

期末资产净值(元) 52,635,065.18 

本期利润(元) 250,532.80 

份额净值(元) 1.0406 

份额累计净值(元) 1.0406 

     

三、资产管理计划投资组合报告  

(一)委托资产配置情况  

序号 资产类别 市 值 （元） 占总资产的比例 

1 债券投资 37,521,237.00 71.17% 

2 基金投资 13,267,869.83 25.17% 

3 应收利息 1,606,525.61 3.05% 

4 银行存款 278,989.93 0.53% 

5 清算备付金 47,619.05 0.09% 

6 交易保证金 118.00 0.00% 

 
资产合计 52,722,359.42 100.00% 

 

(二)委托资产投资前十名股票（按市值）明细  

   无。 

 

(三)委托资产投资前五名债券（按市值）明细  

代码  名称  市值(元)  市值占委托资产净值比例  

114322 18 柳工 01 5,160,335.00 9.80% 

151307 19 华远 02 5,092,420.00 9.68% 

151523 19 民生 1C 5,033,210.00 9.56% 

031558016 15 天安煤业 PPN001 5,024,000.00 9.55% 

151421 19 阳安 01 5,020,820.00 9.54% 

 



(四)委托资产投资前五名基金（按市值）明细  

代码  名称  市值(元)  市值占委托资产净值比例  

SCE490 中邮永安锐天一号私募基金 13,267,869.83 25.21% 

 

(五)委托资产投资前五名买入返售金融资产（按市值）明细  

无。 

 

(六)委托资产投资前五名买入信托资产（按市值）明细  

   无。 

 

(七)资产管理计划运用杠杆情况  

   本资产管理计划未运用杠杆进行投资。 
 

 

四、管理人报告  

(一)投资主办人简介情况  

魏琦，经济学硕士，16 年证券从业经验。1999 年加入华夏证券研究所，历

任分析师、高级分析师、金融工程部负责人，8 年宏观经济、债券市场研究经验，

2006 年获新财富最佳债券分析师第四名。2007 年加入中国人寿资产管理有限公

司，从事近两年的交易管理工作，主要负责固定收益及境外市场交易管理事宜。

2008 年 10 月加入中国银河证券股份有限公司资产管理总部，任职执行总经理，

现任银河金汇证券资产管理有限公司固定收益投资部负责人。 

 

(二)投资策略回顾与展望  

1、投资策略和运作分析 

本集合计划于 2018 年 12 月 7 日成立以来，依据管理合同等相关法律文件规

定的投资策略，除预留管理费、托管费和审计费等集合计划常规费用外，其余资

金主要投资于债券和私募基金。目前债券持仓券数 11 只，合计持仓债券市值为

37,521,237.00 元；持有基金 1 只，持有基金市值为 13,267,869.83 元。 

2、市场展望和投资策略 

1、市场回顾 

流动性方面，央行加大资金投放助推短端利率走低。12 月央行通过逆回购

投放资金 6800 亿，此外还加量续作 MLF，整月资金净投放 6765 亿元，并下调



14 天逆回购利率 5BP。2019 年 12 月下旬李克强总理在成都考察时表示，国家将

进一步研究采取降准和定向降准、再贷款和再贴现等多种措施，降低实际利率和

综合融资成本。从银行间质押式回购利率来看，12 月 R001 月均值为 1.87%，月

均值下行 38BP；R007 月均值为 2.58%，月均值下行 9BP；DR001 月均值为 1.76%，

月均值下行 42BP；DR007 月均值为 2.3%，月均值下行 21BP。 

利率债方面，在大规模资金投放和降准预期带动下，债市短端利率大幅下行。

截至 12 月 31 日，1 年期国债收于 2.36%，较 11 月末下行 28BP；1 年期国开债

收于 2.5%，较 11 月末下行 22BP。12 月经济短期平稳，通胀预期回升制约长端。

12 月中美贸易摩擦缓和，高频数据显示经济平稳，猪肉价格下行，但蔬菜价格

上涨，通胀预期仍强，基本面对债市长端形成制约。截至 12 月 31 日，10 年期

国债收于 3.14%，较 11 月末下行 3BP；10 年期国开债收于 3.58%，较 11 月末上

行 1BP。 

信用债方面，12 月信用债收益率下行为主，信用债等级利差全面走扩，期

限利差收窄，高等级拉长久期策略仍然有效。12 月违约债券 21 只，涉及企业共

17 家。违约债券民营企业占比较高；就是否为上市公司来看，上市共 6 家。12

月新增违约主体 3 家，为北大方正集团有限公司、呼和浩特经济技术开发区投资

开发集团及华晨电力股份公司。其中，方正事件对市场影响较大，导致民企及校

办企业砸盘较多，信用利差显著扩大。 

转债方面，12 月转债指数上涨 5.57%，日均成交量环比上升 57.1%，同期沪

深 300 指数上涨 7%，中小板指上涨 8.8%，创业板指上涨 8%。从风格来看，高

价股性券表现较好，小盘和中盘券好于大盘券。从行业来看，TMT、可选消费、

金融等板块涨幅较大，医药和必需消费等行业涨幅较小。估值方面，截至 12 月

31 日全市场的转股溢价率均值 31.78%，相比 11 月末下降 3.53 个百分点，估值

被动压缩。价格 100 元以下、100-110 元、110-120 元、120 元以上的转债转股溢

价率分别为 89.71%、46.41%、24.16%、13.27%。 

2、市场展望 

1）基本面方面，12 月制造业 PMI 为 50.2%，与上月持平，连续两个月位于

荣枯线以上，好于预期。从历史数据看，2013-2018 年 6 年 12 月制造业 PMI 中，

有 5 年是弱于 11 月的。从制造业 PMI 分项看，当月生产指数回升 0.6 个百分点

至 53.2，生产有所加快，与双节临近、贸易形势缓和以及暖冬背景下基建、地产



的支撑有关。需求方面，新订单指数为 51.2，回落 0.1 个百分点，比去年 3-10

月之间的数据明显好转。新出口订单指数自 2018 年 6 月以来首次回升至荣枯线

以上。12 月原材料库存、产成品库存双双下降，未来部分行业有望进入补库存

阶段。12 月非制造业 PMI 较上月回落 0.9 个百分点，服务业和建筑业商务活动

指数均回落，而且服务业和建筑业的业务活动预期指数均下降，这个情况需要关

注。从高频数据看，12 月，6 大发电集团日均耗煤量同比增长 5.8%，11 月是同

比增长 17.8%；30 大中城市商品房日成交面积均值同比下降 10.3%，11 月是同比

下降 4.3%；截止 27 日，高炉开工率同比增长 0.8%，11 月为下降 3.2%；水泥价

格指数同比上涨 2.3%，11 月为上涨 0.5%；截止 22 日，乘用车销量同比下降 13%，

11 月为下降 3.6%；中国公路运价指数同比上涨 1.8%，11 月为同比上涨 1.6%；

中国进口干散货运价综合指数(CDFI)同比上升 6.8%，11 月为上升 9.3%；出口集

装箱运价指数同比上涨 0.1%，11 月为同比下降 4.3%；全国电影票房同比下降

8.6%，11 月为同比下降 6.7%。总体看，12 月高频数据有升有降，经济走势相对

平稳。综合 10 月、11 月和 12 月情况看，四季度规模以上工业同比增速约 5.6%，

比三季度加快约 0.6 个百分点；服务业生产指数也可能比三季度略快。另外，历

年四季度第一产业增速一般高于三季度。因此，预计四季度 GDP 增速将止降反

弹。  

近段时间，管理层在货币、财政、投资多方面共同发力，力拼经济开局的意

图相当明朗。货币方面，央行推出了存量贷款利率基准转换方案，并普遍降准。

财政方面，地方专项债开始发行，并要求尽快形成实物工作量。显然，年初发债

力度会比较大，相关项目进度会比较快。 

上周，特朗普宣布，中美双方将于 1 月 15 日在白宫签署第一阶段贸易协议，

稍后他将访问北京、双方将启动第二阶段磋商。贸易协议可能即将签署。 

2）资金面方面，12 月 27 日，央行货币政策委员会召开四季度例会。对于

接下来货币政策的基调，例会坚持了中央经济工作会议的精神，强调货币政策要

灵活适度、保持总量平稳，用改革的办法降低社会融资成本，加大对实体经济特

别是小微、民营企业的支持力度。例会强调“科学稳健把握宏观政策逆周期调节

力度”、“深化利率市场化改革，推动存量浮动利率贷款定价基准转换”。这两方

面工作，央行近期都作了部署。（1）12 月 28 日，央行发布公告称，自今年 3 月

1 日起，存量浮动利率贷款的定价基准转换为 LPR。央行此次改革将 LPR 改革



由增量改革推向存量改革，最终打通 MLF-LPR-贷款利率的传导机制，为利率走

廊由短期向中长端利率传导不畅问题打上补丁。下一步，各方面将抓紧落实这项

工作。在这项工作完成之后，央行会择机宣布废除商业银行存贷款基准利率。接

下来，本月 20 日的 LPR 报价存在下行的可能，这将有利于降低年初大量贷款的

利率。（2）1 月 1 日，央行宣布，于 1 月 6 日下调金融机构存款准备金率 0.5 个

百分点，释放长期资金约 8000 多亿元。此举有利于配合地方专项债发行，有利

于支持银行在年初放贷，也有利于平滑跨春节流动性。总体上，央行在岁末年初

推动降息和降准，逆周期调节的态度比较鲜明。今天的金融时报和经济参考报均

刊文解读降准，强调降准有利于支持实体经济。同时，经参文章还表示，今年，

还会继续推出降准、定向降准、TMLF 等工具，支持中小银行，并着力通过

MLF-LPR-贷款利率的机制推动贷款利率下行。 

上周累计净回笼 5500 亿元，主要原因是年末财政支出力度较大，对流动性

构成较强支持。2016-2018 年各年 12 月，财政支出分别为 2.2 万亿元、2.4 万亿

元和 2.9 万亿元。由于 1 月 6 日当天降准，预计央行将继续暂停逆回购。1 月 23

日有 2575 亿元 TMLF 第一次到期，预计会等量或加量续作。 

3）CPI 方面，高频数据显示，12 月，猪肉平均批发价格较上月环比下降 7.6%，

羊肉平均批发价环比持平，牛肉平均批发价格环比上涨 0.5%，鸡蛋平均批发价

环比下降 11.2%，白条鸡平均批发价格环比下降 6.3%，28 种蔬菜平均批发价格

环比上涨 15.84%，7 种水果平均批发价格环比上涨 2.5%，4 种水产平均批发价

格环比平均上涨 1.5%，粮油产品价格指数总体持平。总体上，12 月，虽然生猪

和能繁母猪存栏量在回升，猪价有所回落，但元旦期间，猪肉价格又有明显上行，

接下来，春节期间，供需仍然偏紧，猪肉价格仍有可能冲高。预计，12 月 CPI

同比涨幅小幅回升至 4.7%。1 月份，受春节错月因素影响，CPI 同比涨幅将超过

5%。此后，CPI 同比涨幅将高位回落。 

PPI 方面，高频数据显示，12 月，西本新干线钢材价格指数平均值较上月环

比下降 0.7%，普氏 62%铁矿石价格指数环比上涨 8.1%，钢坯价格环比下降 0.3%；

水泥价格环比上涨 4.3%；有色金属价格指数环比下降 0.4%；环渤海动力煤价格

指数环比下降 2.1%，WTI 原油期货结算价环比上涨 4.7%。总体上，随着节日临

近，钢材现货需求进入传统淡季，库存加速累积，钢材价格偏弱；受多地环保限

产整顿以及稳基建投资政策逐步见效带动，水泥价格持续上行；受电力投资连续



两月大幅好转、中美将签署第一阶段协议以及国内大型冶炼厂就减产达成协议影

响，铜价走势偏强；受 OPEC 新一轮减产开始实施和中东紧张局势影响，原油价

格持续反弹；受重大煤矿事故频发，安全专项整治趋严，停产限产煤矿增多，环

渤海动力煤价格略有反弹。综合测算，预计 12 月 PPI 同比下降 0.4%左右，降幅

比上月明显收窄。展望 2020 年，房地产建安投资依有韧性，基建投资增速将进

一步回升；中美贸易摩擦在签署第一阶段协议后将暂时缓解；全球主要央行货币

宽松对经济的滞后影响将开始显现，全球主要经济体 2020 财年预算支出计划出

现明显上扬，预计 2020 年 PPI 同比涨幅有望由负转正。 

4）海外方面，贸易摩擦由激烈对抗到有所缓和，主要经济体出口贸易，制

造业 PMI 现企稳、弱复苏迹象。铜、油价格止跌回升，同比企稳，反映全球总

需求有企稳、复苏迹象。中美贸易谈判第一阶段协议的达成和英国无协议脱欧风

险的降低有利于进一步缓解外部环境的不确定性。 

整体而言，我们短期对债券市场看法较为中性，国内逆周期发力支撑较强，

货币政策着力降低社会融资成本，央行疏通货币传导机制，降低贷款利率，同时

资金面维持宽松，PSL 恢复投放叠加后续将通过降准等方式多渠道为金融机构提

供长期资金，降低银行负债端成本，推进信用扩张服务实体经济。专项债额度提

前下达，将支撑基建投资回升，房地产投资增速有下行压力。房地产政策边际放

松，“只住不炒”前提下“稳”是主基调。房地产政策边际放松，需求端有望一

定程度改善，将避免房地产投资失速下滑，缓解房地产行业整体行业风险。地产

和基建将一定程度此消彼长，对冲经济下行压力。2020 年在贸易摩擦由激烈对

抗到边际缓和背景下，外需有望回暖，同时国内逆周期发力支撑较强的情况下，

基 本面或将出现边际改善，央行货币政策难言进入降息周期，因此长债利率不

具备趋势性下行机会，收益率曲线或将陡峭。 

信用债方面，在资金面平稳的情况下，信用债杠杆息差策略为仍然较优，久

期方面不宜过长，中短久期较优。城投债资质可适度下沉，但需规避未来偿债压

力大、财政实力较弱的区域。民营企业龙头将在经济回暖与融资优势方面彰显一

定性价比，存在信用利差修复的机会。 

3、投资策略基于以上分析，本集合计划将严格遴选中高等级债券，控制债

券信用风险，在此基础上适度配置私募基金等产品，提升产品收益率。 

 



(三)公平交易专项说明  

报告期内，本资产管理人严格执行公平交易制度，确保不同投资组合在研究、

交易、分配等各环节得到公平对待。  

 

(四)管理人履职报告  

在报告期内，本集合计划管理人严格遵守《中华人民共和国证券法》、《证券

期货经营机构私募资产管理业务管理办法》、《证券期货经营机构私募资产管理计

划运作管理规定》等其他相关法律法规以及本集合计划说明书和合同的规定，以

诚实信用、勤勉尽责的原则管理和运用集合资产管理计划。  

报告期内，本集合计划管理人坚持规范运作、防范风险，保护投资者利益，

严格执行银河金汇证券资产管理有限公司内部控制和风险管理制度，加强业务合

规性的定期监控与检查，落实各项法律法规和管理制度，严格履行本集合计划合

同规定。  

在报告期内，投资主办人按照合同规定的投资范围进行投资，投资范围和投

资比例符合产品说明书规定，无越权交易行为发生。  

 

(五)报告期内资管计划投资收益分配情况 

 报告期内未进行收益分配。 

 

五、托管人履职报告  

银河稳盈 20 号集合资产管理计划 

2019 年四季度托管人报告 

（报告期间：2019 年 10 月 1 日—2019 年 12 月 31 日） 

 

银河金汇证券资产管理有限公司: 

托管人声明,在本报告期内，资产托管人——招商银行股份有限公司北京分

行严格遵守有关法律法规、托管人签署的资产管理合同、托管协议关于托管人职

责的约定，尽职尽责地履行了托管职责。 

在管理人提供的各项数据和信息真实、准确、有效的前提下，在我行能够知

悉和掌握的情况范围内，我行对资产管理人报告中的投资表现、投资组合报告等



财务数据进行了复核，未发现存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏的情形。 

特此报告。 

 

   招商银行股份有限公司北京分行资产托管部 

二〇二〇年一月十三日 

 

六、管理费、托管费、业绩报酬的计提基准、计提方式和支付方式  

(一) 管理费  

计提基准 本集合计划的管理费按前一日集合计划的资产净值计提，管理费的

年费率为 0.4%。 

计提方式 集合计划管理费自资产运作起始日起，每日计提。 

支付方式 按季支付。经管理人与托管人双方核对无误后，由托管人于次月首

日起 5个工作日内依据管理人划款指令从集合计划资产中一次性支

付给管理人。若因战争、自然灾害等不可抗力致使无法按时支付的，

则在不可抗力情形消除后的首个工作日支付。计划终止后，依据清

算程序支付管理人尚未支付的管理费。计划展期的，管理费仍然按

上述约定计提支付。 

 

 

(二) 托管费  

计提基准 本集合计划托管人托管费按前一日集合计划资产净值计提，托管费

费率为 0.03％/年 

计提方式 集合计划托管费自资产运作起始日起，每日计提， 

支付方式 按季支付。经管理人与托管人双方核对无误后，由托管人于次月首

日起 5个工作日内依据管理人划款指令从集合计划资产中一次性支

付给托管人。若因战争、自然灾害等不可抗力致使无法按时支付的，

则在不可抗力情形消除后的首个工作日支付。计划终止后，依据清

算程序支付托管人尚未支付的托管费。计划展期的，托管费仍然按

上述约定计提支付。 

 



(三) 业绩报酬  

计提基

准 

管理人根据市场情况确定的业绩报酬计提基准，管理人在产品发行前

或需要修改时以公告方式发布。 

计提方

式 

如期间年化收益率 R 超过业绩报酬计提基准 r1 时，管理人可提取业绩

报酬：当 R 超过 r1 但不超过 r2 时，提取超过 r1 以上部分超额收益的

30%作为业绩报酬；当 R 超过 r2 时，提取超过 r1 但不超过 r2 部分超

额收益的 30%和超过 r2 以上部分超额收益的 60%作为业绩报酬。   

产品净收益率 R 管理人业绩报酬 F 

R≤r1 F=0 

r1<R≤r2 F=（R- r1）×30%×S×C’×D/365 

R> r2 F={（r2-r1）×30%+（R-r2）×60%}×S×C’×D/365 

其中： 

期间年化收益率 R= （A-C）/ C’×365/D×100%, 

A 为委托人退出申请日产品累计单位净值， 

C 为该笔退出份额申请参与日产品累计单位净值， 

C’为该笔退出份额申请参与日产品单位净值， 

D 为集合计划业绩报酬计提首日（不含）与该笔份额退出确认日

（含）之间的自然日天数， 

F 为该笔退出份额管理人的业绩报酬， 

S 为委托人每笔退出份额， 

支付方

式 

业绩报酬支付时，由管理人向托管人发送业绩报酬划款指令。 

 

七、涉及投资者权益的重大事项及其他需要说明的情况  

(一)投资经理变更  

无。 

(二)重大关联交易情况  

无。 

(三)报告期内其他事项说明  

无。 



 

八、声明  

郑重承诺报告所提供的内容、数据、报表、附件真实、准确、完整。 

 

 

 

 

 

 

银河金汇证券资产管理有限公司 

2020 年 1 月 23 日  


