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华金证券鸿盈 8 号集合资产管理计划月报 

（2022 年 3 月） 

一、 业绩表现 

1. 净值表现 

华金证券鸿盈 8 号集合资产管理计划（以下简称华金鸿盈 8号）成立于 2021

年 11 月 10 日，待备案及账户开立后，于 11 月 19 日开始投资运作。截止 2022

年 3月 31日，产品单位净值 0.9714元，累计净值 0.9714元，累计收益率-2.86%。

本月华金鸿盈 8 号收益率-3.75%，同期中证转债指数收益率-5.47%，同期沪深

300指数收益率-7.84%。 

 

 累计收益率 年化波动率 周最大回撤 

华金鸿盈 8 号 -2.86% 8.29% -5.58% 

沪深 300 -12.42% 19.59% -17.42% 

中证转债 -3.64% 12.18% -8.93% 

2. 资产配置 

华金鸿盈 8号各类资产比例如下表所示： 
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华金鸿盈 8 号 11.30% 56.88% 0.00% 0.00% 31.82% 

债券资产投资坚持审慎稳健的风险偏好，严格把控信用风险。债券组合持仓

为 AAA级公司债和金融债。本月纯债投资策略方面，主要通过精选信用债得到一

定程度的票息保护，保持较低的杠杆水平和较短的久期组合，有效规避市场风险，

获取相对稳定可靠的投资收益。 

转债优选组合持仓 38只，平均到期收益率-1.21%，平均转股溢价率 31.90%，

行业主要分布于信息技术和工业，转债信用评级以 AAA、AA+为主。 

 

二、 市场分析 

3 月 PMI 中国官方制造业 PMI 数据录得 49.5，同期财新 PMI 录得 48.1，处

于荣枯线以下，市场主体对于疫情影响下的经济信心仍显不足。本月 CPI 月度同

比增速 1.50%,PPI同期同比增速为 8.30%，通胀压力略有回升，但对比海外主要

经济体和国内通胀水平较高的历史阶段，当前的通胀压力暂不必视为影响市场的

主要矛盾。4月 6日召开的国务院常务会议继续传递出对于债券市场相对积极的

信号。一方面，会议对于当前宏观经济形势判断更趋于谨慎。我国经济发展面临

需求收缩、供给冲击、预期转弱的三重压力仍在，国内外环境复杂性不确定性加

剧、有的超出预期。国内疫情、地缘政治、大宗商品价格上涨和美联储加息节奏

加快等挑战都可能导致经济下行压力进一步加大。另一方面，会议强调要加大稳

健的货币政策实施力度，保持流动性合理充裕。适时灵活运用再贷款等多种货币

政策工具，更好发挥总量和结构双重功能，加大对实体经济的支持。可见，宏观

经济基本面、通胀水平和流动性等多个层面都对债券市场阶段性走强形成支撑作

用。由于当前债券市场的收益率水平仍然处于相对低位，中美债券利差压缩甚至
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倒挂，以及进一步的“经济稳增长”政策将陆续出台，未来债券市场可能面临调

整压力。 

3月 A股市场整体大幅下跌，创业板指领跌。上证指数和创业板指分别下跌

7.2%和 8.4%。行业来看，除煤炭、房地产行业上涨外，其余行业全部下跌，餐饮

旅游、家电，电子元器件、计算机等跌幅均超 10%，轻工制造、非银行金融、传

媒等也跌超 5%。市场交投活跃度来看，3 月日均成交额上涨，换手率小幅上行，

北向资金整体净流出 635.6亿元. 

可转债市场方面，当前市场上存量公募转债 393只，持有到期收益率高于 2%

的转债 49 只，占比 12%，高于 0%的转债 164 只，占比 42%。转债个券价格分散

区间较大，高价券的数量大幅回落，策略可选标的较为充分。3月份转债市场在

权益市场回调的影响下再次产生较大回撤，随后持续低位震荡。转债市场成交量

相比 2月份有所提升，日均成交额为 872亿元。 

 

本月中证转债指数再次产生较大回撤，月内中证转债指数最大回撤幅度为

7.22%，我们认为本月转债市场再次出现回撤的主要原因是受权益市场的影响，

3 月主要权益指数均收下跌，沪深 300 指数月内最大回撤超 13%，权益市场持续

下行降低了转债的股性估值，影响转债市场情绪，导致转债市场回撤。从估值来

看，转债市场估值再次显著回落，中、高价券的估值回落更为明显，整个市场估

值在价格区分上存在一定的结构性差异。 
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截至 2022 年 3 月底今年转债发行规模约 732 亿元，发行节奏良好，待发转

债数量充足；截至 3 月底，今年转债退市的规模约 392 亿，，强赎节奏超过去年

同期。 

 

整体来看，当前债市流动性相对宽松，转债的债底较为坚实，转债市场回落

后，溢价率大幅压缩，部分转债的弹性很好。后续产品会持续关注支撑转债估值

逻辑的变化，把握市场行情主线对持仓进行调整优化，在保持弹性的同时控制产

品的波动和回撤风险。 

三、 后市展望及投资操作 

华金鸿盈 8号坚持稳健投资的理念，主要通过资产配置层面及个券精选两个

层面控制风险，并以定量压力测试和定性宏观分析为基础，控制各类资产的比重。 
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随着近期权益市场连续回调，转债市场的震荡回落，部分转债标的因正股下

跌幅度较大而估值被动抬升后可能的回撤风险，部分优质个券大幅回落后也进入

相对合理估值产生配置机会，需在仓位和持仓标的选择上积极地进行切换和调整。

我们认为近期转债市场主要的影响因素更侧重于正股方面，投资中应更加关注正

股质地及行业景气变化等相关因素，同时密切关注债市利率水平的变化趋势。目

前已有超过 30 只转债将于一年内进入回售期，密切关注可能因回售压力导致的

转债转股价下修带来的投资机会；当前待发转债超过 150只，规模超过 2000 亿，

新债的持续上市能为我们策略提供合适的优质的标的，良好的发行及强赎节奏有

利于产品策略的实施。 

2月下旬以来市场大幅回调交织了国内外多种因素，包括俄乌冲突、美联储

加息等外部风险影响因素还未消弭，外部不确定性因素仍会继续影响国内市场的

发展进程，我们也应对市场演变多一分审慎和耐心。金融市场在信息冲击和非理

性恐慌下均易过度反应而后再去修复，我们在理性分析框架下对这个过程中更应

该保持冷静客观和定力。今年稳增长政策的发力在带来宽信用的同时，也将助力

企业活力的恢复，随着政策导向的加大及预计两会后会更积极落地出台“稳增长”

措施，基本面托底企稳向好预期下，这将进一步有利于权益市场的筑底与修复。

在权益市场短期连续大幅回调下，流动性不均匀的可转债市场受到集中抛压冲击

后产生了极大的跌幅，泥沙俱下，转债市场估值快速压缩，部分优质个券出现了

良好的配置机会。在市场波动中，我们积极应对，基于债底支撑及弹性平衡对持

仓个券进行切换与调整，更快落袋个券波动收益，更积极地去降低组合平均价格、

保持并增强组合弹性，以期在后期的市场企稳回暖中迅速爬坑。 

 




