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资产管理计划管理人：银河金汇证券资产管理有限公司 

资产管理计划托管人：兴业银行股份有限公司 

报告期间：2021 年 01 月 01 日- 2021 年 12 月 31 日 



一、基本信息  

资产管理计划名称：  银河水星双债集合资产管理计划  

资产管理计划成立时间：  2019-04-29  

管理人：  银河金汇证券资产管理有限公司  

托管人：  兴业银行股份有限公司  

   

二、资产管理计划投资表现  

   本期末  

期末资产净值(元)  118,393,187.42  

本期利润(元)  8,151,409.59  

份额净值(元)  1.1755  

份额累计净值(元)  1.1755  

   

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  权益投资  247,104.00 0.17 

   其中：股票  247,104.00 0.17 

2  固定收益投资  137,409,093.57 93.69  

3  基金  2,058,903.35 1.40  

4  金融衍生品投资  - -  

5  买入返售金融资产  - -  

6  信托投资  - - 

7  银行存款  247,058.46 0.17  

8  其他资产  6,709,064.96 4.57  

9  资产合计  146,671,224.34  100.00  

   

(二)委托资产投资前十名股票（按市值）明细  

代码  名称  持仓数量(股)  市值(元)  市值占委托资产净值比例(%)  

002840  华统股份  14,300.00  247,104.00  0.21  

   

(三)委托资产投资前五名债券（按市值）明细  

代码  名称  持仓数量(股)  市值(元)  市值占委托资产净值比例(%)  

112523 17 株国 01 100,000 10,313,010.00 8.71 

210204 21 国开 04 100,000 10,246,000.00 8.65 

210203 21 国开 03 100,000 10,211,000.00 8.63 

166817 20 唐山 01 100,000 10,012,630.00 8.46 

032000654 20 冀国资 PPN001 100,000 10,001,000.00 8.45 

   



(四)委托资产投资前五名基金（按市值）明细  

代码  名称  持仓数量(份)  市值(元)  市值占委托资产净值比例(%)  

210014  金鹰元丰债券  1,000,000.00  2,058,700.00  1.74  

004924  华夏鼎祥三个月定期开放债券 C  99.78  101.78  0.00  

004980  华夏鼎诺三个月定期开放债券 C  100.12  101.57  0.00  

   

(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  

截至 2021 年 12 月末，本产品的总资产占净资产的比例为 123.88%。 

(八)股指期货投资情况报告  

无。 

四、管理人报告  

(一)投资主办人简介情况  

刘诗薇，中央财经大学会计学学士，13 年证券从业经验。2006 年加入安永

华明会计师事务所全球金融服务组，负责多家大型国有企业及 A+H 股上市公司

IPO 审计、年审。2008 年加入中信证券股份有限公司，负责销售、交易、自营账

户管理工作，长期从事资产池、财富管理及资本中介业务。2015 年加入银河金

汇证券资产管理有限公司固定收益投资部，负责固定收益委托投资管理业务。 

(二)投资策略回顾与展望  

1、回顾 

2021 年，基本面利好和流动性呵护之下，债市整体呈现慢牛行情。 

1 月~3 月：债市处于震荡盘整期，资金预期从乐观转向谨慎。年初至 1月中

旬，“永煤事件”打开的货币政策宽松窗口继续维持，债券收益率延续下行，十

年国债收益率由年末的 3.2%震荡下行至 3.1%。1 月中旬至 2 月，宽松逐渐退出

叠加春节缺口引发“小钱荒”，收益率转为上行，该阶段内十年期国债利率基本

在 3.1%~3.3%的相对高位水平。3 月，受权益市场回调、避险情绪升温及货币政

策继续宽松影响，债市收益率下行至 3.18%，市场对资金面预仍偏谨慎，虽然节

后资金利率回落，但长端利率下行幅度不大。 



4 月~6 月：资金面维持平稳，资金预期修复叠加“资产荒”，短端带动收益

率曲线下移。4月，央行表示“人民银行一直高度关注财政因素对银行体系流动

性的影响，并将该因素纳入央行流动性管理的整体框架”。5月，资金面长时间

偏松，政府债发行进度偏慢，利率债供给缺位共同助力收益率下行，“欠配”压

力下形成“资产荒”局面，同时十年国债收益率加速下行至 3.04%附近。6 月，

地方债发行有所提速，流动性回归紧平衡，十年国债收益率转为以区间震荡为主。 

7 月~9 月：7月全面降准落地，宽松力度超预期，降准带动收益率明显下行。

PPI 持续上行压缩下游企业利润空间，7 月 7 日国常会年内首次提及降准并于 7

月 9日降准落地，超预期降准后 10 年国债累计下行 28BP。央行在降准后通过公

开市场操作和再贷款等方式回笼部分资金，反映了央行既要支持实体经济又要避

免金融机构加杠杆的诉求。8月，资金面平稳，但地方债供给加速，宽信用预期

渐起，收益率沿 2.85%的中枢区间震荡，资金利率中枢回到政策利率附近，使得

8月初至 9月中旬一年国债累计上行超过 20BP，但中长端利率窄幅波动，十年国

债基本维持在 2.8~2.9%区间内，反映出市场对短期内再次出现宽货币情形抱有

较强预期。 

10 月~12 月：宽松整体不及预期，债市转向宽幅震荡。通胀预期继续升温，

四季度“降准”预期落空，国债收益率明显呈现上行调整，十年国债收益率向上

突破 2.9%；10 月 15 日“第二最佳降准时点”当天央行明确“运用 MLF 和 OMO 等

投放流动性”，MLF 等量续做，同时市场对 10 月 18 日央行“2.95%较低”表述

存在误解，十年国债收益率迅速突破 3.0%。10 月下旬至 11 月央行公开市场操作

持续传递对资金面友好的信号，市场悲观情绪有所缓解，收益率冲高回落。11

月，货币政策维稳态度明确，流动性加码宽松，再次支撑起债市“顺风”行情，

月末收益率回落至 2.83%。12 月，二次降准落地，LPR 不对称降息，后续政策利

率降息预期升温，债市收益率震荡下行突破 2.80%。一方面中央经济会议明确货

币政策仍需保持流动性合理充裕，加强与财政政策协调联动，市场预期货币政策

进一步宽松。另一方面，中央经济会议提出各地区各部门要担负起稳定宏观经济

的责任，政策发力适当靠前，政策“稳增长”诉求上升使得市场对于“结构性宽

信用”担忧有所上升。 

值得一提的是，2021 年 3 月以来 PPI 同比开始加速上行，但本轮 PPI 上行

带有显著的结构性差异特征，下游企业成本压力持续较大。上游和中游价格弹性



明显高于历史上需求拉动通胀上行的时期，反映通胀主要受到上游供给约束影

响，而非下游需求拉动。上中下游通胀水平显著分化，通胀向下游传导效率偏低，

这使得下游成本压力持续较大，自 3月 PPI 同比快速上行以来，小企业 PMI 持续

下行。因此，为了支持小微企业，降低实体经济成本，在本轮通胀上行过程中货

币政策并未收紧，反而取向趋于宽松。 

2021 年，宏观经济略低于预期，权益市场结构行情表现略超预期。 

一季度核心资金先在流动性宽松、爆款基金等因素推动下快速拉升，后又快

速逆转，整个市场呈现普跌态势。春节前大小盘风格极致分化，基金发行热驱动

抱团股节前“最后”的疯狂；春节后国内外通胀压力飙升，长端利率快速上行对

国内外长久期资产估值构成系统性压力，“茅”指数大幅回调。同时，经济乐观

预期牵引大小盘盈利迅速收敛，中盘隐形冠军炙手可热。 

二季度通胀接力，季末高景气板块引领市场“V”型反弹。进入 4 月，通胀

数据开始超预期上行，年报和一季报披露后，多只“白马股”下跌，市场情绪脆

弱。5月在大宗商品价格降温、全球流动性宽松等因素影响下，风险偏好有所提

升，风格快速轮动。6 月在美联储 Taper 预期和建党百周年影响下呈“V”型走

势。业绩优秀的医药、新能源车、半导体等板块引领市场反弹，在流动性超预期

宽松带动下，超跌板块与高景气板块普涨。 

三季度双限监管趋严：季初资金分歧大且情绪脆弱，指数波动加剧，热门行

业交易异常拥挤。双限政策严落地对经济和市场节奏的映射较为明显，国内外极

端天气等因素也对商品市场造成显著影响，周期股 Beta 行情进入尾声。受“双

碳”政策影响，周期品与绿电产业急速拉升，煤炭板块走出历史高位行情，随后

政策有所调整，周期板块快速跳水。 

四季度经济类“滞胀”：PPI 高位、经济继续走弱，宏观环境类“滞胀”，

市场主线模糊。地产监管松动和信用见底推动大盘股回暖。新能源重回市场主线，

大众消费品在提价带动下出现反弹。全年来看，仅高景气板块走出较为持续的独

立行情，比如新能源、半导体、国防军工；周期品虽有回调但今年以来年化涨幅

依然非常可观。 

2、展望 



2022 年，1月份十年国债收益率一月份呈底部宽幅震荡型态；2 月份市场资

金面先紧后松。2月上旬，宽信用超预期及降息预期降温带动债市大跌，十年国

债收益率上行突破 2.80%；俄乌局势突变叠加央行资金投放放量，债市利率小幅

下行后有所小涨。地缘政治风险抬升加强了人民币资产的避险属性，人民币目前

面临的贬值压力相对有限，并不太会引发境外资金的大规模外流。 

展望债市短期内，利空因素较 1月份有所增多，债市利率突破前低或缺乏有

力支撑，长债利率或缓上。其一，当前基建回升力度仍需验证但大方向是逐渐改

善，经济环比最差的时间已过；其二，总量政策让位于结构性政策，宽信用预期

增强，宽信用强度正在逐渐强于宽货币，降息预期回落；其三，国际局势影响+

国内稳增长，需防范 PPI 高位盘整的风险；其四，美债加息预期不断强化，需防

范利空共振加剧我国国债波动。长期来看，如果人民币贬值压力有限，进而就需

要央行在利率层面和融资层面进一步放松的加码。 

权益市场未来将匹配基本面的长期发展，依靠业绩兑现的价值投资成为盈利

常态；板块轮动方面 2022 年主要呈现结构化行情。无风险利率处于较低水平区

间则有利于权益资产定价，虽然权益市场结构性权益高估值存在估值下杀风险，

但整体 A股整体估值下杀的空间较为有限。在景气度整体下行的趋势中，仍能保

持成长优势的标的仍是稀缺资源，新能源为代表的核心赛道长期逻辑并未破坏，

但在 2022 年的大环境中市场对核心赛道的标的选择或更加苛刻，业绩能否确实

兑现是核心参考因素。 

展望权益市场后市，或将经历“政策底、情绪底、增长底”，2022 年一月份

超预期的信贷社融数据进一步确认“政策底”，如果地缘冲突、新冠疫情等不再

继续超预期，“情绪底”有望逐步确认，后续随着稳增长政策逐步落地，“增长底”

也可能在一季度到二季度左右逐步出现。从结构上看，我们认为成长股在前期的

大幅回调中风险已经有所释放，逐步在进入“逢低吸纳”的阶段；“稳增长”板

块波动加大，但后续可能仍有表现空间，电子、金融、基建、消费等传统核心赛

道或将均有轮动机会，考虑到部分板块的龙头品种已经具备了非常有吸引力的股

息优势，是平衡组合收益很好的稳定品种。而整体来说，市场风格相比前期“稳

增长”跑赢，有可能逐步向“相对均衡”的阶段过渡。 

 



(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资产管理计划。 

  报告期间内，本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  

 无。 

五、托管人履职报告  

本托管人依据银河水星双债集合资产管理计划的合同与托管协议，自计划成

立日起托管“银河水星双债集合资产管理计划”（以下简称“本计划”）的全部资

产。 

报告期内，本托管人严格遵守《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》及其他有关法律法规、

本计划合同和托管协议的规定，诚信、尽责地履行了托管人义务，不存在损害本

计划委托人利益的行为。 

报告期内，本托管人根据国家有关法律法规、本计划合同和托管协议的规定，

对管理人在本计划的投资运作、资产净值的计算、收益的计算、计划费用开支等

方面进行了必要的监督、复核和审查，未发现其存在任何损害本计划委托人利益

的行为。 

本托管人认真复核了本报告期《银河水星双债集合资产管理计划资产管理报

告》中的财务指标、净值表现、投资组合报告等内容，认为其真实、准确和完整，



不存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏。 

六、资产管理计划财务会计报告  

本资产管理计划委托资产报表所载财务信息系根据下列主要会计政策和会

计估计编制。这些会计政策和会计估计系依照企业会计准则及应用指南，并参照

《证券投资基金会计核算业务指引》中有关会计要素确认和计量的规定和中国证

券监督管理委员会允许的财务报表附注所列示的基金行业实务操作的有关规定

所拟定的。 

  1、会计期间 

  本资产管理计划采用公历年制，即自每年 1月 1日至 12 月 31 日为一个会计

年度。 

  2、记账本位币 

  本资产管理计划记账本位币和编制本财务报表所采用的货币均为人民币。除

有特别说明外，均以人民币元为单位表示。 

  3、记账基础和计价原则 

  本资产管理计划会计核算以权责发生制为基础。除某些金融工具外，本财务

报表均以公允价值为计量基础。 

(一)资产负债表  

资产 期末余额  期初余额  负债和所有者 

权益  

期末余额  期初余额  

银行存款 247,058.46 89,423.18 短期借款 - - 

结算备付金 928,550.80 525,409.60 交易性金融负债 - - 

存出保证金 4,651.40 3,544.24 衍生金融负债 - - 

交易性金融

资产 

139,715,100.92 209,823,254.43 卖出回购金融资

产款 

25,999,755.00 9,199,770.00 

其中：股票投

资 

247,104.00 - 应付证券清算款 498,015.89 - 

债券投资 137,409,093.57 209,822,953.06 应付赎回款 - - 

资产支持证

券投资 

- - 应付管理人报酬 1,494,509.30 702,046.63 

基金投资 2,058,903.35 301.37 应付托管费 5,307.44 10,473.94 

可供出售类

资产 

- - 应付销售服务费 - - 

其中：股票投

资 

- - 应付交易费用 18,280.53 66,933.51 

债券投资 - - 应付税费 746,701.25 506,325.04 

衍生金融资

产 

- - 应付利息 3,483.40 3,013.59 



买入返售金

融资产  

- 600,003.00 应付利润 - - 

应收证券清

算款 

2,742,759.94 288.99 其他负债 10,000.00 - 

应收利息 3,131,118.71 5,717,142.82 负债总计 28,776,052.81 10,488,562.71 

应收股利 - - 所有者权益: - - 

应收申购款 400,000.00 - 实收基金 100,720,537.69 189,473,819.81 

长期股权投

资 

- - 未分配利润 17,672,649.73 16,796,683.74 

其他资产 - - 资本公积 - - 

- - - 所有者权益总计 118,393,187.42 206,270,503.55 

资产总计: 147,169,240.23 216,759,066.26 负债与持有人权

益总计: 

147,169,240.23 216,759,066.26 

   

(二)利润表  

项目  本年累计数  

一、收入 9,419,795.03 

1、利息收入 6,483,093.01 

其中：存款利息收入 26,806.89 

债券利息收入 6,342,271.20 

信托利息收入 - 

资产支持证券利息收入 - 

买入返售金融资产收入 114,014.92 

2、投资收益（损失以"-"填列） 1,763,540.77 

其中：股票投资收益 45,872.84 

基金投资收益 163,753.79 

债券投资收益 1,593,415.72 

资产支持证券投资收益 - 

衍生工具收益 - 

股利收益 - 

基金红利 5.10 

金融商品转让税 -39,506.68 

3、公允价值变动损益（损失以"-"填列） 1,173,161.25 

4、其他收入（损失以"-"填列） - 

二、费用 1,268,385.44 

1、管理人报酬 792,462.67 

2、托管费 26,415.47 

3、销售服务费 - 

4、交易费用 42,911.90 

5、利息支出 303,416.91 

其中：卖出回购金融资产支出 303,416.91 

6、其他费用 103,178.49 

三、利润总额（亏损总额以"-"填列） 8,151,409.59 



七、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  
本集合计划的固定管理费按前一日集合计划的资产净值计提，固定管理费的

年费率为【0.6】%。  

计提方式  集合计划固定管理费每日计提。  

支付方式  
按季支付。经管理人与托管人双方核对无误后，由托管人于次季度首日起 3

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。  

     

(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的【0.02】％年费率计

提。 

计提方式  集合计划托管费每日计提。 

支付方式  
按季支付。经管理人与托管人双方核对无误后，由托管人于次季度首日起 3

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。 

   

(三)业绩报酬   

计提基准  

本集合计划业绩报酬计提基准以管理人每个开放期公告为准。 

在符合业绩报酬计提条件时，超过业绩报酬计提标准的部分提取 30%作为管

理人的业绩报酬。 

计提方式  

委托人退出时按照“时间加权法”，分别计算每一笔参与份额的业绩报酬计

提基准。时间加权法计算业绩报酬计提基准 r的方法举例如下：若委托人在

本集合计划第一次开放期参与，业绩报酬计提基准为 r1，期限为 d1，在第

二次开放期委托人未申请赎回，第二次开放期后业绩报酬计提基准变更为

r2，期限为 d2，委托人在第三次开放期申请退出，则该期间委托人适用的业

绩报酬计提基准 r=(r1*d1+r2*d2)/(d1+d2)。其他情况依次类推。 

支付方式  

业绩报酬在业绩报酬计提日计提，由管理人在计提当日向托管人发送业绩报

酬计提金额，托管人据此计提应付管理人业绩报酬。由管理人向托管人发送

业绩报酬支付指令，托管人于当日从集合计划资产中一次性支付给管理人，

若遇法定节假日、休息日，支付日期顺延至下一个工作日。 

八、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  

因产品投资需要，“银河水星双债集合资产管理计划”的投资主办人，由李



石先生，变更为李石先生、李可心先生。前述变更自 2021 年 2 月 4 日起实施。 

因产品投资需要，“银河水星双债集合资产管理计划”的投资主办人，由李

石先生、李可心先生，变更为张嘉瑶先生、李可心先生。前述变更自 2021 年 3 月

8 日起实施。 

因产品投资需要，“银河水星双债集合资产管理计划”的投资主办人，由张

嘉瑶先生、李可心先生，变更为张嘉瑶先生、齐芯女士。前述变更自 2021 年 8

月 2 日起实施。 

(二)重大关联交易情况  

无。 

(三)报告期内其他事项说明  

根据银河水星双债集合资产管理计划（以下简称“本集合计划”）的有关约

定，管理人银河金汇证券资产管理有限公司可以以自有资金参与本计划，管理人

于 2021 年 12 月 14 日以自有资金人民币 1000 万元参与本集合计划，以解决流动

性风险。   

九、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 

2022 年 04 月 29 日  

   


