
致广发资管尊享利 27 号集合资产管理计划 

投资者的一封信 
 

尊敬的各位投资人： 

见信如晤。非常感谢您选择成为广发证券资产管理（广东）有限公司的

投资者。广发资管于 2014 年成立至今，一直秉承稳健经营，持续创新，客户

利益至上的理念为广大投资者提供金融服务，努力实现资产增值，因而深得

广大客户的信赖与支持。 

广发资管尊享利 27 号集合资产管理计划（以下简称“尊享利 27 号”）

于 2019 年 3 月 14 日成立，该产品在第一个封闭期内为投资者创造了 5.74%

（已扣除管理人超额业绩报酬）的年化收益率；自 2020 年 3 月开始，债券市

场波动剧烈，十年期国债收益率在期间从最低点 2.48 附近攀升了将近

100BP，但截至第二个封闭期末日净值折算的客户端投资年化收益率依然有

3.72%；尊享利 27 号第三个封闭期为 2021 年 5 月 11 日至 2022 年 5 月 10

日。此封闭期内因债券地产市场低迷，加之该产品投资标的部分为民企地产

债，导致尊享利 27 号经历了回撤，截止到 2022 年 4 月 29 日产品净值为

1.0512，该封闭期客户浮亏 6.39%。随着封闭期临近结束，管理人为满足客户

的赎回要求，将按市价进行资产变现，则亦有令组合承受实际亏损的可能。由此给您

在投资上带来了困扰我们深感抱歉。在此，我们向各位尊敬的投资者致以最真诚的歉

意。 

回顾过去三年，既是疫情反复扰动的三年，也是资管新规逐步落地的三

年。就债券市场而言，我们经历过 19 年上半年民企融资和经营环境急剧恶

化、民企利差迅速收窄，依靠纾困资金和 A 股市场的回升；经历过 19 年中包

商银行事件引发全市场被动降杠杆，风险偏好快速下降；经历过 20 年某国有

煤炭企业逃废债事件，市场整体风险偏好出现调整，弱资质国企融资难度提

升，信用风险由伪国企、伪央企向弱国企扩散；以及 2021 年 8 月开始的地产

公司再融资和销售全面受阻，违约风险持续扩散，在这一轮行业洗牌中，民

企地产整体受到负面影响较大，导致信用风险持续扩散，即使目前政策端已

经开始边际调整，如降低利率，部分城市因城施策，在限购限贷方面有所放

松，但由于地产销售目前同比下滑幅度依然较大，民营地产的再融资和销售

回款情况至今没有看到显著的回暖迹象。 



数据来源：wind 整理 

在本产品本封闭期内，外部经济环境更趋复杂严峻，新型变异新冠病毒

在全球多国快速传播为国内经济走向增加变数，国内经济整体增速边际持续

放缓，恢复仍然不稳固、不均衡，稳增长的压力凸显。全球总需求环比增长

最快的阶段已经过去，多空因素交织。收益率在区间内震荡，影响债券收益

率向下的因素包括多地疫情超预期扩散拖累经济修复、叠加俄乌事件愈发焦

灼，美股市场的剧烈调整对其他风险资产也有一定映射效果。房地产在严监

管政策下持续下行、货币政策进一步宽松等，影响债券收益率向上的因素包

括稳增长政策发力短期对经济托底作用、美国通胀超预期导致加息预期及节

奏强化等。 

在上述如此复杂的基本面、政策面、资金面等背景下，产品投资策略上

投资团队始终在市场一致性预期下，寻找市场的共识和常识之间的差异。  

在产品封闭期的前期，在“保持连续性、稳定性、可持续性”及“不急

转弯”的政策基调上，市场利率围绕政策利率中枢波动。资金面持续保持中

性稳定，市场流动性充裕，投资团队逐步增持了部分短久期债券，辅之以杠

杆套息策略，组合整体杠杆较前期有所提升，通过债券票息与融资资金成本

的利差收益增厚组合收益。 

在产品封闭期中期，投资团队跟踪的高频数据显示经济复苏逐步弱化，

且在国内外疫情反复的背景下，根据市场情况适度提升了组合久期与杠杆，

并辅之以利率债交易性策略稳步增厚组合收益。 

在产品封闭期的后期，投资团队认为货币政策短期依然会维持中性偏宽

松，杠杆套息策略依然有效，经济基本面呈现多重扰动因素，久期策略空间

较窄，但依然会有波段交易机会。收益率曲线较为平坦且无明显凸点，短期

骑乘和利差策略尚不占优。投资团队积极捕捉收益率曲线形态的变化，综合

考虑胜率及赔率的前提下挖掘期限结构配置最优策略及债券交易性策略。 



 

数据来源：wind 与广发资管官网整理 

尊享利 27 号在面临上述市场调整的情况下，投资团队始终把风险控制放

在首位，尽可能降低因为地产行业债券价格波动对客户收益的冲击，但由于

近期地产行业整体景气度持续下降，债券估值及成交价格均大幅下滑，且受

到整体情绪影响市场交投偏弱，在流动性优先考虑的原则下提前持续询价卖

出，但相关债券的成交价格与估值价格仍有一定差距，最终导致产品净值出

现一定程度回撤。距离第四个封闭期结束剩余时间不多的时点，投资团队依

然希望通过综合运用各种策略争取提高投资者本封闭期内的投资收益。 

我们认为，目前地产销售增速有一定下滑，市场整体情绪依然处在低点，

从中长期维度分析，我们会根据投资标的长期的价值进行理性的投资操作。展

望未来，我们将持续关注市场、把握时机，继续争取为投资者持续获取投资回

报。投资团队始终重视安全边际的作用并将其作为投资决策的重要参考依据。

再次感谢您对我们一如既往的理解和支持，我们一定会用专业回报您的信赖！ 

 

 

数据来源：wind，产品定期报告，广发资管整理。 

收益统计日期截止 2022 年 4 月 29 日。 

风险提示： 

1、业绩报酬计提标准不是预期收益和保证收益率，不构成管理人、托管人对委托人财产收益状况的任何

承诺或担保，投资者仍可能面临投资收益达不到业绩报酬计提标准甚至本金受损的风险。产品的历史业绩

不代表产品未来的业绩表现。 

2、信函不代表广发资管对该产品发表任何意见或观点，不作为任何法律文件，产品信息均以资管计划合

同、计划说明书、风险揭示书等法律文件为准。投资者购买前请仔细阅读资管计划合同、资管计划说明

书、风险揭示书等法律文件。该信函仅向本产品持有人定向发送，不得转载或向第三方传阅。 


