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2022 年 10 月 11 日 

3 日（周二） 

利可进取五号私募证券投资基金 

2022 三季度季度报告 

稳健专注绝对收益 

➢ 信用债发行总量同比减少，偿还总量大幅增加 

2022 年 Q3 信用债发行总量同比减少，偿还总量同

比大幅增加，达到年内峰值，净融资额同比大幅减少，

发行主体仍以国企为主。2022 年信用债偿还高峰集中

在第三、第四季度，偿债压力较大。 

信用债发行行业主要集中于建筑业。违约债券行业

高度集中于房地产行业及房地产相关行业，违约企业

中，民企占比最高。 

从信用债发行地区分布来看，收入质量较高的省份

信用债发行金额较大。 

Q3 中短期票据收益率整体较 Q2 震荡下行，AAA

评级中短票期限利差先上后下，3 年期各评级信用利差

震荡上行。 

➢ 配置策略及建议： 

城投债——展望四季度，城投融资政策预计仍将维

持目前的状态，各地财政收入明显改善的空间不大，而

城投债收益率和利差已经下行至历史低位，当前，进一

步进行下沉的性价比不高。 

短期来看，我们认为可以区域择券。经济实力和偿

债能力较强的区域底仓策略不变，中等地区适当择券，

弱区域需关注融资的恢复情况，担保券可适度配置和下

沉，对全国性国有背景担保公司担保城投债，建议品种

下沉。 

房地产债——在边际宽松的政策考量下，地产情况有

所好转，但政策影响仍有待观察，并且政策对民营房企的

融资支持有限。我们认为，前期在政策引导下，示范性发

债的民营房企通过引入 CRMW 和外部担保等方式成功发

行一批公募债券，但对改善民营房企的整体融资环境作用

有限。我们认为部分资质偏弱房企仍然面临出清风险，现

阶段策略偏谨慎，防守为主。若有配置需求，可考虑央企

和地方国企地产公司。 



 

请务必阅读正文后的免责声明 
 

2 

 

一、进取五号投资业绩 

进取五号 中证全债指数 

本季收益率（%） 1.94 6.69 

本季最大回撤（%） -0.62 -0.27 

今年以来收益率（%） 15.54 4.99 

今年以来最大回撤（%） -4.85 -0.61 

成立以来收益率（%） 28.98 125.55 

成立以来年化收益率（%） 20.60 4.33 

成立以来最大回撤（%） -4.85 -4.28 
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二、投资组合 

进取五号基金持仓分布（2022-9-30） 业绩归因分析（2022 三季度） 

 

三、产品概况 

成立时间 2020-9-10 

产品类型 混合型 托管机构 兴业证券 

开放日 每周二 

固定费用 固定管理费：1%/年；托管及外包服务费：0.05% 

业绩报酬 业绩报酬计提基准 6%，超过基准的部分管理人计提 40% 

 

四、投资经理回顾与展望 

城投债——展望四季度，城投融资政策预计仍将维持目前的状态，各地财政收入明显改善的空间不大，

而城投债收益率和利差已经下行至历史低位，当前，进一步进行下沉的性价比不高。 

短期来看，我们认为可以区域择券。经济实力和偿债能力较强的区域底仓策略不变，中等地区适当择

券，弱区域需关注融资的恢复情况，担保券可适度配置和下沉，对全国性国有背景担保公司担保城投债，

建议品种下沉。 

房地产债——在边际宽松的政策考量下，地产情况有所好转，但政策影响仍有待观察，并且政策对民营房

企的融资支持有限。我们认为，前期在政策引导下，示范性发债的民营房企通过引入 CRMW 和外部担保等方式

成功发行一批公募债券，但对改善民营房企的整体融资环境作用有限。我们认为部分资质偏弱房企仍然面临出

清风险，现阶段策略偏谨慎，防守为主。若有配置需求，可考虑央企和地方国企地产公司。 
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