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华金证券鸿盈 3 号集合资产管理计划月报 

（2022 年 11 月） 

一、 业绩表现 

1. 净值表现 

华金证券鸿盈 3 号集合资产管理计划（以下简称华金鸿盈 3号）成立于 2021

年 2月 8日，待备案及账户开立后，于 3月 1日开始投资运作。截止 2022 年 11

月 30 日，产品单位净值 1.0501 元，累计净值 1.2265 元，累计收益率 22.65%。

本月华金鸿盈 3号收益率 1.60%，同期中证转债指数收益率 1.78%，同期沪深 300

指数收益率 9.81%。 

 
 累计收益率 年化波动率 周最大回撤 

华金鸿盈 3 号 22.65% 6.43% -5.79% 

沪深 300 -30.76% 19.51% -39.02% 

中证转债 13.22% 9.56% -9.90% 

2. 资产配置 

华金鸿盈 3号各类资产比例如下表所示： 
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华金鸿盈 3 号 12.42% 71.50% 1.04% 0.00% 15.04% 

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，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 55只，平均到期收益率-2.02%，平均转股溢价率 31.81%，

行业主要分布于材料和信息技术，转债信用评级以 AA+、AA为主。 

  

二、 市场分析 

11 月国内的“稳增长”与海外主要经济体的“抗通胀”形成了鲜明的对比，

国内外经济复苏周期的错位仍在继续，相应的货币政策选择上亦存在显著的背离。

国内经济的核心问题仍围绕地产修复和疫情防控，经济短期内恐难以出现强劲回

升。但市场在“地产 16条”、“疫情防控新 20 条”等政策影响下出现强烈的宽

信用预期，导致债市较大幅度调整。随后一些债基和银行理财产品因净值快速回

撤而遭受赎回，债券市场抛压增加，形成了负反馈效应。我们认为，利空因素快

速发酵后市场将逐步企稳。中期来看，债券市场走势的核心逻辑还将回归经济基

本面和资金面。虽然已有一列利好经济的政策出台，但经济重回较高增长水平的

过程还将面临大量不确定因素，仍需要较高的流动性环境给予支持。随着债券市

场悲观情绪的释放、市场利率水平的回升，债券资产的投资价值也将显著上升。 

当前市场上存量公募转债 460只，持有到期收益率高于 2%的转债 48 只，占

比 10%，高于 0%的转债 150只，占比 33%。转债个券价格分散区间较大，平均价
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格有所提升，策略可选标的较为充分。转债市场成交量相比 10 月份小幅提升，

日均成交额为 681亿元。 

  

本月权益市场触底反弹，北向资金持续大幅净买入，市场主要指数均有较大

涨幅，但风格上更偏向大市值价值型，上证 50、沪深 300指数表现相对更强。月

内债市大幅波动，一定程度上影响转债市场产生较大波动，估值再次小幅压缩，

当前估值性价比大幅提升，其中 110-120元价格的转债数量接近 40%，策略可选

择标的较为充分。 

 

截至 2022 年 11 月底，今年转债发行规模约 2306 亿元，发行节奏良好，待

发转债数量充足；截至 11 月底，今年转债退市的规模约 684 亿，强赎节奏超过

去年同期。 
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三、 后市展望及投资操作 

产品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。 

11 月权益市场触底反弹，沪深 300指数月内累计上涨 9.81%，创年内最大月

涨幅，美联储现鸽派预期导致北向资金月内大幅净流入，助力权益市场筑底企稳。

月内“地产 16条”、“疫情防控新 20条”等政策的出台提振权益市场信心的同

时，也令市场对未来利率走势产生分歧，10 年期国债利率短期内大幅上行超过

15bps，债市短期巨大波动也产生了较强的负反馈效应，反而加剧了市场波动。

债市波动对转债市场也产生较大影响，导致转债市场估值在权益市场走强时再次

小幅压缩。 

宽信用预期的背景下，经济下行压力、外部需求冲击、疫情防控政策改变后

的震荡期压力等利多利空因素交织，当前债市面临经济基本面的“弱现实、强预

期”状态，短期“强预期”的负面影响更强，但其快速发酵后市场已初步企稳。

我们认为短期市场利率经过跳涨上行后，对于“强预期”的反应已较为充分，但

中期来看相关政策从出台到真正在经济基本面和资金面产生较好的效果，可能仍

需要一定的时间周期，而经济增长重回水平之上推动利率上行则可能需要更长的

时间周期。后期需要关注国外主要经济体的衰退预期及国内疫情政策改变后需要

多久形成一个稳态等因素。 

虽然债券市场未来的可能波动还会对转债市场产生流动性冲击，但在本次冲

击后其边际效应减弱，而且我们认为后期转债市场定价的主导因素仍是权益市场。

一方面权益市场指数点位及估值均在较低水平，疫情防控、地产政策即发生调整，

这些前期压制权益市场的因素缓释，结合二十大会议及近期高层会议抓经济的精

神，未来市场方向明确，权益市场筑底修复，前途光明，但考虑到政策需要时间
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来验证效果，路径会也会有波折。当前权益市场的位置及态势提升了此时转债市

场的性价比；另外虽然受近期债市波动影响，转债市场估值回落，但在宽信用、

经济复苏的预期下期权市场沪深 300 指数的隐含波动率已从年内低点持续回升，

权益市场隐含波动率的提升也有利于稳定及推升转债市场的估值水平。后期我们

认为正股市场的风格将决定转债市场的弹性所在，基于股性角度关注转债转股价

值的支撑和提振是后期转债投资的关键，应更加注重对正股和行业基本面的研究。 


