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§1 重要提示

    本报告由集合计划管理人编制。托管人平安银行股份有限公司根据本集合资产

管理计划合同规定，已复核了本报告中的主要财务指标、报告期内资产管理计划投

资收益分配情况、投资组合报告（不包含业绩报酬)、集合计划份额变动情况的财

务数据的内容。

    管理人承诺以诚实信用、勤勉尽责的原则管理和运用集合资产管理计划资产，

但不保证集合资产管理计划一定盈利。

    集合资产管理计划的过往业绩并不代表其未来表现。投资有风险，投资者在做

出投资决策前应仔细阅读本集合资产管理计划合同及风险揭示书。

    本报告中的财务资料未经审计。

    本报告期自 2025年 10月 01日起至 2025年 12月 31日止。

§2 资产管理计划产品概况

资产管理计划全称 安信资管策略优选2号集合资产管理计划

资产管理计划成立日 2022年01月25日

报告期末资产管理计划份额总额 43,648,682.53份

资产管理人 国投证券资产管理有限公司

资产托管人 平安银行股份有限公司

§3 主要财务指标和资产管理计划净值表现及业绩表现

3.1 主要财务指标

单位：人民币元

主要财务指标 报告期(2025年10月01日-2025年12月31日)

本期已实现收益 1,806,093.82

本期利润 930,902.80

期末资产管理计划

资产净值
53,035,007.06

期末资产管理计划

份额净值
1.2150

3.2 集合计划成立以来净值变动情况
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3.3 业绩表现

    截至期末，安信资管策略优选 2 号集合资产管理计划单位净值为 1.2150 元，累计

单位净值 1.2150元，集合计划本期单位净值增长率 1.70%。 

§4 管理人报告

4.1 投资经理（或投资经理小组）简介

    胡红伟，男，华东师范大学金融学硕士。先后任职于上海昂诺投资管理有限公司、

西藏同信证券股份有限公司、万联证券股份有限公司从事权益研究与投资工作，2018

年加入国投证券股份有限公司资产管理部，担任投资经理。现任国投证券资产管理有限

公司权益投资部投资经理。 

4.2 报告期内本资产管理计划运作遵规守信情况说明

    本报告期内，集合计划管理人严格遵守《中华人民共和国证券投资基金法》、《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》及其他相关法律法规的规定，严格执行管理人内部各项管理制度，本着

诚实信用、谨慎勤勉的原则管理和运用本集合计划资产。 

    本报告期内，集合计划管理人严格按照有关的法律法规、集合资产管理合同与说明

书、公司相关制度进行投资运作，没有出现重大违法违规行为，投资管理各项业务均符

合相关规定。

 

4.3 报告期内资产管理计划的投资策略和运作分析

    1、市场回顾和运作情况

    2024 年 A 股触底反弹后，2025 年迎来了全面的上涨行情。全年行情中，仅在 4 月
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份美国发动贸易战期间出现快速的杀跌，但随着中长期资金的托底入场，快速企稳，随

后开启了长达数月的上涨行情。随着获利盘的累积，四季度市场整体呈现震荡模式，直

到 2025 年平稳结束。年度看，上证指数全年大涨 18.41%、沪深 300 指数上涨 17.66%、

创业板指暴涨 49.57%、万得全 A全年上涨了 27.65%。从行业角度看，31个申万一级行

业仅有食品饮料下跌 3.67%（流通市值加权），其余 30 个行业上涨，其中通讯行业大

涨 159%，有色金属大涨 110%，其本质驱动力量来自于 AI硬件的景气度提升。防守型和

消费类行业表现弱势，除食品饮料外，煤炭、交通运输、公用事业、房地产、美容护理

表现落后。

    回顾 2025 年，市场能够走出牛市行情核心驱动力量来自于两个方面。一是政策驱

动微观资金层面不断好转，部分投资者赚钱效应恢复带来场外资金的流入。从 2023 年

开始政策大力调整，通过控制 IPO、大小非减持节奏、降低交易成本、印花税、管理佣

金等等方式控制 A股市场的资金消耗。与此同时，持续不断引进中长期资金，包括保险

投资规模的扩大和关键时期国家队的资金支持。两端的发力使得 A股市场微观资金面供

需失衡的格局扭转，市场压力得到缓解。2024 年市场见底回升后，量化产品净值率先

创出了新高，这给高净值投资者带来持续的赚钱效应，并最终在 2025 年诱发场外资金

入场的趋势。不管是量化产品发行还是市场融资余额都出现大幅增长。市场在 2025 年

进入到增量模式，这是市场能够走牛的最核心因素。从基本面观测，2025 年宏观经济

方面，一是地产、消费等重要行业依然持续的承压，但市场较低的估值和微观资金面的

改善带来了估值的修复；二是受到 AI 投资的大幅增加，部分科技领域景气度较高，这

给了市场上行的主线线索。2025 年美国股市继续大涨，并且主要是 AI 相关公司为主。

国内上市的相关产业链公司不管业绩还是订单以及未来的预期（国内 AI 加力）都持续

向好，叠加国内对科技行业的政策倾斜，相关公司持续大涨带动了市场风险偏好的回升。

以 CPO 行业为例，大量公司年度涨幅超过 300%，这对投资者风险偏好的提升是巨大的

刺激。有增量资金、有景气行业，两者的并存给了市场走牛的基础条件，也是 2025 年

市场能够迸发的主因。

    与以往牛市的不同，2025 年市场运行偏结构化。科技的强势对应的是消费、地产

链、红利等行业的弱势，市场并没有出现普涨行情。策略优选 2 号对 2025 年的市场走

势持乐观态度。但策略优选主要投资理念是寻找中长期被低估的行业和个股左侧买入等

待估值修复，本质是偏价值的投资者风格。尽管全年保持了较高的仓位水平，由于配置

更多偏向于消费，且配置的部分科技也表现一般，由此导致产品在 2025 年运转当中表

现较差。全年看，策略优选 2号 2025年净值上涨 8.10%（四季度收益 1.70%），小幅跑

输产品基准。产品自成立（2022.1.5）至 2025 年底，实现总收益 21.50%，超额收益

21.19%。

    2、2026年市场展望（机会与剧烈震荡并存）

    2026 年大概率仍值得期待，但盘中的震荡会更加剧烈。本轮牛市的核心逻辑是资

产荒大背景下，股票市场结构性低估带来的长期持续配置需求，牛市的启动依靠政策注

入流动性。截止 2025 年底，沪深 300 指数股息率在 2.6%左右，中证红利股息率在 5.1%

左右，与十年期国债收益率相比，依然处于极具性价比状态。这意味着只要市场出现超

预期下行风险，政策干预的诉求和能力依然较强（重要指数股息率超过央行资金成

本），市场下行风险是可控的。上行看，A股每一轮牛市核心驱动力量来自于居民储蓄

搬家，诱发居民储蓄搬家的因素是赚钱效应的恢复。2024 年市场触底反弹之后，量化

类产品率先修复熊市跌幅，由此带来了量化指增类产品赚钱效应的恢复和扩散。购买量



安信资管策略优选 2 号集合资产管理计划 2025 年第 4 季度报告

第 5 页，共 9 页

化指增产品的投资者以高净值客户为主，2025 年高净值客户通过量化产品和融资通道

大幅增配权益资产，这是 2025 年市场主要的增量资金来源。另外增量资金来源是保险

配置的持续增加。从一些指标，包括居民储蓄与 A股流通市值比值、银证转账规模等观

测，2025 年中小投资者买入权益资产的力量并不强。导致这种结果的主要原因是上一

轮牛市大多数中小投资者通过公募基金通道进入权益市场，但公募产品还未能完全修复

熊市的下跌，中小投资者赚钱效应并没有恢复。2025 年三季度末公募产品出现了发行

恢复和赎回量大增的组合，这一定程度上显示了大部分公募产品开始修复了熊市跌幅，

逐步从亏钱效应转变。这也意味着 2026 年市场来自于中小投资者的增量资金是大概率

事件。只要有持续的增量资金，那么 A股的机会依然会比较明显。

    从基本面逻辑看，过去数年熊市的核心原因来自于地产泡沫破灭带来的经济下行。

同时，叠加了疫情对政府、尤其是地方政府资产负债表的负面影响。整个国内经济都处

于出清的过程之中。截止到 2025 年底，房地产已经下行五年左右，全国 500 城综合租

金收益率超过了 2%，一线城市核心区部分房产租金收益率超过了 3%。同期，十年期国

债收益率降低至 1.8%左右，住房公积金贷款利率也降低至 2.6%。当购房利率与租金收

益率相当或者显著高于十年期国债收益率（1%以上）的时候，房地产市场从价格层面就

有了见底企稳的基础。从量的层面看，2025年全国住宅销售面积预计下行 9%左右（7.8

亿平米左右），这基本达到了国内刚性需求的水平。房地产市场出清已经临近了尾声。

当市场经济底部的一致性预期会率先在权益市场反应，这会在基本面层面对 A股的牛市

行情提供支撑。另外，反内卷政策不断推进，各类商品价格大多数开始出现底部特征，

并且有部分已经走出牛市走势。一旦 PPI下滑终结，国内通缩的大环境将明显改善。一

方面有利于 A股利润的上行，另一方面会进一步加剧资产荒，带来更加庞大的投资需求。

这也对 A股有更强的正面刺激。

    外围方面，可能会对 A股形成阶段性的负面影响并导致市场剧烈震荡的出现。其逻

辑是美股本轮上涨持续了三年，纳斯达克指数在过去三年的复合涨幅接近 30%，这远远

超过了纳斯达克指数上涨中枢。导致大幅上涨的重要原因是 AI 投入带来的业绩支撑。

但随着 AI硬件投入与收入增速不匹配问题的加剧，市场越来越担忧 AI泡沫的破灭。2026

年，尤其是下半年，如果美股重要公司折旧摊销压力加大而无法在收入端突破，那么大

概率面临巨大的调整风险。A股本轮上涨的主要行业线索均是美股的映射，美国的波动

也将同步导致 A 股的剧烈波动出现。除了 AI 行业层面的担忧之外，全球地缘政治的风

险也越来越大。外部的不稳定会是 A股 2026年难以避免的潜在风险。

    综合看影响市场的各种因素，2026 年因为中小投资者赚钱效应的恢复，市场仍有

潜在的增量资金流入，市场估值仍有修复空间，且不排除阶段性市场过度乐观的可能。

业绩层面，随着国内经济的出清，景气恢复的行业也将越来越多，这给了市场更多的行

业机会和基本面支撑，也对 A 股有明显的正向作用。但美股 AI 泡沫的潜在风险和地缘

政治风险是难以避免的隐忧，不排除短期全球共振风险的存在。但只要 A股结构性低估

的存在，市场再次走入熊市的风险并不大。

    3、下阶段投资策略

    A股当前的特殊交易结构，对于长期价值投资者来说更加有利，因为价值波动的空

间更大，只不过需要更好的心态面度市场短期的轮番波动。也许等待时间更长，但收益

的确定性会更高。策略优选 2 号遵循价值投资策略，尽管在 2025 年受到了较大的打击，

但并不会改变投资理念。2025 年产品配置继续向被低估的行业偏移，当前主要配置餐

饮酒店、家居服务、电网设备、保险和部分科技个股。以餐饮酒店行业为例，短期受到
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大环境影响，行业面临较大的困难，但行业估值也被压缩到较低位置。行业中部分个股

具备连锁扩张能力，且在持续不断的逆势扩张，经营现金流也在不断的稳步增长，一旦

行业大环境扭转，将具备足够的市值空间。家居服务板块受到地产行业影响业绩有阶段

性下行，但部分个股已经达到年度稳定 7%以上的股息率水平，且行业集中度也在缓慢

提升。同时，地产的调整也逐步接近尾声，在这个阶段已经具备足够的吸引力。2026

年，产品将继续在低估的行业和个股中寻找机会，持仓个股随着股价的波动和价值的回

顾情况做灵活调整。

4.4 报告期内资产管理计划投资收益分配情况

    本报告期内未进行收益分配。 

4.5 报告期内资产管理计划关联交易情况

4.5.1 报告期内资产管理计划一般关联交易情况

    无

4.5.2 报告期内资产管理计划重大关联交易情况

    无

§5 投资组合报告

5.1 期末资产管理计划资产组合情况

金额单位：人民币元

序

号
项目 金额（元）

占资产管理计

划总资产的比

例（%）

1 权益投资 33,180,968.56 59.12

 其中：股票 33,180,968.56 59.12

2 基金投资 - -

3 固定收益投资 3,094,849.30 5.51

 其中：债券 3,094,849.30 5.51

   资产支持证券 - -

4 贵金属投资 - -

5 金融衍生品投资 - -

6 买入返售金融资产 12,997,313.12 23.16

 其中：买断式回购的买入返售金融资产 - -

7 银行存款和结算备付金合计 4,427,812.50 7.89
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8 其他各项资产 2,422,977.02 4.32

9 合计 56,123,920.50 100.00

 

5.2 其他资产构成

序号 名称 金额(元)

1 存出保证金 2,422,977.02

2 应收证券清算款 -

3 应收股利 -

4 应收利息 -

5 应收申购款 -

6 其他应收款 -

7 其他 -

8 合计 2,422,977.02

5.3 报告期末按债券品种分类的债券投资组合

序号 债券品种 公允价值(元)
占基金资产净

值比例(%)

1 国家债券 - -

2 央行票据 - -

3 金融债券 - -

其中：政策性金融债 - -

4 企业债券 - -

5 企业短期融资券 - -

6 中期票据 - -

7 可转债（可交换债） 3,094,849.30 5.84

8 同业存单 - -

9 其他 - -

10 合计 3,094,849.30 5.84

5.4 期末按公允价值占资产管理计划资产净值比例大小排序的前十名股票投资明细

序号 股票代码 股票名称 数量（股） 公允价值（元） 占资产管理计划资产



安信资管策略优选 2 号集合资产管理计划 2025 年第 4 季度报告

第 8 页，共 9 页

净值比例（％）

1 605108 同庆楼 511,400 9,829,108.00 18.53

2 002572 索菲亚 325,000 4,423,250.00 8.34

3 601628 中国人寿 60,400 2,748,200.00 5.18

4 000400 许继电气 93,400 2,401,314.00 4.53

5 600312 平高电气 130,800 2,269,380.00 4.28

6 002293 罗莱生活 219,200 2,251,184.00 4.24

7 603713 密尔克卫 39,500 2,202,915.00 4.15

8 002409 雅克科技 24,901 1,845,164.10 3.48

9 300653 正海生物 66,200 1,322,014.00 2.49

10 300088 长信科技 195,300 1,183,518.00 2.23

5.5 期末按公允价值占资产管理计划资产净值比例大小排序的前五名债券投资明细   

序号 债券代码 债券名称 数量（张） 公允价值
占资产管理计划资产

净值比例（％）

1 113658 密卫转债 23,350 3,094,849.30 5.84

5.6 资产管理计划运用杠杆情况

    产品杠杆：本产品为非结构化产品，无产品杠杆。

    投资杠杆：截至报告期末，本产品投资杠杆约为 105.82%。 

5.7 两费及业绩报酬说明

项目 计提方式

管理费 1.00%/年，每日计提，按季支付

托管费 0.03%/年，每日计提，按季支付

业绩报酬

若符合业绩报酬提取条件，管理人于本资产管理计划分红日、投资者

退出日和本资产管理计划终止日提取业绩报酬。如果投资者持有每笔

资产管理计划份额的区间年化收益率小于6%，管理人不提取业绩报酬；

如果投资者持有每笔资产管理计划份额的区间年化收益率等于或大

于6%，管理人将对超过部分的收益提取20%作为业绩报酬。

§6 资产管理计划份额变动

6.1 集合计划份额变动情况

单位：份

资产管理计划合同生效日2022年01月25日 100,224,543.73
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资产管理计划份额总额

本报告期期初资产管理计划份额总额 52,406,672.04

本报告期资产管理计划总参与份额 497,014.91

减：本报告期资产管理计划总退出份额 9,255,004.42

本报告期资产管理计划拆分变动份额 -

本报告期期末资产管理计划份额总额 43,648,682.53

6.2 关联方持有本集合计划份额变动情况

单位：份

期初份额 -

报告期间参与份额 -

红利再投资份额 -

报告期间退出份额 -

报告期末份额 -

期末份额占集合计划总份额的比例 -

注：关联方指本公司董事、监事、从业人员及其配偶、控股股东、实际控制人或者其他

关联方。 

§7 其他重大事项

    本报告期内，本集合资产管理计划新增代销机构，详见公告。

§8 查阅方式

投资者可或登录集合计划管理人网站 www.sdiczg.com查阅，还可拨打本公司客服

电话 95517查询相关信息。

国投证券资产管理有限公司

2026年01月30日
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