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重要提示

    本报告由集合计划管理人编制。托管人上海浦东发展银行股份有限公司深圳分行

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。 

    本报告期自2025年01月01日起至2025年12月31日止。

一、资产管理计划产品概况

资产管理计划全称 安信证券策略优选1号集合资产管理计划

资产管理计划简称 安信证券策略优选1号

资产管理计划编码 SGE564

资产管理计划成立日 2019年04月02日

资产管理人 国投证券资产管理有限公司

资产托管人
上海浦东发展银行股份有限公司深圳分

行

报告期末资产管理计划份额总额 19,016,144.43份

二、主要财务指标、资产管理计划净值表现、利润分配情况以及业绩表现

（一）主要会计数据和财务指标

单位：人民币元

期间数据和指标 报告期(2025年01月01日 – 2025年12月31日)

本期已实现收益 4,953,203.70

本期利润 4,037,144.47

本期资产管理计划份额净值增长

率
7.37%
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期末数据和指标

期末可供分配利润 21,604,743.43

期末可供分配资产管理计划份额

利润
1.1361

期末资产管理计划资产净值 43,484,833.60

期末资产管理计划份额净值 2.2867

累计期末指标

资产管理计划份额累计净值增长

率
128.67%

（二）集合计划成立以来净值变动情况

（三）收益分配情况

注：本报告期内未进行收益分配。 
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三、管理人报告

（一）报告期内资产管理计划的投资表现

    截至期末，安信证券策略优选1号集合资产管理计划单位净值为2.2867元，累计单

位净值2.2867元，本集合计划净值年度增长率7.37%。

（二）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。 

（三）投资经理工作报告

    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
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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1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。

这与2020年公募抱团行情类似（2020年产品净值表现落后于公募平均），本质是估值泡

沫驱动行情中价值投资策略较为逆风，2025年的风格特征较2020年更为明显。全年看，

策略优选1号2025年净值上涨7.37%（四季度收益1.43%），小幅跑输产品基准。产品自

成立（2019.4.2）至2025年底，实现总收益128.67%，超额收益114.82%，超过中证500

指数99.01%。产品成立6年多以来复合年化收益为13.02%。

    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。

    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
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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1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。
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（四）风险控制报告

1．集合计划合规性声明

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法》、《证券期货经

营机构私募资产管理计划运作管理规定》、《证券期货经营机构私募资产管理业务管理

办法》及其他相关法律法规的规定，严格执行内部各项管理制度，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、集合资产管理计划合同与

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。

2．风险控制报告

本报告期内，管理人针对本集合计划的运作特点，通过日常风险监控工作和风险预

警机制，对业务运作过程中可能出现的风险状况进行全面检查，及时进行风险提示，评

估集合计划运作过程中面临的市场风险、信用风险和流动性风险，确保集合计划运作风

险水平与其投资目标相一致。

本报告期内，集合计划管理人严格按照有关法律法规、公司制度和集合计划合同进

行集合计划资产的管理运作。本集合计划持有的证券符合投资范围及投资比例的要求，

相关的信息披露和财务数据皆真实、准确、及时。

四、年度财务报表

（一）资产负债表

报告截止日： 2025年 12月 31日

单位：人民币元

资产 期末余额 上年年末余额

资  产：

货币资金 1,240,914.55 1,463,081.27

结算备付金 768,979.58 2,135,376.11

存出保证金 28,675.18 41,527.12

衍生金融资产 - -

应收清算款 1,003,682.19 1,650.41

应收利息 - -

应收股利 - -

应收申购款 - -
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买入返售金融资产 10,997,260.25 11,999,354.80

发放贷款和垫款 - -

交易性金融资产 29,610,015.56 77,760,384.83

债权投资 - -

其他债权投资 - -

其他权益工具投资 - -

长期股权投资 - -

其他资产 - -

资产合计 43,649,527.31 93,401,374.54

负债和净资产 期末余额 上年年末余额

负  债：

短期借款 - -

交易性金融负债 - -

衍生金融负债 - -

卖出回购金融资产款 - -

应付管理人报酬 120,635.03 261,923.80

应付托管费 3,619.01 7,857.73

应付销售服务费 - -

应付投资顾问费 - -

应交税费 2,096.73 3,310.60

应付清算款 - -

应付赎回款 - -

应付利息 - -

应付利润 - -

递延所得税负债 - -

其他负债 38,342.94 112,388.69

负债合计 164,693.71 385,480.82

净资产：

实收资金 19,016,144.43 43,675,538.59

其他综合收益 - -

未分配利润 24,468,689.17 49,340,355.13

净资产合计 43,484,833.60 93,015,893.72

负债和净资产总计 43,649,527.31 93,401,374.54
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注：

1、截止本报告期末，本计划份额净值(暂估业绩报酬前)2.2867元，基金份额总额

19,016,144.43份。

2、本计划资产净值(暂估业绩报酬前)43,484,833.60元，暂估业绩报酬0.00元，基金资

产净值(暂估业绩报酬后)43,484,833.60元；暂估业绩报酬为假设本计划于本报告期末

按照当日的基金份额净值(计提业绩报酬前)清算，根据基金投资者持有的基金份额(包

括未到期份额)至该日止持有期间的收益情况估算的业绩报酬。该金额是各基金投资者

的暂估业绩报酬的合计，各基金投资者实际应承担的业绩报酬金额根据其持有期间的实

际收益情况计算确认。

（二）利润表

本报告期：2025年 01月 01日 至 2025年 12月 31日

单位：人民币元

项目 本期金额 上期金额

一、营业总收入 4,809,134.92 6,284,135.31

利息收入 69,415.02 94,748.99

投资收益（损失以“-”填

列）
5,655,779.13 -4,233,798.11

其中：以摊余成本计量

的金融资产终止确认产生的收

益

- -

公允价值变动损益（损失以

“-”号填列）
-916,059.23 10,423,184.43

汇兑损益（损失以“-”号

填列）
- -

其他业务收入 - -

二、营业总支出 771,990.45 1,164,074.98

管理人报酬 724,218.85 1,119,662.82

其中：暂估管理人报酬 0 0

托管费 21,726.45 33,589.98

销售服务费 - -

投资顾问费 - -

利息支出 - -

信用减值损失 - -
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税金及附加 18,090.04 1,095.47

其他费用 7,955.11 9,726.71

三、利润总额 4,037,144.47 5,120,060.33

减：所得税费用 - -

四、净利润（净亏损以“-”号

填列）
4,037,144.47 5,120,060.33

五、其他综合收益的税后净额 - -

六、综合收益总额 4,037,144.47 5,120,060.33

（三）净资产变动表

本报告期：2025年 01月 01日 至 2025年 12月 31日

单位：人民币元

本年金额

项目

实收资金
其他综合收

益
未分配利润 净资产合计

一、上年年末余额
43,675,538

.59
- 49,340,355.13 93,015,893.72

加：会计政策变更 - - - -

前期差错更正 - - - -

其他 - - - -

二、本年年初余额
43,675,538

.59
- 49,340,355.13 93,015,893.72

三、本年增减变动

额（减少以“-”号

填列）

-24,659,39

4.16
-

-24,871,665.9

6

-49,531,060.1

2

（一）综合收益总

额
- - 4,037,144.47 4,037,144.47

（二）产品持有人

申购和赎回

-24,659,39

4.16
-

-28,908,810.4

3

-53,568,204.5

9

其中：产品申购
6,846,321.

06
- 7,548,678.94 14,395,000.00

　　　产品赎回
-31,505,71

5.22
-

-36,457,489.3

7

-67,963,204.5

9

（三）利润分配 - - - -
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（四）其他综合收

益结转留存收益
- - - -

四、本年年末余额
19,016,144

.43
- 24,468,689.17 43,484,833.60

上年金额

项目

实收资金
其他综合收

益
未分配利润 净资产合计

一、上年年末余额
80,892,681

.26
- 76,198,056.02

157,090,737.2

8

加：会计政策变更 - - - -

前期差错更正 - - - -

其他 - - - -

二、本年年初余额
80,892,681

.26
- 76,198,056.02

157,090,737.2

8

三、本年增减变动

额（减少以“-”号

填列）

-37,217,14

2.67
-

-26,857,700.8

9

-64,074,843.5

6

（一）综合收益总

额
- - 5,120,060.33 5,120,060.33

（二）产品持有人

申购和赎回

-37,217,14

2.67
-

-31,977,761.2

2

-69,194,903.8

9

其中：产品申购
7,472,001.

01
- 6,532,690.24 14,004,691.25

　　　产品赎回
-44,689,14

3.68
-

-38,510,451.4

6

-83,199,595.1

4

（三）利润分配 - - - -

（四）其他综合收

益结转留存收益
- - - -

四、本年年末余额
43,675,538

.59
- 49,340,355.13 93,015,893.72

五、投资组合报告

（一）期末资产管理计划资产组合情况

金额单位：人民币元

序 项目 金额（元） 占资产管理计划总资
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号 产的比例（%）

1 权益投资 27,413,799.16 62.80

 其中：股票 27,413,799.16 62.80

2 基金投资 - -

3 固定收益投资 2,196,216.40 5.03

 其中：债券 2,196,216.40 5.03

 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 10,997,260.25 25.19

 
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 2,009,894.13 4.60

8 其他各项资产 1,032,357.37 2.37

9 合计 43,649,527.31 100.00

（二）其他资产构成

序号 名称 金额(元)

1 存出保证金 28,675.18

2 应收证券清算款 1,003,682.19

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 1,032,357.37

（三）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(%)
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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） 2,196,216.40 5.05

8 同业存单 - -

9 其他 - -

10 合计 2,196,216.40 5.05

（四）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

净值比例（％）

1 605108 同庆楼 427,200 8,210,784.00 18.88

2 002572 索菲亚 256,200 3,486,882.00 8.02

3 000400 许继电气 86,500 2,223,915.00 5.11

4 601628 中国人寿 46,500 2,115,750.00 4.87

5 600312 平高电气 119,700 2,076,795.00 4.78

6 002293 罗莱生活 167,800 1,723,306.00 3.96

7 603713 密尔克卫 28,600 1,595,022.00 3.67

8 002409 雅克科技 19,300 1,430,130.00 3.29

9 300088 长信科技 233,100 1,412,586.00 3.25

10 300653 正海生物 50,600 1,010,482.00 2.32

（五）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（元）
占资产管理计划资产

净值比例（％）

1 113658 密卫转债 16,570 2,196,216.40 5.05

（六）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。
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    投资杠杆：截至报告期末，本产品投资杠杆约为 100.38%。 

（七）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 本集合计划不收取业绩报酬。

（八）集合计划份额变动情况

单位：份

资产管理计划合同生效日2019年04月02

日资产管理计划份额总额
28,028,918.65

本报告期期初资产管理计划份额总额 43,675,538.59

本报告期资产管理计划总参与份额 6,846,321.06

减：本报告期资产管理计划总退出份额 31,505,715.22

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 19,016,144.43

（九）关联方持有本集合计划份额变动情况

单位：份

期初份额 3,738,467.46

报告期间参与份额 828,734.92

红利再投资份额 -

报告期间退出份额 2,328,506.66

报告期末份额 2,238,695.72

期末份额占集合计划总份额的比例 11.77%

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。 

六、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、发生合同变更，详见公告。
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七、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04月30日
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