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● 理财信息可供参考，详情请咨询理财经理，或在“中国理 

● 兴业银行股份有限公司保留对所有文字说明的最终解释权。 

● 温馨提醒：理财非存款，产品有风险，投资需谨慎！ 

● 投资组合情况（期末投资组合情况、杠杆比例、资产前十 

   财网（www.chinawealth.com.cn）”查询该产品相关信息。 

   持仓等）详情请理财持有人登录网银后进行查询。 

9K218057 

 产品运作方式 

本产品具有较低风险、稳定性的特征 

 产品代码 

 投资币种 人民币 

 业绩比较基准 

开放式 

 全国银行业理财信息登记系统登记编码 

543,917,282.04份 

3.35%-7.07% 

 报告期末产品份额总额 

 产品名称 

 产品管理人 

 风险收益特征 

C1030918001235 

天天万利宝稳利5号净值型理财产品G款 

兴业银行股份有限公司 

 产品募集方式 公募 

基本要素  产品详情 

 产品托管人 兴业银行股份有限公司 
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产品自起息日以来，累计净值增长率为3.2170%，年化累计净值增长率为4.8321%，产品净值表现曲线图如下： 

理财产品净值表现与业绩比较基准对比图 

 

 

报告期末，产品净值表现具体如下： 

产品份额净值 估值日期 

2020年3月31日 1.03217 1.03217 

产品累计净值  产品资产净值 

561,413,136.35 

    高扬女士，英国曼彻斯特大学数理经济学本科毕业，英国剑桥大学经济学硕士毕业。具有十年金融行业从业经验，

8年固定收益领域自营和资管投资交易经验。历任广发银行金融市场部高级交易员、投资经理，复星集团固定收益投资

总监。2016年2月加入兴业银行资产管理事业部任投资经理，先后在非标团队、债券团队从事非标、委外、债券等多项

固定收益投资管理工作。具有丰富的产品投资管理经验，和债券投资交易经验。目前管理十二只净值型“稳利”系列产

品，业绩优异，风格稳健，擅长宏观分析和利率走势策略分析，能根据市场研判迅速灵活运用多种投资策略，具有较强

的一二级市场债券交易能力。 

    董国明先生，中国科学院研究生院理学硕士，2013年加入兴业银行，金融从业11年，曾在光大银行等机构任投资经
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理，现任资产管理事业部权益投资团队主管。 

 

    一、一季度宏观市场回顾 

    固收方面，一季度债牛重现，曲线陡峭化。由于公共卫生事件突发和央行以宽松方式引导短端利率下行，在1月中

之后长端利率重启牛市格局。从估值曲线看，1月1日至3月31日，10年国债从3.15%下行至2.59%，下行幅度达到56bp，

10年国开债从3.59%下行至2.95%，下行幅度达到64bp。但由于短端下行幅度大于长端，曲线整体呈现陡峭化下移。一季

度大类资产反映的逻辑：“经济弱复苏—公共卫生事件冲击下的避险升温—流动性宽松风险偏好回升—全球risk-off—

海外流动性冲击——流动性危机解除”。无论全球还是国内的大类资产，1季度以来反映出清晰的宏观逻辑。分阶段看：

    1、1月初-1月20日，市场的主要矛盾仍然是经济弱复苏。风险资产上涨，而无风险利率因流动性整体宽松并未明显

调整。 

    2、1月20日-2月3日，公共卫生事件在中国快速蔓延，引发全球风险偏好快速下行，经济弱复苏的预期受挑战，避

险成为市场主要矛盾，股市、原油等明显下跌，避险资产债券、黄金上涨。 

    3、2月3日-2月20日，国内以极度宽松方式应对突发事件，政策“防控疫情+企业复工”两手抓，市场主要矛盾是流

动性宽松和政策对冲，风险偏好明显修复，对经济“短空长多”的预期升温。 

    4、2月20日-3月9日，海外疫情快速蔓延，美联储紧急降息后引发全球宽松预期，加上原油价格暴跌，市场矛盾转

为全球risk-off。 

    5、3月9日-3月20日：资产价格暴跌引发海外发生流动性危机，美联储紧急救市但效果不佳，避险及风险资产齐跌，

现金为王（美元涨幅最大）。市场主要矛盾为海外流动性危机。 

    6、3月20日-3月31日，美联储火箭筒式救市，QE+2万亿财政刺激，VIX指数冲高，LIBOR-OIS 虽然依然处于相对高

位但是反映预期的FRA-OIS 利差已经开始回落（FRA-OIS 对于LIBOR-OIS 具有明显的领先性），海外流动性危机解除，

除美元和石油外其他资产齐涨。对于国内债市而言，危机解除后，来自境外资金流出的冲击也将缓和。 

    权益方面，在新冠疫情冲击下，国内外市场先后经历大幅波动,由于管控得力，新冠疫情对国内影响较小,国内新冠

疫情从1月20日开始全面爆发，冲击A股市场并带动市场下行。但随着各项防疫控疫措施的迅速落地，国内疫情冲击快速

迎来拐点，新增病例大幅下降，至今已基本得到遏制。市场方面，在经历春节期间的酝酿后，开年首日大跌之后一次性

调整到位随即迎来修复。 
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    当前国内疫情已基本得到遏制，但海外仍在扩张、蔓延。与国内疫情早已迎来转折、逐步被控制不同，多国在初期

应对不力之后当前逐渐进入蔓延、扩散阶段。整体来看，海外疫情爆发大致晚于国内1个月左右。而随着疫情爆发，海

外市场同样转为下跌。影响市场的主要因素转变为海外金融冲击的进展。3月9日，OPEC谈判破裂，布伦特原油价格暴跌

30%，进一步引发金融市场剧烈波动。疫情和油价暴跌冲击下，美股10天之内熔断4次。全球市场大幅回落，美欧等市场

更巨幅下跌30%以上。 

    二、一季度稳利产品策略回顾 

    虽然市场处于绝对收益及利差的双重底部，但由于新冠疫情的影响，我们对一季度的债券市场整体是比较乐观的，

操作上在保持中性久期的基础上提高了组合的整体仓位，套息策略和交易性策略共同发力。整体采用哑铃型策略+杠杆

策略，长久期债券提供安全垫，保证组合较高的静态收益，利用短久期债券提高组合杠杆率进行套息操作。加仓5-10

年期利率债以及3-5年期超AAA信用债，通过择时、择券、套利等策略博取短期波段收益。深挖信用的同时注意控制风险，

城投及公用事业为主要配置方向，受疫情影响较大的行业介入谨慎。 

    股债混合产品：一季度采取了积极的投资策略,年初我们判断货币政策稳健偏松，因此债券部分积极提高杠杆率，

获得杠杆套息收入。同时增加交易所非公开债券的配置，在规避估值波动的前提下稳步提高票息收入。一季度在疫情影

响下债市收益率出现明显波动，我们加入小量利率债波段交易，获取市场波动机会提高阿尔法收益。从组合层面看，一

季度我们提高了整体权益部分仓位布局，抓住先机提高组合向上弹性。 

    三、二季度展望： 

    1、利率债：只要货币政策不明确转向、经济没有企稳之前，债市面临的有利因素仍然较多，过去10年的利率中枢

可能是今后十年的高点。曲线陡峭化继续，短端确定性更高。10年国债在年内可能再创新低，但需密切跟踪市场的边际

变化。二季度是逆周期政策的密集推出期，在情绪上可能对利率产生扰动，调整即是是买入机会。银行间资金利率中枢

大幅度下行，突破政策利率下限，进一步打开短端空间。 

    2、信用债：全球疫情扩散对外需和全球产业链造成严重打击，企业信用基本面恶化不可避免，久期与信用下沉不

可兼得。高等级交易机会可积极参与，低评级债券估值风险加剧。行业配置建议超配受益于逆周期调节和政策面放松的

城投债，精选过剩龙头（煤炭），房地产缩短久期。建议规避中低等级民企，轻工制造，商业贸易等外需相关行业。二

季度需加大排查及减持力度，防范信用风险。 

    3、杠杆和久期：超额准备金利率的下调打开了利率走廊的下限，资金利率的下行空间进一步敞开。维持高杠杆策

略。久期策略的机会来自于高位期限利差以及信用利差的压缩，目前同期限信用债较利率债更具有配置价值，基于对二

季度的整体判断，二季度将继续适当拉长久期。 

    4、权益方面：海外金融危机已成为压制市场的重要因素。此前影响国内与海外市场的主要矛盾，是两者之间疫情

进展的不同。但随着疫情冲击逐渐转变为金融冲击，压制A股市场的主要因素已经转变对海外陷入金融危机以及经济衰

退的担忧。因此，后续海外市场和经济企稳的节奏以及疫情的进展将成为市场阶段性主导性因素之一。 
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    当前海外调整斜率最大的时候正在过去，本轮海外大跌，从高杠杆、高估值、交易拥挤导致的羊群效应踩踏启动。

在市场预期短时间内大幅反转、恐慌情绪快速蔓延之下，市场进入到挤兑流动性的模式。但急跌过后，随着各项维稳救

市措施的陆续实施，海外流动性短缺的情况已有所缓解，市场调整斜率最大的时候正在过去。资金回流权益资产，更显

示海外恐慌情绪有所消退。 

    新冠疫情之下，国内经济短期压力仍大，截至目前，国内生产、消费、投资、出口数据全面回落，且回落幅度均在

20%左右。对冲经济下行，流动性宽松将延续，考虑到疫情因素，央行及时投放充足流动性，带动市场流动性宽松进一

步加深。 

    托底政策仍有足够的腾挪空间，政府部门仍有“加杠杆”空间。当前我国政府部门杠杆率仍低于世界平均水平（80%）。

2020年财政赤字率有望突破3%，赤字率仍有提升空间。基建对经济支撑重要性凸显，专项债有望继续扩容并发力。2020

年专项债额度额度有望从2019年的2.15万亿提升至3万亿。减税降费仍有空间。 

    A股市场配置性价比凸显，纵向对比来看，当前上证综指的PE估值水平仍处在历史低位。横向对比来看，即便海外

市场经历调整之后，对比美国、日本、德国等发达市场，A股估值仍相对较低。从外资全球配置角度来看性价比高。 


