
 

 

                                                  北京弘酬投资管理有限公司---投资者月报 

【摘要】 

弘酬晋商丰实 FOF 私募证券投资基金（分红型），成立于 2017 年 12 月 4 日，备案日期

为 2017 年 12 月 15 日，设计初衷为一款稳健型的多策略 FOF 产品。产品已运行 3 个月，仍

处于建仓期，当前净值对市场波动的反应良好，符合产品定位及预期。截止 2018 年 3 月 30

日，弘酬晋商丰实总仓位 55.86%，单位净值 0.9923，累计净值 0.9923，较 2 月 23 日下跌

1.55%。 

3 月，由于中美贸易战等宏观因素，市场恐慌性情绪较重，各大市场波动加剧，股市持续

下跌，因此我们未按原计划增加股票策略的仓位，而是少量降低了股票策略仓位并适当增加

了债券策略的仓位，用于对冲股市风险。考虑到当前股市点位较低，且贸易战有缓解趋势，

因此在 4 月份我们将根据投资计划，逢低建仓，当前产品内各策略均运行良好，能够充分抵

御市场风险，后续表现值得期待。 

     

 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【净值表现】 

收益率 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

2018 年 2.18% -1.38% -1.55% 
       

  

注：表格数据按照月度末数据呈现 

产品单位净值： 

0.9923（截止 3 月 30 日） 

 

产品累计净值： 

0.9923（截止 3 月 30 日） 

 

报告日期： 

2018 年 4 月 13 日 

【风险参数】 

最大回撤  

弘酬晋商丰实 -3.64% 

沪深 300（同期） -12.34% 

注：数据截止至最新一个自然月结束 

【投资组合仓位】 

策略仓位 44.14 % 

股票单边策略 20.75% 

CTA 策略 8.74% 

债券策略 26.37% 

流动性仓位 55.86% 

总仓位 100% 

注：流动性仓位为资产管理人为增大投资人收益而进行的现金管理。 【产品要素】 

管理人 北京弘酬投资管理有限公司 

托管人 招商证券 

费用 认购费 1%（外扣）（可免） 

固定管理费 1% 

托管费 0.15% 

产品期限 5 年 

赎回费 6-12 个月内 3%，12 个月后无赎回费 

认购起点 100 万，以 10 万元整数倍追加 

认购/赎回开放日 封闭期 6 个月。之后每月最后一个工作

日开放申购、赎回 

 

【代表标的】 

策略仓位  

股票单边策略 景林 

CTA 策略 元胜 

债券策略 合晟 

注：代表标的为每个策略的代表标的 

【投资者月报】弘酬晋商丰实 FOF 基金（分红型）三月月报 
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【周度净值曲线】 

 

注：净值曲线以周度累计净值为依据，显示基金从成立至今的

实际收益 

日期区间：2017 年 12 月 15 日-2018 年 3 月 30 日 

数据来源：弘酬投资 

 

 

【投资组合仓位】 

 

注：投资组合仓位变动图，以产品周度各策略占比为依据，显

示基金从成立至今的仓位变动 

数据来源：弘酬投资 

数据时间：2017 年 12 月 15 日-2018 年 3 月 30 日 

 

【各策略收益贡献】 

 

数据日期：2018 年 2 月 23 日--2018 年 3 月 30 日 

 

 

【投资回顾与展望】 

弘酬晋商丰实 FOF 私募证券投资基金（分红型），

成立于 2017 年 12 月 4 日，备案日期为 2017 年 12

月 15 日，设计初衷为一款稳健型的多策略 FOF 产

品。产品已运行 3 个月，仍处于建仓期，当前净值对

市场波动的反应良好，符合产品定位及预期。截止

2018 年 3 月 30 日，弘酬晋商丰实总仓位 55.86%，

单位净值 0.9923，累计净值 0.9923，较 2 月 23 日

下跌 1.55%。 

3 月，由于中美贸易战等宏观因素，市场恐慌性

情绪较重，各大市场波动加剧，股市持续下跌，因此

我们未按原计划增加股票策略的仓位，而是少量降低

了股票策略仓位并适当增加了债券策略的仓位，用于

对冲股市风险。考虑到当前股市点位较低，且贸易战

有缓解趋势，因此在 4 月份我们将根据投资计划，逢
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低建仓，当前产品内各策略均运行良好，能够充分抵

御市场风险，后续表现值得期待。 

【宏观市场回顾】 

2018 年 3 月份，CPI 同比增长 2.1%，较前月下

滑 0.8 个百分点；PPI 同比增长 3.1%，较前月下滑

0.6 个百分点。受春节因素影响，居民消费价格增速

在一季度表现出上窜下跳;工业品价格方面，价格增

速显著回落，或已触底。 

受春节错位影响，上月 CPI 同比增速出现下滑。

2018 年 3 月份，CPI 同比增长 2.1%，较 2 月份下

滑 0.8 个百分点，这主要是由于春节错位所致。与其

他月份相比，春节所在月份的下一个月，居民消费价

格环比增速一般会出现大幅下滑，2017 年春节次月

在 2 月份，而 2018 年在 3 月份。因此，受春节错位

影响，上月 CPI 同比增速出现显著下滑。 

受食品价格上涨影响，2018 年 CPI 同比增速应

该显著高于 2017 年。虽然 3 月份 CPI 当月同比增速

较前月显著下滑，但从累计同比来看，3 月份，CPI

累计同比增长 2.1%，较去年同期上涨 0.7 个百分点，

较 2016 年全年上涨 0.5 个百分点。随着 2017 年 4

月份，食品价格增速的触底，居民价格增速实际上是

进入了上升通道(此处，价格的累计同比增速简称为

价格增速)。这主要是由于 2016-2017 年冬、春季没

有极端天气的出现，这是不可持续的因素。因此，自

2014 年 4 月以后，食品价格累计同比增速进入上升

通道。 

服务价格方面，通过近期的跟踪分析发现，其实

服务价格增速早已经触顶，进入高位平稳运行阶段。

这体现了服务类商品消费需求的旺盛。猪肉价格方面，

需要引起注意的是，传说中的猪周期或将出现，尽管

猪肉价格环比下降 8.4%。据中国畜牧业信息网公布，

进入 3 月中下旬，猪粮比已经跌破 5.5。受供给收缩

影响，预计玉米、豆粕等主要猪饲料价格很可能在

2018 年止跌上涨。因此，受养猪成本上涨的影响，

预计猪肉价格即将触底反弹。 

3 月份，PPI 同比增长 3.1%，较前月下滑 0.6 个

百分点，环比下滑 0.2%，工业品价格运行平稳，原

材料价格已显著下滑。上月原材料价格结束了此前的

大幅上涨，出现下滑，3 月份原材料价格环比下降

0.5%。受错峰生产的影响，后期原材料价格继续大幅

上涨的概率不大。 

从 PMI 指标看，3 月原材料购进价格 53.4%，持

平上月。产成品出厂价格下降 0.3 个百分点，PPI 下

行概率增大。供给方面，考虑季节因素和生产恢复，

上游或出现短期补库行为，出厂价格指数与原材料价

格指数之差放大，预示企业利润压缩。3 月官方制造

业 PMI 超预期反弹，生产指数和新订单指数双双走

强，供需关系改善，但从产成品库存和原材料价格看，

通胀预期明显回落。预计 3 月 PPI 同比继续下滑，

一季度通胀温和。随着 2 月春节效应及春节错位逐

步消退，3 月 CPI 同比也将触顶回落。从食品项看，

进入 3 月，蔬菜和猪肉价格明显下滑，鲜果价格涨幅

也不断收窄，原油价格由涨转跌。 

政策环境方面，两会进一步明确了“三大攻坚”

目标落地方案，后续稳健中性货币政策配合积极财政

政策将持续发力，增强经济韧性，推动发展方式向提

升经济质量转型。货币层面，挤泡沫、强监管依然是

大势所趋，降杠杆、防风险仍是主线；财政层面，基

建投资是重要的平衡器，减税降费释放企业活力，积
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极财政将持续发力。 

【股票市场】 

2018 年 3 月，大盘股指数出现不同程度下跌，

创业板指数表现一枝独秀。具体来看，上证指数跌

2.78%，报收 3168.90 点；深证成指涨 0.37%，报收

110868.65 点；中小板指跌 0.45%，报收 7443.59 点；

创业板指大涨 8.37%，报收 1900.48 点；沪深 300

指数跌 3.11%，报收 3898.50 点；上证 50 指数跌

5.44%，报收 2722.15 点；中证 500 涨 1.51%，报

收 6114.74 点。 

2018 年 3 月，市场分化明显，大盘股指数相对

较弱，创业板指数一枝独秀，强劲上涨。上半月，受

益于两会政策催化，上证综指走势稳健；下半月，受

中美贸易战、银行季末 MPA 考核等因素的影响，大

盘震荡下行，最终报收 3168.90 点。成交额方面，沪

深两市日均成交金额 4664.42 亿元，较 2 月的

4262.48 亿元略有提升，主要是节后投资者开始进行

投资布局所致。 

行业板块方面，申万 28 个一级行业中，12 个行

业上涨，16 个行业均出现下跌。涨幅方面，计算机

行业大涨 14.25%，排名第一，继 2 月份涨幅排名第

三后，上月延续强势表现；医药生物行业继 1、2 月

份出现下跌后，上月大涨 11.04%，涨幅排名第二；

国防军工在 1、2 月份跌幅均超过 4%之后，上月迎

来逆袭，上涨 6.77%，涨幅排名全行业第三。跌幅方

面，钢铁行业在 1、2 月份良好表现后，上月大跌

13.00%，跌幅排名第一；采掘行业延续 2 月份低迷

表现，跌幅 7.74%，排名第二；银行业继 2 月份大跌

7.57%后，上月表现未能好转，跌 6.03%，跌幅排名

第三。 

3 月，证监会核准了 25 家企业的首发申请，筹

资总额不超过 150 上亿元。核准数量和筹资总额方

面，较前一个月都有了大幅提高。 

【商品市场】 

3 月，文华商品指数大幅下跌 5.17%。分版块来

看，贵金属板块指数大幅下跌 0.69%；有色金属板块

指数下跌 4.22%；黑链指数大幅下跌 12.97%；化工

板块指数下跌 3.04%；农产品板块下跌 0.58%。从

大宗商品整体走势来看，贵金属板块、黑色板块、农

产品板块、有色金属板块、化工板块均呈现下跌，其

中农产品走出 U 型。 

贵金属：当前中美双方虽进入谈判阶段，但贸易

争端给市场带来的负面影响仍未完全消除。美国三大

股指跌势虽有所缓解，而市场情绪恢复或仍需时日。 

黑色：3 月份，在钢材库存超预期上升、下游需

求释放不足、“2+26”城市钢铁行业采暖季限产结束、

春节后钢厂补充铁矿石库存积极性不高、铁矿石港口

库存再创新高、美国对进口钢铁加征高关税、中美贸

易战预期升级等因素的影响下，螺纹钢和热卷现货和

期货市场价格大幅下滑，螺纹钢期货跌幅大于热卷期

货跌幅，铁矿石期货大幅走低。 

主要影响因素有：建筑钢材库存冲高回落，螺纹

钢需求即将启动，热卷库存有继续累积的趋势；粗钢

日均产量明显上升后再度回落，全国高炉开工率继续

回升，后期粗钢供应具有不确定性；港口铁矿石库存

再创新高，发货量和到货量双双下滑，钢厂铁矿石库

存低位徘徊；1-2 月份部分下游行业需求增幅超预期

回落。 
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目前钢材市场的竞争环境与 2012-2015 年完全

不同，“地条钢”的清除、环保成本增加、钢厂直供

比例提高以及议价能力的增强，都不支持钢矿期货单

边持续下跌。而从基本面供需关系来说，排除中美贸

易战预期因素，前期供大于求的状况或将因价格回落

而有所改善。 

4 月份将是建筑钢材需求旺季，尽管螺纹钢库存

压力较大，但低价格有利于下游需求启动，而热卷需

求表现相对平稳，建议择机尝试多螺空卷套利。前期

非采暖季限产预期较强，但真正实施非采暖季限产的

城市寥寥，钢材价格在高利润下有较多透支成分。而

随着高炉复产，钢铁原料需求上升，可把握多矿空螺

机会。 

农产品：3 月两粕走势先是延续阿根廷干旱行情，

再是中美贸易战，月末则遭遇出乎意料的 USDA 种

植报告，总体上价格经过三个月的调整后重拾升势，

菜油则中期下行不改，跌势部分受到粕类上涨的迟滞；

操作上建议粕类多头思路，菜油关注为佳。 

有色金属：受高库存、需求不及预期以及成本下

滑等因素影响，2018 年以来铝价震荡下行。高库存

和新产能预期压制价格反弹高度，氧化铝、煤电成本

有下行空间，但低价限制铝厂投产，铝价整体维持低

位震荡格局，近期受阶段性成本支撑推动略有反弹空

间，14500 为近期压力区。 

市场整体预计今年锌矿供应将会有所宽松，市场

对锌价的预期并不如前期乐观。下游消费受环保和两

会的影响，表现不如预期。目前锌精矿供应稍有缓和，

加工费仍处于低位，关注近期冶炼厂检修和下游消费

情况。 

原油：INE 原油期货上市以来整体延续跌势，并

与外盘保持较好联动性。中美贸易战忧虑令油价再度

大跌，同时美国原油库存及库欣库存重新累积施压油

价，但随着气温的转暖，夏季出行增加将提振消费并

缓解库存压力。而国内方面主营及地方炼厂因检修近

期开工率集体下滑，同时由于需求减少、供应增加以

及库容、天气等因素导致国内沿海港口油轮滞港，但

预计为短期现象，国内非国营进口配额大幅增长意味

着未来进口需求仍然较大。因此，虽然短期油价受多

重因素打压高位回调，但我们仍然相对看好油价中长

期走势，但需警惕产油国减产协议提前退出给市场造

成的影响。 

【债券市场】 

信用债一级市场方面，3 月一级发行量、净融

资规模比 1、2 月明显增加，共计发行 9166.47

亿，偿还量 6002.66 亿元，净融资规模 3163.81 亿

元。偿还量中，到期偿还 4885.59、提前兑付 464

亿元、回售量 286.96 亿元。短融和超短融占比

40.79%、中票占 23.69%、公司债占 15%、资产支

持证券占 11.65%。 

信用债二级市场 3 月信用利差整体下行约

20bp，月中稍有回升。等级利差在月初持续走阔，

短端下行幅度大于长端下行幅度，曲线走陡。情绪

整体偏暖，截至月底 10 年期国债利率降至

3.74%，10 年期国开债利率降至 4.65%，信用债收

益率开始跟随下降、信用利差高位回落。从行业角

度，高等级债中，地产、商贸实力差最高的两个行

业；中等级债券中，房地产、钢铁行业利差相对较

高。 
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【风险提示】 

管理人和投资顾问均不保证本金不受损失、不保证本基金计划一定盈利，也不保证最低收益。投资顾问管理

的其它资产及管理人管理的其它基金计划的业绩，并不构成本基金计划业绩表现的保证。基金投资附带风险，请

投资者审慎，如有疑问欢迎来电咨询。本基金计划的具体内容以募集时和净值公布日管理人正式发布的基金文件

为准。 
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