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海通证券 2023 年 3 季度私募基金季报:

震荡磨底，推荐标准略偏多配置 
[Table_Summary] 
投资要点： 

⚫ 行业要闻：融券制度调整；乱私募加速出清 “专业派”迎来生机。 

⚫ 产品发行：2023 年 9 月新发私募基金 813 只，较上月减少 13.69%，与

去年同期相比减少了 65.39%。具体来看，8 月生产、消费、投资数据

均边际回暖，社融、信贷双双改善，但从结构上来看，地产投资仍对经

济造成一定拖累，新增中长贷占整体新增信贷的比重较 7 月没有明显变

化，处于今年以来的低位，整体来看全月 A 股下幅下跌，私募基金的发

行量与今年 1-8 月相比也位于低谷，不过私募基金产品的发行量或存在

一定滞后性并可能受到不完全统计的影响。 

⚫ 业绩表现：股票市场：2023 年 9 月，8 月生产、消费、投资数据均边际

回暖，社融、信贷双双改善，但从结构上来看，地产投资仍对经济造成

一定拖累，新增中长贷占整体新增信贷的比重较 7 月没有明显变化，处

于今年以来的低位。全月 A 股小幅下跌。债券市场：2023 年 9 月，受

缴税走款、资金跨季需求增加影响，全月资金面偏紧，央行公开市场操

作净投放资金 1.11 万亿元，并于中旬下调金融机构存款准备金率，以满

足市场需求；此外，8 月经济、金融数据整体边际改善，叠加国债供给

放量压制债市情绪，引导长端利率整体持续上行，全月债市下跌。商品

市场：9 月商品市场整体上涨，南华商品指数上涨 1.30%。 

⚫ 投资策略：股票市场：年内 A 股有望迎来第二波机会，短期平衡，中期

聚焦科技成长。本期股票多头策略给予标准略偏高配置建议。债券市场：

多空因素交织，债市或延续震荡行情，长端关注调整后的机会、但波段

空间可能较为有限，我们建议仍以票息策略为主。本期固定收益策略给

予标准略偏低配置建议。期货市场：本期我们依然保持管理期货策略标

准略偏高的配置比例。 

⚫ 风险提示：本报告业绩回顾部分是基于基金历史表现进行的客观分析点

评，涉及的基金不构成投资建议；投资建议部分，需要警惕货币政策、

证券市场相关政策的不确定性影响。 
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1. 行业要闻 

➢ 融券制度调整 

证监会日前表示，根据当前市场情况，对融券及战略投资者出借配售股份的制度进

行针对性调整优化，在保持制度相对稳定的前提下，阶段性收紧融券和战略投资者配售

股份出借。 

私募基金多类业务涉及融券，比如融券T0、融券对冲、定增或者大宗套利等。此次

融券新规提升融券保证金比例，对融券对冲策略影响较大，主要会影响资金利用率。不

过，单从量化来说，量化私募的策略类型较为丰富，可运用的对冲工具也比较广泛，新

规对于量化私募整体影响有限。 

优化融券制度具体举措中，融券端将融券保证金比例由不得低于50%上调至80%，

对私募证券投资基金参与融券的保证金比例上调至100%，发挥制度的逆周期调节作用。

同时督促证券公司建立健全融券券源分配机制、穿透核查机制和准入机制，加强融券交

易行为管理。 

在出借端，根据有关法规可以对战略投资者配售股份出借予以调整，投资者持有上

市公司限售股份、战略配售股份，以及持有以大宗交易方式受让的大股东或者特定股东

减持股份等有转让限制的股份的，在限制期内，投资者及其关联方不得融券卖出该上市

公司股票。另外，为突出上市公司高管专注主业，取消上市公司高管及核心员工通过参

与战略配售设立的专项资产管理计划出借。战略投资者出借获配股票的，不得与融券投

资者或者其他主体合谋，锁定配售股票收益、实施利益输送或者谋取其他不当利益。（来

源：中国证券报） 

➢ 乱私募加速出清 “专业派”迎来生机 

在市场调整和监管趋严的环境中，“躺平派”和“冒险派”的生存空间被快速压缩。

中国证券投资基金业协会数据显示，9月私募管理人注销数量超200家，近30家私募因违

规行为受到处罚。 

近日，中基协发布多份纪律处罚书。其中，北京景行基金因存在不具备独立办公场

所、不具备持续运营资金、未真实提供并及时更新高级管理人员信息等问题，被撤销私

募管理人登记；北京瑞合泰投资因虚假填报私募基金产品备案信息、机构已无正式员工

等问题也被撤销私募管理人登记；重庆金科股权投资则因不具备持续展业能力、未按合

同约定进行投资等被撤销私募管理人登记。 

今年以来，由于市场震荡调整，私募发行市场陷入“冰点”，募资异常艰难，尤其是

中小型机构生存堪忧，因此部分私募采取虚增净值、美化基金经理简历等手段来扩大新

增规模，甚至出现变相保本、放松合格投资者审核等违规行为。（来源：上海证券报） 

2. 私募基金发行与备案情况 

2023年9月新发私募基金813只，较上月减少13.69%，与去年同期相比减少了

65.39%。具体来看，8月生产、消费、投资数据均边际回暖，社融、信贷双双改善，但

从结构上来看，地产投资仍对经济造成一定拖累，新增中长贷占整体新增信贷的比重较

7月没有明显变化，处于今年以来的低位，整体来看全月A股下幅下跌，私募基金的发行

量与今年1-8月相比也位于低谷，不过私募基金产品的发行量或存在一定滞后性并可能受

到不完全统计的影响。 
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图 1  私募基金总体发行情况 
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资料来源：私募排排网，海通证券研究所，数据截至 2023 年 9 月 30 日 

从私募基金发行的策略分布来看，股票策略及多资产策略产品发行量占比仍较高，

各个策略发行占比基本维持稳定。 

图 2  私募基金单月产品发行策略分布 
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资料来源：私募排排网，海通证券研究所，数据截至 2023 年 6 月 30 日 

从过去一年私募基金产品发行的策略分布来看，股票策略产品发行占比约59.06%，

此外，多资产策略和管理期货占比也较高，分别为14.23%和8.61%。由于不完全统计及

分类的原因，统计结果与实际情况或存在一定差异。 

图 3  私募基金过去一年产品发行策略分布 
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资料来源：私募排排网，海通证券研究所，数据截至 2023 年 9 月 30 日 



 

 

                                                         基金研究 私募基金季报7 
 

 
 

 
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

3. 私募基金业绩回顾 

3.1 市场行情回顾 

股票市场：2023年9月，8月生产、消费、投资数据均边际回暖，社融、信贷双双改

善，但从结构上来看，地产投资仍对经济造成一定拖累，新增中长贷占整体新增信贷的

比重较7月没有明显变化，处于今年以来的低位。全月A股小幅下跌。整体来看，截至2023

年9月28日，上证综指收于3110.48点，全月下跌0.30%；深证成指收于10109.53点，全

月下跌2.96%。风格方面，价值表现优于成长，全月上证50指数下跌0.13%，中证100

指数下跌2.70%，沪深300指数下跌2.01%，中证500指数下跌0.85%，创业板指下跌

4.69%，科创50指数下跌5.81%。行业方面，全月31个申万一级行业中有11个行业上涨，

表现居前的行业为煤炭、医药生物、石油石化、银行和机械设备，全月分别上涨9.61%、

4.30%、3.49%、2.79%和1.11%；相反地，表现靠后的行业为传媒、美容护理、电力设

备、房地产和计算机，全月分别下跌7.63%、6.56%、5.71%、5.49%和4.26%。 

债券市场：2023年9月，受缴税走款、资金跨季需求增加影响，全月资金面偏紧，

央行公开市场操作净投放资金1.11万亿元，并于中旬下调金融机构存款准备金率，以满

足市场需求；此外，8月经济、金融数据整体边际改善，叠加国债供给放量压制债市情

绪，引导长端利率整体持续上行，全月债市下跌。截至9月28日，1年期和10年期国债到

期收益率分别为2.17%和2.68%，相较上月末，短端上行26BP，长端上行12BP；1年期

和10年期国开债到期收益率为2.26%和2.74%，相较上月末，短端上行19BP，长端上行

5BP。信用债方面，全月AAA 级企业债收益率上行16BP，AA 级企业债收益率上行12BP，

城投债收益率上行16BP。主要指数中，全月中债总净价指数下跌0.70%，中债国债总净

价指数下跌0.86%，中债金融债总净价指数下跌0.54%，中债企业债总净价指数下跌

0.40%。转债方面，全月中证转债指数下跌0.67%。 

商品市场：9月商品市场整体上涨，南华商品指数上涨1.30%，其中南华能化和南华

工业品涨幅居前，9月分别上涨5.90%和2.48%，南华农产品、南华金属和南华贵金属分

别下跌2.50%、1.71%和1.55%。 

图 4  2023 年 9 月市场行情回顾（单位：%）                                      

指数代码 指数名称 9月涨跌幅 今年以来涨跌幅 近52周波动率（日）

000300.SH 沪深300 -2.01 -4.70 15.69

000016.SH 上证50 -0.13 -4.86 17.12

000905.SH 中证500 -0.85 -2.96 13.80

399005.SZ 中小板指 -3.98 -12.50 17.07

399006.SZ 创业板指 -4.69 -14.61 18.90

CBA00301.CS 中债总财富 -0.46 3.19 1.20

CBA02701.CS 中债信用债总财富 -0.04 3.48 0.58

NH0100.NHF 南华商品 1.30 8.55 14.23

NH0200.NHF 南华工业品 2.48 4.81 16.23

NH0300.NHF 南华农产品 -2.50 4.14 10.52

NH0400.NHF 南华金属 -1.71 -0.89 16.08

NH0500.NHF 南华能化 5.90 9.70 18.27

NH0600.NHF 南华贵金属 -1.55 8.91 12.96
 

资料来源：wind，海通证券研究所，数据截至 2023 年 9 月 30 日 

3.2 私募业绩总体回顾 

2023年三季度，A股下跌，上证综指跌2.86%。所有策略中管理期货和纯债策略表

现居前，三季度收益率分别为2.63%和1.28%，此外，相对价值也取得了0.65%的收益。

从收益为正比例来看，纯债策略和相对价值策略表现较好，均有超过70%的产品取得正

收益。从业绩标准差的角度来看，管理期货、多策略、股票策略和纯债策略业绩分化均

超过了10%。 
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表 1 2023 年 3 季度私募基金收益率表现 

策略类型 平均数 最小数 中位数 最大数 标准差 
收益为正

比例 

股票策略 -5.23% -85.73% -4.06% 208.18% 10.38% 21.32% 

纯债策略 1.28% -69.61% 1.73% 91.67% 10.42% 78.56% 

固收+ -0.01% -64.19% 0.74% 109.83% 7.77% 62.25% 

相对价值 0.65% -29.30% 0.75% 57.56% 5.20% 73.62% 

管理期货 2.63% -91.50% 1.80% 216.27% 15.02% 65.51% 

多资产策略 -1.78% -91.50% -0.37% 161.79% 11.75% 45.42% 

组合基金 -2.06% -47.86% -1.18% 54.17% 6.15% 35.37% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所，数据截至 2023 年 9 月 30 日 

2023年以来，纯债策略、相对价值和固收+策略表现较优，收益率分别为6.47%、

4.45%和4.14%。从收益为正的产品比例来看，以上三类产品均有不错的表现，均有超

过80%的产品取得正收益。从业绩标准差的角度来看，管理期货和纯债策略的业绩分化

相对较大，标准差分别为23.77%和19.94%。 

表 2 今年以来私募基金收益率总体回顾 

策略类型 平均数 最小数 中位数 最大数 标准差 
收益为正

比例 

股票策略 -2.90% -89.64% -2.65% 290.86% 18.60% 39.86% 

纯债策略 6.47% -87.01% 6.28% 202.59% 19.94% 85.20% 

固收+ 4.14% -68.68% 4.03% 147.96% 13.06% 81.71% 

相对价值 4.45% -38.68% 3.82% 126.50% 9.83% 83.09% 

管理期货 3.09% -90.30% 1.76% 489.91% 23.77% 58.17% 

多资产策略 -0.12% -92.92% 0.81% 184.35% 17.43% 53.79% 

组合基金 -0.99% -66.69% 0.32% 60.76% 9.11% 51.72% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所，数据截至 2023 年 9 月 30 日 

3.3 股票策略型私募基金业绩表现 

据私募排排不完全统计，截至 9 月底，存续且满足净值披露统计要求的股票策略私

募基金共有 19780 只。从产品收益分布来看，三季度私募股票策略产品收益主要集中于

-24%-10%之间，收益率位于该区间内的产品占比约 93.79%；公募主动股混基金绝大多

数产品收益率集中于-19%-2%之间，收益位于该区间的产品占比约 94.65%。从收益分

布来看，二季度私募基金与公募基金的收益率均呈现略微负偏态分布，私募基金的平均

收益率为-5.23%，公募基金的平均收益率为-6.42%。  

图 5  2023 年三季度股票私募与公募股混基金收益率分布（单位：%） 
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资料来源：私募排排网，海通证券研究所，数据截至 2023 年 9 月 30 日 
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从统计上来看，三季度表现最好的股票策略型私募基金收益率达到 208.18%，表现

居前的十只产品平均收益率为 137.17%。近 1 年来排名靠前的产品为启元合众 19 号、

稳博 500 指数增强尊享 520 号、红荔湾 6 号等。  

表 3  股票策略私募基金表现居前的产品 

近 1 年 

基金名称 管理公司 基金经理 成立日 

启元合众 19 号 启元资产 -- 2021/12/28 

稳博500指数增强尊享520号 稳博投资 -- 2021/1/29 

红荔湾 6 号 红荔湾投资 -- 2021/3/4 

睿星财富 2 号 杭州睿星投资 -- 2015/1/9 

恒穗特忠信万里骏尊享 1 期 上海恒穗资产 骆华森 2022/2/18 

国沣清流派一号 国沣资产 -- 2021/4/16 

证道 2 号 厦门证道私募 -- 2020/9/29 

天岸马时珍号 天岸马投资 -- 2020/11/11 

至简正隆三号 至简资产 罗建烽 2018/11/27 

壹泽海天鸿成长 1 期 壹泽投资 曾依林、曹家强 2022/1/14 
 

资料来源：私募排排网，海通证券研究所，数据截至 2023 年 9 月 30 日 

注：由于部分私募产品并未公开披露净值数据，或者由于净值公布的滞后，部分私募最新净值还未披露，此外，为

公平比较，披露净值的产品中净值披露公布日偏离月末较大的产品被剔除，因此，上述统计属于不完全统计。 

3.4 固定收益型私募基金业绩表现 

3.4.1 纯债策略私募基金业绩表现 

据私募排排不完全统计，截至 2023 年 9 月底，存续且满足净值披露要求的纯债策

略私募产品共 1073 只，从统计上来看，三季度表现最好的产品收益率达到了 91.67%，

表现居前的五只产品平均收益率为 78.90%。近 1 年来排名靠前的产品为猎语天合 4 号、

猎语天合 6 号、汇牛安创 8 号等。 

表 4 纯债策略私募基金表现居前的产品                                                                   

近 1 年 

基金名称 管理公司 基金经理 成立日 

猎语天合 4 号 深圳猎语 -- 2021/11/19 

猎语天合 6 号 深圳猎语 -- 2022/1/5 

汇牛安创 8 号 上海汇牛私募 雷坤、石亚飞 2020/10/27 

禅龙 17 号 禅龙资产 顾瑶舒 2021/12/29 

汇牛紫安 1 号 上海汇牛私募 -- 2021/3/4 
 

资料来源：私募排排网，海通证券研究所，数据截至 2023 年 9 月 30 日 

注：由于部分私募产品并未公开披露净值数据，或者由于净值公布的滞后，部分私募最新净值还未披露，此外，为

公平比较，披露净值的产品中净值披露公布日偏离月末较大的产品被剔除，因此，上述统计属于不完全统计。 

3.4.2 固收+策略私募基金业绩表现 

据私募排排不完全统计，截至 2023 年 9 月底，存续且满足净值披露要求的固收+

策略私募产品共1131只，从统计上来看，三季度表现最好的产品收益率达到了109.83%，

表现居前的五只产品平均收益率为 56.65%。近 1 年来排名靠前的产品为同量强债利享 6

号、添橙债券远辰一号、和昇祥誉高收益债 9 号等。 
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表 5  固收+策略私募基金表现居前的产品                                                                   

近 1 年 

基金名称 管理公司 基金经理 成立日 

同量强债利享 6 号 上海同量 胡继强 2021/11/15 

添橙债券远辰一号 添橙投资 赵鹏霄 2021/8/16 

和昇祥誉高收益债 9 号 和昇(山东)基金 -- 2022/4/18 

德毅金天利债券 1 号 德毅资产 -- 2022/9/5 

拿特稳进 1 号 拿特资管 任毅 2019/2/15 
 

资料来源：私募排排网，海通证券研究所，数据截至 2023 年 9 月 30 日 

注：由于部分私募产品并未公开披露净值数据，或者由于净值公布的滞后，部分私募最新净值还未披露，此外，为

公平比较，披露净值的产品中净值披露公布日偏离月末较大的产品被剔除，因此，上述统计属于不完全统计。 

3.5 其他类型私募基金业绩表现 

3.5.1 相对价值策略私募基金业绩表现 

据私募排排不完全统计，截至 2023 年 9 月底，相对价值策略私募产品存续且满足

净值披露要求的共约 1217 只。从统计上来看，三季度表现最好的产品收益率达到了

57.56%，表现居前的五只产品平均收益率为 39.50%。近 1 年排名靠前的产品为阜华私

募量化对冲 6 号、珺容聚金 2 号、聚宽对冲一号。 

表 6 相对价值策略私募基金表现居前的产品                                                                   

近 1 年 

基金名称 管理公司 基金经理 成立日 

阜华私募量化对冲 6 号 深圳阜华 
陈阜东、朱博、

任浩、熊道明 
2019/7/18 

珺容聚金 2 号 珺容资产 毛科技 2019/10/29 

聚宽对冲一号 聚宽投资 高斯蒙 2019/11/29 

止于至善阿尔法 1 号 止于至善投资 何理 2022/5/20 

信弘明珠五号 信弘天禾 -- 2022/9/15 
 

资料来源：私募排排网，海通证券研究所，数据截至 2023 年 9 月 30 日 

注：由于部分私募产品并未公开披露净值数据，或者由于净值公布的滞后，部分私募最新净值还未披露，此外，为

公平比较，披露净值的产品中净值披露公布日偏离月末较大的产品被剔除，因此，上述统计属于不完全统计。 

3.5.2 管理期货策略私募基金业绩表现 

据私募排排不完全统计，管理期货型私募产品截至 2023 年 9 月底存续并满足净值

披露要求的共 3146 只。从统计上来看，三季度表现最好的产品收益率达到了 216.27%，

表现居前的五只产品平均收益率为 192.03%。近 1 年来业绩表现靠前的产品为石担糖果

1 号、鼎泉资本稳健增利 1 号、甬邦海星 1 号等。 
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表 7 管理期货策略私募基金表现居前的产品                                                                   

近 1 年 

基金名称 管理公司 基金经理 成立日 

石担糖果 1 号 石担资产 -- 2022/6/14 

鼎泉资本稳健增利 1 号 鼎泉盛世投资 张华 2019/10/21 

甬邦海星 1 号 甬邦投资 -- 2021/6/3 

三才私募 扬羽投资 杨新春 2017/9/26 

笃熙禀泰道然 笃熙禀泰 -- 2021/6/3 
 

资料来源：私募排排网，海通证券研究所，数据截至 2023 年 9 月 30 日 

注：由于部分私募产品并未公开披露净值数据，或者由于净值公布的滞后，部分私募最新净值还未披露，此外，为

公平比较，披露净值的产品中净值披露公布日偏离月末较大的产品被剔除，因此，上述统计属于不完全统计。 

3.5.3 多资产策略私募基金业绩表现 

据私募排排不完全统计，多资产策略私募产品截至 2023 年 9 月底存续并满足净值

披露要求的共 4216 只，从统计上来看，三季度表现最好的产品收益率达到 161.79%，

表现居前的五只产品平均收益率为 136.87%。近 1 年收益率排名靠前的产品为恒穗基业

常青-华森 1 号、定鼎正奇壹号、杭州慧创-惠威胜二号。 

表 8 宏观策略私募基金表现居前的产品                                                                   

近 1 年 

基金名称 管理公司 基金经理 成立日 

恒穗基业常青-华森 1 号 恒穗资产 -- 2022/5/20 

定鼎正奇壹号 定鼎资本 刘佳 2017/12/6 

杭州慧创-惠威胜二号 慧创投资 -- 2020/8/14 

逸信臻萃多策略一号 逸信基金 -- 2022/1/7 

中量财富北辰权星 中量财富 -- 2021/2/5 
 

资料来源：私募排排网，海通证券研究所，数据截至 2023 年 9 月 30 日 

注 1：由于部分私募产品并未公开披露净值数据，或者由于净值公布的滞后，部分私募最新净值还未披露，此外，

为公平比较，披露净值的产品中净值披露公布日偏离月末较大的产品被剔除，因此，上述统计属于不完全统计。 

3.5.4 组合基金策略私募基金业绩表现 

据私募排排不完全统计，组合基金策略型私募产品截至 2023 年 9 月底存续并满足

净值披露要求的共 1538 只。从统计上来看，三季度表现最好的产品收益率达到了

54.17%，表现居前的五只产品平均收益率为 40.22%。近 1年表现靠前的产品为百航 FOF

精选、阜华精选 FOF 量化 7 号、千铭贝塔进取 1 号 FOF 等。 

表 9 组合基金策略私募基金表现居前的产品                                                                   

近 1 年 

基金名称 管理公司 基金经理 成立日 

百航 FOF 精选 百航投资 李焕逸 2019/7/26 

阜华精选 FOF 量化 7 号 深圳阜华 -- 2021/9/13 

千铭贝塔进取 1 号 FOF 上海贝塔私募 史伟龙 2021/12/24 

滨海信合套利进取 1 号 滨海天地 -- 2021/9/13 

卓惟远见 7 号 卓惟远见 -- 2020/1/21 
 

资料来源：私募排排网，海通证券研究所，数据截至 2023 年 9 月 30 日 

注 1：由于部分私募产品并未公开披露净值数据，或者由于净值公布的滞后，部分私募最新净值还未披露，此外，

为公平比较，披露净值的产品中净值披露公布日偏离月末较大的产品被剔除，因此，上述统计属于不完全统计。 
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4. 私募基金投资策略 

股票市场：据海通策略团队在报告《对比历史行情波动看当前 A 股转机》中指出：

年内 A 股有望迎来第二波机会。从历史经验来看低波动并非 A 股的常态，在 A 股历史

上的震荡市或者熊市期间，年度视角下总存在至少两次 10%以上涨幅的机会。反观今年， 

至今年内仅有一波行情，因此结合历史规律我们认为后续 A 股有望迎来年内第二波机

会。当前政策发力望推动基本面和市场信心逐步改善。宏观基本面来看，地产宽松政策、

降息降准、化债举措等一系列政策落地正在推动经济修复：9 月制造业 PMI 已回升至 

50.2%；9 月 CPI 继续维持 7 月以来的环比正增长；9 月新增社融 4.12 万亿，高于预期； 

9 月出口金额当月同比回升，连续二个月回暖；8 月底以来部分城市楼市活跃度明显提

升，近一个月一线城市商品房成交同比持续回升。资本市场方面，随着活跃资本市场政

策持续出台，市场的信心正边际回暖，资金的供求关系已出现改善。此外，汇金增持四

大行 A 股股份，后续或有望带动更多增量资金入场。往后看，我们预计全年 GDP 同比

增速有望达 5.3%，全 A 归母净利润同比增速有望接近 5%。短期平衡，中期聚焦科技

成长。短期看，低估低配的消费有望在政策催化下迎来修复机遇。当前消费板块的估值

和基金配置已处在历史低位。此外，随活跃资本市场及稳地产政策陆续落地， 消费医药、 

地产、券商等行业基本面将受益。中长期来看，科技成长是行情主线，TMT 行业性价

比逐渐凸显，关注政策发力的数字基建，周期见底的硬科技制造以及技术变革的 AI 应

用等领域。本期股票策略基金给予标准略偏高配置。 

债券市场：海通固收团队在报告《震荡行情延续，债市票息为主》中指出：多空制

衡，票息为主。1）10 月中观高频经济数据显示产需季节性放缓，后续经济改善的力度

和持续性仍需观察，以及关注政策预期的发酵与演绎。2）节后资金先紧后松，10 月资

金面或较 9 月边际改善，但资金宽松力度受缴税、政府债供给、防资金空转等制约。3）

理财配置压力或季节性改善，债市情绪有望企稳。总的来说，多空因素交织，债市或延

续震荡行情， 长端关注调整后的机会、但波段空间可能较为有限，我们建议仍以票息策

略为主。信用策略方面，2-4 年 AAA 和 AA+普通金融债利差分位数水平较高，建议关

注配置机会。城投债方面，经过 9 月市场调整，重新打开配置窗口，关注外评 AA+以上

城投债控久期挖掘收益的机会；2 年期以上高等级二永债利差调整至近 1 年来 60%分位

数附近，具有一定的配置价值。转债策略方面，上周转债估值小幅压缩，近期百元平价

估值在 25%-27%区间震荡，成交继续下滑，我们认为目前转债赔率和胜率或有提升，

权益市场处在政策底，建议关注交易机会以及近期新券及次新标的中规模较大且定位合

理的品种。行业上短期建议均衡配置，关注热点机会如华为产业链、自动驾驶等。本期

债券策略基金给予标准略偏低配置。 

期货市场：海通期货团队在报告《筑底强基》中指出：四大期指远季合约呈现升贴

水不一，反映部分资金在震荡市中利用期指锁定收益，对冲风险、波段运作的特征：9

月 15 日当天，股指期货 IF 远季合约升水 51.82 点，IH 远季合约升水 39.42 点，IC 远

季合约贴水 14.66 点，IM 远季合约贴水 60.46 点。同时，股指期货净空单分化，除 IH 

外，股指期货 IF、IC 净空单压力进一步创新高，IM 净空单压力较 8 月下旬有所回升， 

截至 2023 年 9 月 15 日，IF、IH、IC、IM 净空单手数分别达 51831、29509、18092、 

10335 手。商品方面，政策刺激与金九银十提振大宗商品。欧佩克产量与消费旺季支撑

油价进一步回升；美元指数回升，黄金价格波动。降准与地产政策落地，逆周期调节持

续修复信心，政策筑底坚实，金九银十旺季开启或将拉动钢铁与铜需求预期。钢：政策

积极，价格回升；铜：价格承压，等待旺季；金：美元冲高，价格波动；原油：供不应

求，持续新高。本期管理期货和市场中性策略产品给予标准略偏高配置比例。 
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表 10 资产配置建议 

积极型 稳健型 保守型 

策略类型 权重 策略类型 权重 策略类型 权重 

股票多头 30% 股票多头 25% 股票多头 15% 

固定收益 15% 固定收益 15% 固定收益 20% 

市场中性 25% 市场中性 25% 市场中性 30% 

管理期货 25% 管理期货 25% 管理期货 15% 

现金策略 5% 现金策略 10% 现金策略 20% 
 

资料来源：海通证券研究所 

注：标红数据为本期调整数据 

5. 风险提示 

本报告业绩回顾部分是基于基金历史表现进行的客观分析点评，涉及的基金不构成

投资建议；投资建议部分，需要警惕货币政策、证券市场相关政策的不确定性影响。 
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