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§1 重要提示 

1.1 重要提示 

 

1、 本报告适用于招银理财招越量化对冲 FOF 一号混合类理财计划。理财产品管理人保证

本报告所载资料不存在虚假记载、误导性陈述或重大遗漏。 

2、 理财产品管理人承诺以诚实信用、勤勉尽责的原则管理和运用理财产品资产，但不保

证理财产品本金和收益。 

3、 本产品为净值型产品，业绩表现将随市场波动，具有不确定性，理财产品过往业绩并不

代表其未来表现，不等于理财产品实际收益。理财非存款、产品有风险、投资须谨慎，

投资者在作出投资决策前应仔细阅读本理财产品的销售文件。 

4、 本报告披露的资产净值及份额净值经过德勤华永会计师事务所(特殊普通合伙)审计确

认。 

5、 本报告期自 2021 年 01 月 01 日起至 2021 年 12 月 31 日止。  

注：除非本报告另有说明，本报告内的“元”均指“人民币元”。 

 

§2 理财产品简介 

2.1 理财产品基本情况 

                                                        
1业绩比较基准是本机构基于产品性质、投资策略、过往经验等因素对产品设定的投资目标，不代表产品的未来表现

和实际收益，不构成对产品收益的承诺。投资者不应将业绩比较基准作为持有本理财计划份额到期的综合投资收益

参考值。业绩比较基准测算依据详见具体理财产品的产品说明书。 

理财产品代码 100700 

理财产品名称 招银理财招越量化对冲 FOF 一号混合类理财计划 

理财产品登记编码 Z7001620000010 

产品投资类型 混合类产品 

产品募集方式 公募 

理财产品运作方式 开放式 

业绩比较基准（如有）
1
 本产品为净值型产品，业绩表现将随市场波动，具有不确定性。 

产品风险评级 PR3 

杠杆水平上限 140% 

报告期末理财产品份额总额 2,223,134,059.15 

理财产品成立日 2020 年 07 月 07 日 

理财产品计划到期日 2030 年 07 月 06 日（如遇非交易日顺延至下一交易日，或在理财

计划存续期内理财产品管理人根据本产品说明书约定事由宣布
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§3 理财产品净值表现 

3.1 截至报告期末产品资产净值 

截至本报告期末，产品的资产净值为 2,369,401,290.17 元，产品份额净值为 1.0657

元，产品份额累计净值2为 1.0657 元。 

  

3.2 理财产品年化收益率3 

 

                                                        
2注：份额净值=资产净值/份额总额；份额累计净值=份额净值+产品成立后份额的累计分红金额。 

3注：如为报净值的产品，则年化收益率（包括过去三个月，过去六个月，过去一年、过去三年、过去五年，自理

财产品合同生效起至今），指对应区间复权单位净值增长率的年化值，赎回成本未计入，非最终持有期到期收益

率。  

年化收益率=[(1+区间收益率)^(365/区间天数)-1]*100%，其中：区间收益率=区间复权单位净值增长率=(区

间最后一个自然日复权单位净值-区间首日的上一个自然日复权单位净值)/区间首日的上一个自然日复权单位净值

*100%，区间天数=区间最后一个自然日（含）- 区间首日的上一个自然日（不含）。理财产品成立日净值按照理财

产品认购净值 1.0000 计算，成立日以来的年化收益率区间天数增加 1。 

如为报收益率的产品，则年化收益率（包括过去三个月，过去六个月，过去一年、过去三年、过去五年，自理

财产品合同生效起至今），指报告期间当日客户年化收益率的加权平均，赎回成本未计入，非最终持有期到期收益

率。计算自理财产品合同生效起至今年化收益率时，指成立日至报告期末的当日客户年化收益率的加权平均。 

提前或延期终止本理财计划之日。） 

阶段 
过去三个

月 

过去六个

月 
过去一年 过去三年 过去五年 

自理财产

品合同生

效起至今 

年化收益率 -5.60% 5.79% 5.88% -- -- 4.37% 
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§4 管理人报告 

4.1 管理人对报告期内理财产品的投资策略说明 

4.1.1 报告期内理财产品投资策略和运作分析 

从德尔塔到奥密克戎，病毒在迭代，社会经济活动也仍然处于受限状态。不过 2022 年疫苗"加强针"

的推广普及以及新冠临床治疗药物的快速上市有望让 2022 年成为新冠蔓延的最后一年。 

美国在 2021 年二季度经济过热后经历了通胀快速飞升，甚至在 12 月 CPI 升至 7%，创 40 年以来新

高。其中，交通运输项、住宅项和食品饮料项是 12 月 CPI 上涨的最大拉动分项。为抑制通胀，市场

普遍预期 2022 年美联储将至少加息 3 - 4 次，上半年加息 50bps 以上或成定局。这对美元定价的风

险资产将会起到估值压制的作用，也是悬在全球资本市场头顶上的一把“达摩克利斯之剑”。 

2021 年国内核心 CPI 全年整体弱于季节性水平，11 月份冲高后在 12 月份继续回落，表明后疫情时

代国内消费需求仍然偏弱。 

2021 年的股票市场诠释了极度的分化状态。双碳、反垄断、医药集采、教育双减和一系列房地产政

策的出台，对行业格局和资本市场也产生了不同以往的深刻影响。在互联网腰斩打骨折的同时，"碳

中和碳达峰"的长期目标的确立，带动 A 股和港股的资源、周期、电力股走出了十年一遇的大级别行

情。 

       从申万 28 个一级行业表现来看，有六个行业涨幅在 20%以上，分别是电气设备、有色金属、

钢铁、采掘、公用事业、化工，同时也有六个行业跌幅在 6%以上，分别为家用电器、休闲服务、非

银金融、房地产、食品饮料、医药生物。可谓冰火两重天，高景气度与顺周期行业明显跑赢。 

分化的深层原因，是地产链的经济地位正在被重新定义。过去二十年，地产及地产上下游如建筑、

建材、家电等为中国经济增长贡献了巨大的力量，尤其是在是在 2008 年全球金融危机之后。随着宏

观杠杆率急剧攀升，政府和居民部门去杠杆迫在眉睫。但是什么产业的体量能够大到可以（部分）

替代地产产业链在经济体中的地位？            

       在 2021 年，这个问题的答案似乎渐渐明晰：碳中和碳达峰的长期高质量发展目标进一步明

确并具体部署，体现在产业上是电动车的普及化和新能源（光伏、风电等）的快速发展。也就说，我

们有望将能源行业从“卡脖子”的资源性行业变成我们国家擅长的制造业，还可以通过出口新能源

组件和设备等实现经济增长的拉动。此外，新能源的消纳、调频调峰、并网、调度，也需要对原先火

电为主体能源的发电、输电、配电、售电、用电等网络和系统进行智能化改造，储能也随之有了巨

大需求。而汽车电动化、基础设施智能化又带动了芯片国产化的浪潮。由此，下一个十年，新能源、

芯片等高端制造、智能电力产业链等方向将有望补位地产产业链成为拉动经济增长的新动能。            

       经济动能和行业景气的变迁，映射在宽基指数上便是 2021 年中证 500 指数对比沪深 300 指

数的的相对优势。2021 年，中证 500 指数全年涨幅 15.58%，大幅跑赢沪深 300（-5.20%），也得到了

前所未有的关注。背后的逻辑，不仅仅是其极低的估值分位数，更是胜在盈利增长。当前中证 500 指

数市盈率 PE-TTM 为 20 倍左右，处于过去十年的 4.29%分位，而中证 500 指数 2021 年净利润同比

增速为 101.88%，十分亮眼。对比沪深 300 指数当前市盈率 PE-TTM 为 13.57，处于过去十年的 73.88%

分位，而沪深 300 指数 2021 年净利润同比增速仅为 22.22%。            

2021 年，我们的投资组合在权益头寸上的配置采用“核心+卫星”策略，精选擅长全市场投资和逆向

投资的管理人、以及指数增强基金作为核心仓位，同时根据当前市场环境精选景气行业成长管理人

作为卫星仓位，严格控制仓位，并紧密跟踪景气度。以此为准则，2021 年卫星仓位中低配医药消费，
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小幅超配军工电力光伏半导体，平配金融，在四季度稳增长预期开启之后增加建材配置。总体来说，

2021 年组合的权益配置紧扣成长景气行业，契合我们对于宏观和产业政策的理解，但是同时也因此

而提高了组合净值的波动，尤其是在四季度成长板块回调的时候组合波动加大。   

2021 年年初至三月份量化中性策略表现较为低迷，四月份开始，股票市场成交开始活跃，高成交量

和高波动率为量化超额提供了一定支撑，同时因子收益率在四到八月份较为优异，因此市场热度不

断提升，规模也快速上升。但从九月中旬开始，成交量和波动性收窄，股票市场经历了风格从新兴

成长->老经济->低估低价小市值->新兴成长的反复切换，行业和风格上延续性较差，对于量化选股模

型的超额收益的概率不太有利，加上整体快速上规模之后纯阿尔法获取难度的增加，超额收益开始

出现回撤，一直持续至年底；而另一方面，股票市场中性策略的主要对冲工具-股指期货的负基差在

九月到十二月持续收敛，体现在策略收益上是对冲成本的提前确认，也贡献了一部分回撤来源。 

需要提出的是，量化选股的超额水平是一个预期为正的大概率事件，但并非时时刻刻都是正超额。

在中性策略普遍经历的这三个月回撤期间，我们小幅进了降仓，同时低频的中性策略占有相对优势，

我们在组合中进行了适当配置，取得了不错的效果。        

       但是从资产性价比的角度来说，2021 年债市走出一波较大的行情，使得量化中性策略的相对

性价比显得没有那么高，也让一部分规模退出了市场。2022 年，随着中性策略基差成本的大幅下降，

以及十年国债收益率碰到 2.8 附近，股票中性策略有望重现性价比。 

大宗商品板块作为经济活动的上游，是非常重要的经济晴雨表。继 2020 年走出的波澜壮阔的行情，

2021 年大宗商品的波动更为剧烈。        

       2021 年全年，商品市场整体震荡上行，全年南华商品指数上涨 20.94%，但不同于 2020 年的

趋势性上涨，2021 年商品市场的震荡总体有明显加大。2021 年全年来看，南华商品指数趋势性上行

的时期主要有三段：分别是 2021 年二月（再通胀逻辑驱动下的各版块普涨）、2021 年四月下旬-五月

上旬（随着碳中和碳达峰的国策的不断加强，以及海外复工复产对于能源价格的拉动，黑色板块领

涨）和 2021 年九月中旬-十月初（随着东南沿海能耗双控和限电限产的影响动力煤一路狂飙至接近

2000 的吨价，黑色板块再一次领涨）。九月份监管出手进行指导，国庆后动力煤价格一路暴跌至 700

元以下，其它品种也随之大幅下跌。 

2021 年 12 月中央经济工作会议强调了六保六稳，并强调了“传统能源逐步退出要建立在新能源安

全可靠的替代基础上。要立足以煤为主的基本国情，抓好煤炭清洁高效利用，增加新能源消纳能力，

推动煤炭和新能源优化组合”。12 月发改委修改动力煤长协合同指导价，这对于对于前期“运动式减

碳”进行了纠偏，也让大宗商品市场逐步回归较理性的基本面秩序。        

我们去年的报告中提出了商品和管理期货策略的配置价值，并且强调了其在滞胀环境下对冲尾部风

险的特征，具备非常好的配置价值，这在 2021 年八至九月份也得到了很好的印证。建仓以来商品和

管理期货策略在组合持仓中一直处于中枢水平。在十月份市场调控后，我们小幅降低了 CTA 策略的

仓位至中枢以下，但是维持了宏观对冲策略的配置比例。从十二月中下旬开始， CTA 趋势策略和

CTA 基本面套利策略均展开温和修复，相应地宏观对冲策略也有一定上涨。我们认为 CTA 策略整体

开始逐步进入配置区间并开始将仓位恢复至中枢水平。 

从过往表现来看，管理期货（CTA）策略长期保持着与股票、债券以及股票市场中性等其它资产和策

略的低相关性，是组合配置中非常好的分散化品种，也是我们坚持配置的原因。可能组合中低相关

的品种在短期内会产生涨跌互现的情况，但是从长期来看一般都会为组合产生正向预期收益贡献，

而短期的涨跌不同步恰恰会为组合起到降低波动的作用。 

 

附：报告期内理财投资主要合作机构为中信期货有限公司、华泰期货有限公司和中

国对外经济贸易信托有限公司。 

附:与私募合作机构合作情况 

私募合作机构 合作模式 
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上海洛书投资管理有限公司 投顾 

因诺(上海)资产管理有限公司 投顾 

南京盛泉恒元投资有限公司 投顾 

深圳市盛冠达资产投资有限公司 投顾 

杭州锦成盛资产管理有限公司 投顾 

北京天演资本管理有限公司 投顾 

上海洛书投资管理有限公司 投顾 

深圳诚奇资产管理有限公司 投顾 

上海量游资产管理有限公司 投顾 

北京天演资本管理有限公司 投顾 

深圳诚奇资产管理有限公司 投顾 

深圳诚奇资产管理有限公司 投顾 

深圳诚奇资产管理有限公司 投顾 

上海洛书投资管理有限公司 投顾 

深圳市盛冠达资产投资有限公司 投顾 

上海量游资产管理有限公司 投顾 

广东宏锡基金管理有限公司 投顾 

上海黑翼资产管理有限公司 投顾 

上海淘利资产管理有限公司 投顾 

浙江白鹭资产管理股份有限公司 投顾 

 

4.1.2 报告期内理财产品流动性风险分析 

流动性风险是指产品在履行与金融负债有关的义务时遇到资金短缺的风险。本产品

的流动性风险一方面来自理财份额持有人可在约定的开放日或到期日提出赎回其持有

的理财份额，另一方面来自于投资品种所处的交易市场不活跃可能带来的资产变现困难

或产品持仓资产在市场出现剧烈波动的情况下难以以合理价格变现的风险。 

本理财产品管理人通过合理安排产品的投资品种和期限结构、限制资产持仓集中度、

监控组合资金头寸等方式管理产品的流动性风险，确保本产品资产的变现能力与投资者

赎回需求的匹配。报告期内，本产品未发生重大流动性风险事件。 

 

4.1.3 管理人对未来的简要展望 

长期来看，权益资产仍然是优秀的资产配置标的，短期的赛道行业拥挤度回落至低位，权益资产的

股债性价比也回到了比较好的配置区间。不过抄底也不宜操之过急，至少从目前来看开发商拿地情

况还没有出现显著的改善，企业新增贷款也需要时间转化为资本开支。情绪的修复也需要时间，而

市场真正企稳需要投资者信心的恢复和稳定的增量资金支撑。 

 

此外，世界秩序转向逆全球化，经济效率让位于国家安全，会对许多曾经受益于全球一体化的产业

格局产生深远的影响，以往很多的估值假设需要重新检视，不能简单线性外推，需要用更长期的眼
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光看待成长性资产。 

 

开年以来，股票中性策略的 alpha 环境和基差环境都出现了许多积极的信号：基本面、量价和预期类

因子的表现强势反弹，而基差整体处于收敛状态，因此中性策略的表现对于市场的下跌较为免疫。

我们会在组合中保持中性策略的基准配置，并根据市场环境适当增加权重，以提升组合收益风险比。 

 

另外一方面，受供给收缩和地缘政治的影响，大宗商品的基本面仍有较强的支撑，且行情与基本面

背离的情况较 2021 年有所改善。我们会坚持将大宗商品和管理期货策略作为资产配置的一部分。 

 

总体而言，我们在组合配置上的原则是稳中求胜的同时捕捉阶段性机会带来的超额收益，并根据市

场环境和不同策略的风险收益特征持续优化策略结构配置和管理人配置，做好有效对冲和风险控制，

减少无效分散，力争实现长期稳健回报。       

 

需要密切关注的风险点： 

 1. 疫情反复的不确定性        

 2. 美联储加息对风险资产估值的压制        

 3. 国内宽松及稳增长政策出台节奏不及预期或引起市场波动加大 

4.2 理财产品报告期内参与关联方交易情况 

4.2.1 理财产品在报告期内投资关联方发行的证券的情况 

关联方名称 证券代码 证券简称 

报告期内买入证券 

数量（单位：

张） 

总金额（单位：

元） 

- - - - - 

 

4.2.2 理财产品在报告期内投资关联方承销的证券的情况 

关联方名称 证券代码 证券简称 

报告期内买入证券 

数量（单

位：张） 
总金额（单位：元） 

- - - - - 

注:前述表格（4.2.1 及 4.2.2）披露的关联交易情况为理财产品前十大关联交易情况，披露的关联

交易范围为报告期内理财产品投资于本公司或托管机构的主要股东、实际控制人、一致行动人、最

终受益人，托管机构，同一股东或托管机构控股的机构，或者与本公司或托管机构有重大利害关系

的机构发行或承销的证券，报告期内，理财产品投资于关联方交易共 0笔，金额共 0.00 元。  
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4.2.3 理财产品在报告期内其他重大关联交易 

资产代码 资产名称 
交易 

类型 

关联方 

名称 
总金额（单位：元） 

-- -- -- -- -- 

§5 托管人报告 

5.1 托管人报告 

托管人声明,在本报告期内，托管人严格遵守有关法律法规、托管协议关于托管人

职责的约定，尽职尽责地履行了托管职责。 

在管理人提供的各项数据和信息真实、准确、有效的前提下，在托管人能够知悉和

掌握的情况范围内，托管人对管理人报告中的财务数据进行了复核，未发现存在虚假记

载、误导性陈述或者重大遗漏的情形。 

 

 

§6 投资组合报告 

6.1 期末理财产品资产组合情况 

序

号 
项目 

穿透前 

 

穿透后 

 

资产余额 

（单位：元） 

占产品总资产的比例

（%） 

资产余额 

（单位：元） 

占产品总资产的比

例（%） 

1 
现金及银行

存款 
149,654,603.25 6.31 507,210,109.19 21.39 

2 同业存单 0.00 0.00 0.00 0.00 

3 

拆放同业及

债券买入返

售 

0.00 0.00 166,202,484.43 7.01 

4 债券 0.00 0.00 38,843,395.13 1.64 
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5 
非标准化债

权类资产 
0.00 0.00 0.00 0.00 

6 权益类投资 0.00 0.00 
1,290,061,508.

68 
54.39 

7 金融衍生品 0.00 0.00 60,785,525.97 2.56 

8 
代客境外理

财投资 QDII 
0.00 0.00 0.00 0.00 

9 商品类资产 0.00 0.00 0.00 0.00 

10 另类资产 0.00 0.00 0.00 0.00 

11 公募基金 59,178,026.57 2.50 308,429,290.71 13.01 

12 私募基金 0.00 0.00 0.00 0.00 

13 
资产管理产

品 
2,162,699,684.29 91.19 0.00 0.00 

14 
委外投资-协

议方式 
0.00 0.00 0.00 0.00 

 合计 2,371,532,314.11 100.00 
2,371,532,314.

11 
100.00 

注:  

1.占产品总资产的比例=资产余额/产品总资产，占比结果保留两位小数（因第二位小数四舍五入，

可能存在尾差）。 

6.2 期末投资组合前十项资产 

序号 资产名称 
资产余额 

（单位：元） 

占产品净资产 

的比例（%） 

1 易方达基金上证 50指数 A 34,046,989.34 1.44 

2 上证 50ETF 15,537,441.78 0.66 

3 
华安创业板 50ETF 链接 C 15,354,792.52 0.65 

4 国债 2203 14,961,436.32 0.63 

5 华泰期货 CTA 一号集合资产管理

计划 
13,947,339.62 0.59 

6 
银华日利 ETF 11,951,651.08 0.50 

7 中信期货 CTA22 号集合资产管理 11,852,553.97 0.50 
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计划 

8 
华宝添益 ETF 10,198,667.07 0.43 

9 
16 国债 19 10,024,181.20 0.42 

10 中欧互通精选 A 9,776,244.71 0.41 

注: 占产品净资产的比例=资产余额/产品净资产，占比结果保留两位小数（因第二位小数四舍五入，

可能存在尾差）。 

 

6.3 报告期内投资的非标准化债权类资产信息 

资产名称 融资客户名称 

截至报告期末项目剩余 

融资期限 

（单位：天） 

交易结构 

- - - - 

 

6.4 报告期内到期的非标准化债权类资产及收益情况 

资产名称 
投资收益 

（单位：元） 

- - 

注：投资收益为理财产品持有该笔资产期间的投资收益情况。 

 

6.5 报告期内投资的信贷资产收受益权资产信息 

资产名称 原始权益人名称 

截至报告期末项

目剩余 

融资期限 

（单位：天） 

- - - 

 

 招银理财有限责任公司 

2021 年 12 月 31 日 
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