
国泰金色年华固定收益型养老金产品 2014 年年度报告 

（报告期间： 2014 年 07 月 14 日至 12 月 31 日） 

 

一、产品基本概况 

产品名称：国泰金色年华固定收益型养老金产品 

产品代码：02Ca01 

产品起始投资日期： 2014-7-14 

投资管理人：国泰基金管理有限公司 

托管人：中国建设银行股份有限公司 

注册登记人：国泰基金管理有限公司 

 

二、产品管理情况 

（一）履职情况 

在报告期内，遵守《企业年金基金管理办法》（人社部令 11号）及其他有关

法律法规规定和管理合同约定；履行应尽义务。 

（二）重大事项说明 

无。 

 

三、产品投资情况 

（一）产品资产净值和收益情况 

产品资产净值

（元） 
资产份额（份） 单位净值（元） 

报告期

内投资

收益

（元） 

报告

期内

投资

收益

率

（%） 

本年

以来

投资

收益

率

（%） 

产品

成立

以来

累计

收益

率

(%) 

期初 
期 

末 
期初 期末 期初 期末 

120,000,

000.00 

160,434

,874.58 

120,000

,000.00 

148,960

,324.36 
1.0000 1.0770 

10,434,8

74.58 
7.70 7.70 7.70 

 

（二）投资资产分布情况 

资产种类 
市值/摊余成本

（元） 
占净资产比例（%） 

流动性资产 
银行活期存款 3,943,119.16   2.46 

18.87  
中央银行票据     



一年期以内（含一年）定

期存款/协议存款 
    

买入返售金融资产 21,500,000.00   13.40 

货币市场基金 3,022,059.32  1.88  

清算备付金 1,810,742.41  1.13  

应收证券清算款     

其他流动性资产     

固定收益类

资产 

一年期以上银行定期存款

/协议存款 
    

 81.91 

国债     

金融债     

企业（公司）债 
121,019,484.6

0   
75.43  

短期融资券 
 

10,036,000.00 
6.26  

中期票据     

可转换债 356,842.20  0.22  

债券基金     

保险产品（万能保险、股

票投资比例≤30%的投资

连结保险） 

    

商业银行理财产品     

信托产品     

特定资产管理计划      

基础设施债权投资计划     

负债工具     

其他固定收益类资产     

权益类资产 

股票     

  

股票基金、混合基金     

投资连接保险产品（股票

投资比例＞30%） 
    

权证(非直接投资)     

权益工具   

其他权益类资产     

其他资产 2,333,450.38 1.45 1.45 

合计 164,021,698.07 102.24 

 

 

（三）投资资产明细 

1.股指期货投资情况 

1）本期期末股指期货合约占用的保证金：0.00元 

2）本期期末股指期货合约持仓和公允价值变动明细（公允价值为负时以负



号填列） 

无 

 

2.股票、基金、债券投资（前五位） 

股票 

序号 
股票名称 股票代码 数量 市值（元） 

占该养老金

产品净资产

比例（%） 

1．      

基金 

序号 
基金名称 基金代码 数量 市值（元） 

占该养老金

产品净资产

比例（%） 

1． 华宝添益 511990 30,207 3,022,059.32 1.88 

债券 

序号 
债券名称 债券代码 数量 

市值/摊余成

本（元） 

占该养老金

产品净资产

比例（%） 

1 11亚迪 01 112093 140,000 13,986,000 8.72 

2 
14连普湾

PPN001 
031490199 100,000 10,585,000 6.60 

3 14筑经开 124895 100,000 10,255,000 6.39 

4 
14乌国资

PPN002 
031490598 100,000 10,216,000 6.37 

5 14昆经开 124987 100,000 10,180,000 6.35 

    

 3.新增投资品种资产投资（前五位） 

无。 

 

（三）报告期间产品收益分配情况（如有） 

无。 

 

四、 投资分析 

（一）市场分析及投资回顾与展望 

市场回顾 

（1）宏观利率 

2014 年 GDP 增速 7.4%，创 24 年新低，全年国内生产总值 636463 亿元，按

可比价格计算比上年增长 7.4%。分季度看，一季度同比增长 7.4%，二季度增长

7.5%，三季度增长 7.3%，四季度增长 7.3%。分产业看，第一产业增加值 58332

亿元，比上年增长 4.1%；第二产业增加值 271392 亿元，增长 7.3%；第三产业增

加值 306739 亿元，增长 8.1%。四季度 GDP增速与三季度持平，但环比增速低于



三季度，显示经济下行压力继续存在。但从各个产业来看，三大产业对 GDP 增速

贡献较三季度提升，显示经济结构有所好转。 

CPI 处于低位徘徊之中,PPI同比跌幅不断加深。经济通缩特征依旧明显，原

油价格下跌引发的输入性通缩和房地产行业调整引发的国内原发性通缩是通缩

的两大源头。目前来看这两大领域都尚未有改善迹象。 

货币政策方面，央行灵活开展公开市场操作，有效应对短期流动性波动。在

外汇占款渠道投放基础货币出现阶段性放缓的情况下，通过运用 SLF、MLF 等创

新型工具弥补资金缺口，加大资金投放力度，保证流动性合理充裕；通过定向降

准、再贷款等加大对三农、小微、棚户区改造等特定领域的值；适时下调存贷款

基准利率，缓解企业融资成本压力；降息同时扩大存款利率上浮区间，利率市场

化改革更进一步。 

2014 年利率债收益率，呈现大幅震荡下行的态势。以中债估值收益率曲线来

看，10 年期国债收益率从 4.55 %下行 93BP 至 3.62%，10 年期国开债收益率从

5.82%下行 173BP至 4.09%。 

（2）信用债 

2014 年在经济动能疲软以及央行货币政策宽松的带动下，信用债收益率一路

下行，截至 12 月底，短融中票收益率累计下行幅度在 130-170bp 之间。全年收

益率走势鲜有波动，仅在 3 月末、6 月末和 12 月份出现过上行调整。信用利差

方面，由于息差套利空间稳定，广义基金的配置需求旺盛，全年中高等级的信用

利差始终在低位运行，低等级 3月受违约事件影响利差扩张后也一路走低，直到

年终出现小幅反弹。分季度来看： 

2014 年一二季度，经济增速下台阶，通胀保持低位，多种定向调控工具频繁

使用，信用债伴随利率债走出一波大牛市。除了 3月末因超日债事件而出现了一

些反复之外，总体来看，信用债绝对收益率伴随利率债一路下行。5年 AAA 中票

收益率从年初 6.35%下行至 6 月底的 5.29%，AA 中票收益率从年初 7.46%下行至

6.45%，AA-中票下行幅度稍小，从年初 8.2%下行到年末 7.91%左右。 

三季度，机构的投资决策逐渐趋同，大部分机构开始实施信用债套息操作，

在供需两旺的情况下，信用债收益率继续下行。四季度初，不对称降息、正回购

利率下调等因素使得债券市场做多热情持续。进入 12月，由于股市跷跷板效应、



年末资金面紧张、以及中证登质押率新规等因素的集中冲击，短融中票收益率在

年末出现大幅上行，信用利差从历史低位主动走扩，短融信用利差除超 AAA 品种

外均接近 3/4分位数水平，中票信用利差也回到历史中值以上。 

（3）可转债 

2014 年，在债市和股市的双重驱动下，转债板块整体出现历史罕见的牛市行

情，同时跑赢纯债和沪深 300。中证可转债指数全年上涨 56.94%，上证指数全年

上涨 52.87%，中债企业债总财富指数全年上涨 11.66%。 

全年来看，转债市场出现较明显的风格切换，上半年主要以结构性行情为主，

精选小票能获得较好的收益，例如东华转债和中鼎转债。下半年，受改革预期影

响，相关题材连番开花，四季度，在大盘蓝筹股上涨的带动下，大盘转债大幅上

涨，带动转债指数较快拉升，最终实现全年超过正股和纯债的牛市行情。 

 

（二）项目运行管理情况 

本产品 2014 年 7 月份成立，成立以来采取了积极的投资管理策略，在债券

市场牛市中，积极建仓，择机加仓了二级市场的城投债，并积极参与新发行城投

债的一级申购；考虑到固定收益养老金产品要求稳健收益的特点，积极建仓成本

计价的品种中高等级 PPN，为组合净值的稳定增长打好了坚实基础；在四季度的

可转债牛市行情中，抓住机会积极进行可转债波段交易，获得了较佳收益。 

2015 年市场展望 

宏观利率 

2015 年全球经济缓慢复苏，美国经济增长加速，欧洲改善缓慢、日本低位徘

徊，新兴市场分化加剧。中国经济面临的内外部环境错综复杂，不确定性依然较

大。预计三驾马车“一升一稳一降”：一是美国经济稳健复苏带动国际环境改善，

出口保持平稳增长；二是受房地产销售回暖和流动性继续宽松等影响，2015 年

房地产投资可能前低后升；但受产能过剩制约，制造业投资仍将有所放慢；而受

地方政府债务监管政策收紧、平台融资受限，基建投资增速可能略有回落。预计

2015年固定资产投资增长将比 2014年小幅回落；三是新型消费模式和资本市场

财富效应将推动消费实际增速保持平稳。综上，虽然出口略有回升和消费保持平



稳，但投资增速回落仍将拉低经济增长，2015 年 GDP 同比增速将低于 2014 年，

初步预计在 7%-7.2%区间内概率较大。2015 年中国经济可能面临国际环境变化、

工业领域通缩及地方债务违约压力等不确定性。但与此同时，中国依然存在着宏

观调控政策仍有空间、改革将释放新的红利、经济结构改善和效率提升的趋势延

续、去产能过程推进以及就业保持稳定等一系列积极因素，因此对于 2015 年中

国经济不应过度悲观。 

2015 年经济运行缓中趋稳，需求短期内无法大幅改善，基本面对物价推升力

度有限；货币政策保持稳健，物价不具备大幅上涨的货币条件，物价水平总体走

势趋于平稳；上半年猪肉存栏量将减少，决定着全年猪肉价格呈现 U形特征；非

食品价格下半年触底企稳；翘尾因素呈现倒 U 形，预计 2015 年 CPI 同比涨幅下

降至 1.6%附近。大宗商品低位震荡导致输入型通缩，叠加国内产能过剩导致的

内需不足，PPI负增长态势预计将延续，预计 2015 年 PPI同比-1.3%左右。 

2015 年货币政策仍然需要在稳增长、防风险与去杠杆间取得平衡，货币政策

预计将继续稳健偏松，降息和降准将成为大概率事件。 

综上所述，预计 2015 年利率债收益率总体呈 V 形走势，上半年有波段操作

获取资本利得的机会，下半年谨慎为主。 

信用债 

我们对 2015 年信用债的整体市场维持中性的看法，收益率的下行空间相对

有限，信用风险仍不可忽视。 

产业债行业景气度方面，上游行业工业品价格持续创新低，供给收缩明显，

库存偏高；中游反弹动能减弱，产品价格依旧疲软；下游行业受到政策刺激，开

始有所改善，地产销量回暖。展望 2015 年，铁路船舶行业受政府加大基建建设

以对冲房地产下行风险的影响，景气度将有所提升；汽车、电子设备以及医药等

抗周期行业景气度将保持较好。钢铁行业为 2014 年产业债评级下调的重灾区，

目前钢企盈利的改善主要也是由于上游铁矿石价格更猛烈的下跌导致，下游需求

并未得到实质改善，预计 2015 年行业景气度将维持低迷。煤炭行业限产政策的

陆续出台将推升煤价的上涨，预计 2015 年煤炭行业的景气度将略好于 2014 年，

但产能过剩依然严重，风险不可忽视。石油和天然气开采以及黑色金属开采行业



的毛利率继续恶化，在中游需求低迷的背景下，行业景气度将继续低位徘徊。 

城投债方面，随着国发 43 号文、财预 351 号文的出台以及中证登质押率新

规的影响，2015年存量城投债将进一步分化。预计在 2015年年初地方政府债务

甄别完成后，计入地方政府债务的部分将通过省级政府发行地方债来偿还，这部

分城投债收益率将向政府支持类的高等级信用债趋近；失去地方政府隐性担保的

城投债将回归地方国企类的产业债，但由于此类平台企业自身的盈利能力较弱、

主要是依赖地方政府补贴，叠加中证登质押率新规带来的流动性压力，预计流动

性溢价和信用风险溢价会有所上升。 

信用债供求方面，2014年信用债处于供求失衡的局面，年初下达的治理影子

银行体系的 127号文及其后续落实文件，在一定程度上限制了非标的扩张，进而

增加了银行对标准债券的配置需求；与此同时，在加强地方政府性债务管理的大

背景下，债券供给的节奏也受到抑制，债券供求失衡导致收益率加速下行，中高

等级信用债的信用利差收窄至历史四分之一分位数以下。展望 2015 年，债券供

给方面，在地方政府性债务管理流程陆续制定和颁布之后，短期内城投债供给下

滑明显，但长期来看现存债务的再融资需求、新增维持经济增长的合理融资需求

都会通过创新品种继续释放，在供给上造成压力。而新增债券需求方面，理财规

模是否能延续 2014 年的爆发性增长还有待观察，加上总量调控以及美国经济复

苏加快、下半年或迎来加息等，都在一定程度上使得 2015年新增债券需求不足，

因此我们认为信用债利差继续收窄的可能性不大，。 

2015 年，信用风险事件仍不可忽视。2014 年最受关注的信用事件莫过于超

日债的顺利兑付，部分投资者再次开始认为刚兑不会破灭，但我们认为超日债最

终转危为安具有一定的特殊性，类似资质偏弱的个券未必能有效规避违约噩梦。

实际上，近期负面事件仍然不少，部分问题发行人基本面继续恶化，而中小企业

私募债在 2014年也有多单出现实质违约，信托违约案例同样耳熟能详。展望 2015

年，仍有不少高危个券兑付迫在眉睫，局部领域出现违约风险事件的可能性仍然

较大，低等级债券仍需要谨慎选择。 

可转债 

供给方面，2014年触发赎回的可转债共 14只，因转股减少的转债额超过 700



亿元，工行、中行、国电、中海、徐工也将陆续触发赎回条款，考虑到 2015 年

春节和年报、季报披露等因素，转债供给节奏加快的概率不大，存量转债规模萎

缩短期内不可逆转，筹码稀缺一季度将继续演绎，但全年来看，可转债净供给将

逐渐增加。可替代品种方面，可交换债的发行放量也是大概率事件 

需求方面，据可统计数据，公募基金配置转债占转债市场约为 1/3，债基规

模增长缓慢，未来债基新增配置主要来自于仓位调整；保险年金是另外一大主要

投资机构，随着养老金并轨政策的实施，企业年金规模预计将在 2015 年迎来可

观的增长；另一部分新增需求将来自于银行理财资金。 

估值方面，当前转债市场估值已经处于历史高位，估值承受了一定压力，转

债的驱动力已经回到依靠正股的单轮驱动。短期内有可能会面临转债整体板块调

整，但不需过度悲观，调整过后又是重新布局的机会。从全年来看，降息和降准

等一系列货币政策出台可期，改革的持续升温亦可期，2015 年 A 股市场行情或

将转向慢牛。大盘蓝筹板块的部分正股从估值来看并不高，仍有较大机会。 

综上所述，当前转债筹码稀缺或使得整体价格中枢具有一定抗跌性，但未来

一旦转债一级供给量增加、可替代品种放量或大盘风格切换，转股溢价率偏高的

个券将面临较大的下跌风险。然而，可期的降息、降准等一系列货币政策的出台

将利好银行、保险、地产等板块，国企改革概念的持续发酵也将刺激相关个券的

大幅上涨。因此，我们认为 2015年转债市场机会大于风险，看好整体转债板块，

但仍以精选个券和波段操作为主。 

2015 年投资策略 

利率债投资策略 

波段操作为主，抓住交易机会，争取获得资本利得收益。 

信用债投资策略 

维持中性久期和适度杠杆。城投债方面，选取地方财政实力较强、负债率较

低，且募集投向符合政府性债务要求的城投债；产业债和公司债方面，以中高等

级个券为主要配置品种，在深入信用研究的基础上，精准择时择券以期获取超额

收益，规避煤炭、水泥、光伏、钢铁等产能过剩行业。 

可转债投资策略 



一级市场方面，积极参与新债申购；二级市场方面，中长期增持低估值个券

为底仓，积极把握结构性机会，关注受降准、降息利好较明显的金融、地产板块，

关注核能、一带一路、自贸区、国企改革等概念的相关个券。 

 

五、 其他需要说明的情况 

（一）份额持有人个数 

份额持有人个数（个） 

期初 期末 

22 23 

 

（二）其他 

 

六、声明 

郑重承诺报告所提供的内容、数据、报表及附件真实、准确、完整。 

 

 

                              国泰基金管理有限公司 

2015年 2 月 14日 

 


