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上海华宸未来资产管理有限公司 

华宸未来-中艺达晨二期艺术品基金专项资产管理计划 

2021 年 3 季度投资报告 

 

 

尊敬的委托人： 

感谢您加入我公司推出的华宸未来-中艺达晨二期艺术品基金专项资产管理计划（以下

简称“本计划”），现将本报告期内具体管理情况报告如下： 

 

一、重要提示 

自本计划成立时起，资产管理人按照本计划资产管理合同及相关交易文件的约定，以诚

实信用、勤勉尽责的原则管理和运用资产管理计划资产，按计划使用资金，但不保证一定盈

利，也不保证最低收益。 

 

二、资产管理计划基本信息 

计划名称 华宸未来-中艺达晨二期艺术品基金专项资产管理计划 

计划生效日 2014 年 1 月 15 日 

预计计划期限 5+1+1 年。 

因雅高基金 2020 年 12 月 31 日投资退出封闭期届满进入清算期，资产管

理计划存续期限届满，自 2021 年 1 月 1日起，也同步进入清算期 

报告期间 2021 年 7 月 1日-2021 年 9 月 30 日 

资产管理计划期末

资产单位净值 

0.955 

存续份额规模 312,704,342.50 

投资经理 刘治宏先生 

资产管理人 上海华宸未来资产管理有限公司 

资产托管人 宁波银行股份有限公司 

 

三、委托财产的备案、资金出资放款情况 

    本计划已于 2014 年 1月 15 日通过证监会备案，备案登记编号为: 07290076。 

本计划项下的委托财产自成立后已定向投资于“雅高基金”（北京华艺达晨雅高投资管

理中心（有限合伙）），由普通合伙人“北京中艺达晨艺术品投资管理有限公司”作为执行事

务合伙人对有限合伙企业的资金进行投资管理，最终通过雅高基金投资于各项艺术品（以中

国近现代书画作家名作、名家精品为主，同时配置二线艺术家作品）。 

雅高基金于 2013 年 10 月 24 日注册成立，存续期为 5+2 年。雅高基金实缴出资总额

365,704,342.50 元。其中,本计划向雅高基金实际认缴出资 312,704,342.50 元。 

截止至 2021 年 3 季度,雅高基金累计已分配给本计划 15,204,902.23 元。 

期后事项：2021 年 10 月 13 日，雅高基金分配给本计划 46,900,554.21 元。 
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四、委托财产的分配收益情况 

本计划报告期内，无收益分配情况。 

期后事项：2021 年 10 月 18 日，本计划向投资人收益分配 46,259,184.26 元。 

 

五、报告期内资产管理计划投资标的运行状况 

根据雅高基金提供的未经审计财务报表、2021 年 3 季度情况说明及 2021 年 6 月 30 日

半年度财务报告： 

（一）2021 年 3 季度财务状况 

截止2021年9月30日，雅高基金总资产324,141,414.67元,其中：存货271,056,049.27

元；总负债 10,056,310.68 元；所有者权益 314,085,103.99 元。 

1、资产负债表 

主要资产类项目 2021.9.30 2021.1.1 
主要负债及权益类项

目 
2021.9.30 2021.1.1 

1、流动资产小计 324,141,414.67 318,373,508.47 1、流动负债小计 10,056,310.68 7,791,393.97 

其中：货币资金 53,085,365.40 30,327,459.20 其中：应交税费 56,310.68 2,791,393.97 

      其他应收款 0 0.00 其他应付款 10,000,000.00 5,000,000.00 

      存货 271,056,049.27 288,046,049.27 2、非流动负债小计     

      负债合计 10,056,310.68 7,791,393.97 

      1、实收资本 348,841,885.43 348,841,885.43 

2、非流动资产小计 0 0.00 2、资本公积 113,962.50 113,962.50 

      3、未分配利润 -34,870,743.94 -38,373,733.43 

      所有者权益合计 314,085,103.99 310,582,114.50 

资产总计 324,141,414.67 318,373,508.47 
负债和所有者权益总

计 
324,141,414.67 318,373,508.47 

2、利润表 

主要利润表项目 2021 年 1-9 月累计数  

一、营业收入  17,476,845.09  

  减：营业成本  16,994,641.50  

      税金及附加  150,276.81  

  减：销售费用 
 

      管理费用  149,594.00  

      财务费用  -84,401.22  

      资产减值损失 
 

  加：投资收益（损失以“-”号填列） 
 

二、营业利润（亏损以“-”号填列）   266,734.00  

  加：营业外收入  3,236,255.49  

  减：营业外支出 
 

三、利润总额（亏损总额以“-”号填列）  3,502,989.49  

  减：所得税 
 

四、净利润（净亏损以“-”号填列）  3,502,989.49  
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3、2021 年 3 季度财务和资金状况说明 

（1）雅高基金本期未购入艺术品。 

（2）雅高基金本期财务费用为-33,268.78 元。 

（3）雅高基金本期收到退出作品拍卖款 1090 万元。 

（4）雅高基金本期收到退税款 3,236,255.49 元。 

（5）雅高基金本期支付律师费 10 万元，支付办公场地注册费 6,000 元，支付会议费、

办公费等 13,294 元。 

 

（二）2021 年半年度财务报告 

1、2020 年基金作品情况： 

雅高基金投资艺术品情况：雅高基金累计投资作品 84 件，累计投资金额为 32,532.74

万元。截止 2021 年 6 月 30 日，雅高基金财务账面剩余投资作品 67 件，成本 28,037.50 万

元。其中：实际库存作品 63件，成本 25,058.12 万元；已退出未回款作品 4件，成本 2,979.40

万元。 

基金退出情况：雅高基金于 2017 年退出 2件作品，2018 年退出 2件作品，2019 年退出

12 件作品，2020 年退出 5 件作品，累计退出 21 件作品。截止 2021 年 6 月 30 日，已收到

17 件退出投资作品拍卖款，未收到 4件退出投资作品拍卖款。 

截止 2021 年 6 月 30 日，17 件已回款退出投资作品的投资成本 4,495.24 万元，回款

4,627.76 万元，承担税费 405.61 万元，实际回流资金 4,222.15 万元，收益-273.09 万元。 

截止 2021 年 6 月 30 日，4 件尚未收到拍卖款的投资作品投资成本 2,979.40 万元，成

交价格 3,370.10 万元。 

说明：雅高基金在 2021 年 8 月收到林风眠《繁花群鸟》作品款 800 万元；已收回张大

千《陶蒲松菊图》部分拍卖款 1,000 万元，其中 2020 年 7 月回款 500 万元，2021 年 2月回

款 500 万元。 

2、历年资金收支情况表： 

项目 资金来源 资金用途 资金余额 

（+）募集资金 365,813,962.50   

（-）购买艺术品  325,327,399.26  

（+）出售艺术品 56,277,600.00   

（-）现金分配  16,858,114.57  

（-）税费  4,268,993.17  

（-）管理费用  39,387,356.50  

（-）财务费用  -2,961,816.72 39,211,515.72 

合计 422,091,562.50 382,880,046.78 39,211,515.72 

说明如下： 

（1）资金来源 422,091,562.50 元 

①收到募集资金 365,700,000.00 元，资本公积 113,962.50 元，合计 365,813,962.50
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元。 

②出售艺术品 56,277,600.00 元。 

（2）资金用途 382,880,046.78 元 

①购买艺术品 325,327,399.26 元。 

②现金分配 16,858,114.57 元，其中 2017 年第一次分配 8,239,200.00 元；2019 年第

二次分配 4,749,400.01 元；2020 年 1 月第三次分配 3,869,514.56 元。 

③支付税费 4,268,993.17 元，其中退出作品的增值税及附加税 4,062,807.67 元，支付

印花税 206,185.50 元。 

④支付管理费用 39,387,356.50 元，具体为管理费 35,951,283.30 元，募集服务费

2,718,900.00 元，银行托管费 141,250.00 元，会议费 241,623.20 元，律师费 260,000.00

元，审计费 50,000.00 元，工商注册地址服务费 24,000.00 元，刻章费用 300.00 元。 

⑤财务费用-2,961,816.72元，具体为银行手续费8,317.62元，利息收入-2,970,134.34

元。 

（3）资金余额 39,211,515.72 元。 

 

（三）经营期限延长及进入清算期事宜： 

第一次经营期限延长事宜：2018 年 7 月 10 日,我司收到雅高基金执行合伙人北京中艺

达晨艺术品投资管理有限公司发来的《关于第一次经营期限延长的的公告》，根据《北京华

艺达晨雅高投资管理中心（有限合伙）有限合伙协议》的约定及艺术品市场的现状、有限合

伙的运营需要，为了确保有限合伙项目投资有序退出，决定将有限合伙的期限延长一年，延

长后，有限合伙的经营期限为六年，具体为 2014 年 1月 24 日至 2020 年 1月 24 日。 

第二次经营期限延长事宜：2019 年 7 月 26 日,我司收到雅高基金执行合伙人北京中艺

达晨艺术品投资管理有限公司发起的《关于延长雅高基金存续期的议案》的通知，拟将雅高

基金的存续期限延长至 2020 年 12 月 31 日，且免收自 2019 年 1 月 1 日至 2020 年 12 月 31

日基金管理费。根据资产管理合同关于授权资产管理人行使表决权的相关规定，我司向全体

资产委托人发出函件进行意见征询。目前，持有总资产管理计划 85.29%份额的资产委托人

同意项目展期至 2020 年 12 月 31 日，我司已根据征询结果，按资产委托人所持资产管理计

划份额的比例，根据该等计划份额所对应有限合伙企业实缴出资额的比例在合伙人会议上行

使相应的表决权。 

进入清算期事宜：2020 年 12 月 22 日，我司接到雅高基金执行合伙人北京中艺达晨艺

术品投资管理有限公司发来《关于华艺达晨雅高基金进入清算期的通知》，告知全体合伙人，

根据《北京华艺达晨雅高投资管理中心（有限合伙）有限合伙协议》相关条款之规定，自

2021 年 1 月 1 日起，北京华艺达晨雅高投资管理中心（有限合伙）进入清算期，并由普通

合伙人北京中艺达晨艺术品投资管理有限公司担任清算人组织、推进相关清算工作。（有限

合伙协议约定清算期通常应不超过一年，但可根据实际情况予以延长）。根据资产委托人、

资产管理人和资产托管人已签订的资产管理合同，因雅高基金投资退出封闭期届满进入清算

期，资产管理计划存续期限届满，自 2021 年 1 月 1 日起，也同步进入清算期，资产管理计

划将根据雅高基金的清算进度，开展后续的清算工作。 
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（四）人员变动事宜： 

1、2020 年 2 月 27 日,我司收到“雅高基金”执行事务合伙人北京中艺达晨艺术品投资

管理有限公司 2020 年 1月 22 日公布的《关于雅高基金关键人士未发生实质性变更的情况说

明》，对执行事务合伙人管理层变动情况及雅高基金关键人士未发生实质性变更的情况进行

了说明。 

该说明的主要内容如下： 

管理层变动情况：鉴于北京中艺达晨艺术品投资管理有限公司系国有控股公司，高级管

理人员的任免由总部统一安排。经公司总部确认，章真胜先生不再担任公司总经理，任命李

成艺先生接替章真胜先生出任公司总经理。因此，截止本公告发出之日，公司尚在办理工商

变更手续。 

雅高基金关键人士未发生实质性变更：章真胜先生卸任公司总经理后仍是雅高基金的核

心成员，章真胜先生表示在雅高基金退出期内，将保证以充足的时间、精力继续参与基金的

艺术品拍卖等事宜。因此，截止本公告发出之日，雅高基金的关键人士未发生实质性变更。 

2、据了解，雅高基金法人代表已由章真胜变更为苏获，并任命苏获为执行董事、邱天

为总经理。 

国有企业要求财务负责人人员定期轮岗，中艺达晨执行总部设定的轮岗制度，目前的财

务负责人已变更为严海浪。 

原总经理李成艺现担任副总经理，其他管理层人员未发生变动。 

 

（五）投资人表决事宜： 

我司接到雅高基金普通合伙人通知，根据雅高基金当前实际经营、现金流状况，为有效

推进雅高基金清算工作的顺利开展，普通合伙人对全体有限合伙人发起《关于雅高基金藏品

退出的提议》、《关于收取雅高基金基本运营费用的表决》，要求对雅高基金藏品的退出方式

及收取基本运营费用的事项进行表决。我司遵照资产管理计划资产管理合同约定，委托代销

机构诺亚正行基金销售有限公司征询全体投资者的意见。 

后续，雅高基金普通合伙人 2021 年 10 月 15 日出具函件，函件内容如下： 

“2021 年 9 月 30 日，我司将通过合伙人会议形成的《关于雅高基金藏品退出的提议》

（以下简称“提议")由昆山诺亚星光投资管理有限公司发送给合伙人，在《提议》中明确提

示合伙人在 10 月 8 日之前投票表决，以免错过今年秋拍征集期，丧失藏品上拍机会。截止

今日，未收到占三分之二以上基金份额的有效表决票。鉴于此，雅高基金已经错过了部分拍

卖行的 2021 年秋拍作品征集时间，特此函告”。 

 

（六）外部环境现状及风险揭示 

1、宏观经济 

国内经济方面，四季度消费的复苏仍将是一个缓慢的过程，社零两年复合同比增速中枢

预计为 3.5%，较三季度边际改善但仍处低位。地产投资方面，受政策调控影响，增速换挡

已成常态。制造业投资短期内有动力，长期或回落。此外，虽然基建方面发力在即，但受限
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于投资项目缺乏和能耗双控等因素影响，或将呈现托而不举之态。而出口方面，受益于全球

工业复苏带来的需求端崛起，下半年中国出口韧性仍强，出口依然会是中国经济的重要支撑

点。通胀方面，受输入型通胀和供给端受限等因素影响，四季度 PPI 中枢或维持 8.8%高位。

而居民端则由于四季度生猪供需格局尚未逆转，猪价低位难涨，CPI 仍将保持温和通胀，年

内无忧。 

不同于传统滞胀，“类滞胀”对中国四季度经济的定位更为恰当。 

在此格局之下，我们认为四季度中国货币政策在一定程度上将陷入进退两难之地，当前

央行宽松难做，但在经济增速放缓压力抬升及流动性承压背景之下，宽松概率也未必为 0，

而与之相反的收紧银根则概率更微。当前难做宽松的主要原因还是来自于三方面，首先是限

产背景下宽松对实体经济提振效用有限；其次是通胀压力，我们预测年内 PPI 都会维持在

一个难以被央行忽视的历史高位；最后，美联储 11 月的 Taper 几乎是板上钉钉，巴西、墨

西哥等新兴经济体也已开始“抢跑”加息。9 月以来美债收益率更是已经开始逐步反映预期，

一路上行，我国货币政策难与全球节奏逆向而行。当然，当前宽松概率也并非为 0，因为四

季度银行间资金面的缺口客观存在，而当前央行维护资金面稳定的态度又是十分坚决的，后

续还需要继续观察央行在天量 OMO 到期时点上对资金面的处理和操作。而与之相反的收紧

银根，我们预计目前更加难以出现，一方面当前的 PPI 通胀核心原因在于供给疲弱而非货

币超发，货币政策的收紧并不对症。其次，当前 CPI 温和通胀年内无忧。最后，当前中国

内需偏弱，中小企业经营压力不小，如此基本面之下，货币政策收紧更为困难，也不符合当

前跨周期调节的总基调。产配置方面，“类滞胀”格局之下，震荡将成四季度股市主基调，

但期间结构性行情和机会仍会存在；债市方面则随着宽松预期压缩和四季度利率债的集中放

量，利率中枢边际上或将有所抬升。 

 

2、监管情况 

资管新规颁布，管控金融风险成为主旋律。2018 年 4 月 27 日，央行、银保监会、证监

会、外汇局联合发布《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（简称“资管新规”），

当前同类资管业务的监管规则和标准不一致，也存在部分业务发展不规范、监管套利、产品

多层嵌套、刚性兑付、规避金融监管等问题，资管新规主要目的在于规范金融机构资产管理

业务、统一同类资产管理产品监管标准、有效防范和控制金融风险、引导社会资金流向实体

经济，更好地支持经济结构调整和转型升级。 

2018 年 10 月 22 日，中国证监会颁布了《证券期货经营机构私募资产管理业务管理办

法》和《证券期货经营机构私募资产管理计划运作管理规定》两个规范性文件，简称：《资

管细则》，细化证券期货经营机构私募资管业务监管要求，有利于稳定市场预期，消除市场

不确定性，实现证券期货经营机构存量资管业务平稳过渡；有利于促进统一同类资管业务监

管标准，进一步提升证券期货经营机构私募资管业务的合规管理和风险控制水平，切实保护

投资者合法权益，防范系统性风险。 

同时，金融机构应当加强投资者教育，不断提高投资者的金融知识水平和风险意识，向

投资者传递“卖者尽责、买者自负”的理念，打破刚性兑付。资管新规对艺术品金融市场影

响深远。 
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3、市场状况 

2021 年上半年，亿元拍品区间市场表现极为出色，共成交 19 件拍品，比 2019 年同期

增加10件，交易总额达34.38亿元，同比上涨了131.65%;千万元区间市场成交量达338件，

共创收 83.25 亿元，比 2019 年上半年上涨了 18.71%;在高端价位区间，500 万至 1000 万区

间交易量最大，2021 年上半年该区间成交了 494 件拍品，比 2019 年同期增加 93 件，成交

总额共斩获 34.43 亿元。 

在艺术品拍卖市场中，高精尖拍品市场的交易情况最能体现地区及拍行的运营实力，并

直接反映市场的景气程度，我们也能从各品类高价拍品的整体交易规模可以预测未来市场发

展的大致走向，2021 年上半年国内艺术品拍卖 TOP100 榜单中，中国书画上榜 28 件，成交

总额 22.05 亿元，主要集中在京津冀地区;瓷器杂项上榜 27 件，成交总额为 16.88 亿元，同

样以京津冀地区为主;油画及当代艺术拍品共上榜 41件，总成交额为 32.22 亿元，港澳台地

区占据主导优势;奢侈品上榜 4 件，全部出自港澳台地区。据业内专家分析，油画及当代市

场在未来三至五年内，势必成为交易最为活跃的板块。 

雅昌艺术市场监测中心(AMMA)对过去 20 多年的拍卖数据进行研究表明: 中国艺术品拍

卖数据呈典型的非平稳时间序列，受到长期趋势性、周期性、季节性和不规则变动的随机因

素影响，其中季节性因素对各拍卖季的影响较为稳定，表现为下半年拍卖对成交额的影响是

上半年的 1.3 倍左右;随机因素对历年成交额的影响表现为正态分布;周期性规律为 7 年左

右长周期和 3-4 年的短周期，成交额呈“U”型发展。 

与疫情前的 2019 年同期相比，2021 年下半年中国艺术品拍卖市场规模将继续在调整中

小幅波动，预计比2019年下半年下降2%左右，2021年下半年总成交额预计为268.32 亿元，

但 2021 年下半年拍卖成交量会暂时扭转下降趋势，呈现一个小幅上升，预计比 2019 年同期

增长 7%，总成交量为 92,279 件，成交额增幅与成交量增幅的差距将进一步扩大。 

 

4、企业流动性风险 

因艺术品的特殊性及退出渠道的专业性，雅高基金持有的大部分艺术品存货的变现仍在

等待时机。 

 

 

六、其他需要说明的事项 

投资经理变更说明 无 

其他需要说明事项 无 

 

上海华宸未来资产管理有限公司 

2021 年 10 月 19 日 


