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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 4 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 10月 1日-2021年 12 月 31日 

资产管理计划期末

资产单位净值 

0.807 

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。 

 

四、委托财产的分配收益情况 

本计划报告期内，2021年 10月 18日，本计划向投资人收益分配 46,259,184.26 元。 
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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 4季度情况说明： 

（一）2021 年 4季度财务状况 

截止 2021 年 12 月 31 日，雅高基金总资产 277,140,905.85 元,其中：存货

271,056,049.27 元；总负债 15,000,000.00 元；所有者权益 262,140,905.85元。 

1、资产负债表 

主要资产类项目 2021.12.31 2021.1.1 
主要负债及权益类项

目 
2021.12.31 2021.1.1 

1、流动资产小计 277,140,905.85 318,373,508.47 1、流动负债小计 15,000,000.00 7,791,393.97 

其中：货币资金 6,084,856.58 30,327,459.20 其中：应交税费 0.00 2,791,393.97 

      其他应收款 0.00 0.00 其他应付款 15,000,000.00 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 15,000,000.00 7,791,393.97 

      1、实收资本 296,841,885.43 348,841,885.43 

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

      3、未分配利润 -34,814,942.08 -38,373,733.43 

      所有者权益合计 262,140,905.85 310,582,114.50 

资产总计 277,140,905.85 318,373,508.47 
负债和所有者权益总

计 
277,140,905.85 318,373,508.47 

2、利润表 

主要利润表项目 2021年 1-12月累计数  

一、营业收入   17,554,514.99   

  减：营业成本 16,994,641.50   

      税金及附加 162,647.20   

  减：销售费用 
 

      管理费用 168,986.00 

      财务费用 -94,295.57 

      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）  322,535.86   

  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） 3,558,791.35 

  减：所得税 
 

四、净利润（净亏损以“-”号填列） 3,558,791.35 

 

3、2021 年 4季度财务和资金状况说明 

（1）雅高基金本期未购入艺术品。 
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（2）雅高基金本期收到退出作品拍卖款 500万元。 

（3）雅高基金本期收到浙江美术拍卖款 8万元。 

（4）雅高基金本期支付分配款 5200万元。 

（5）雅高基金本期支付税费 7.1万元。 

（6）雅高基金本期支付会议费、办公费等 1.94 万元。 

（7）雅高基金本期财务费用为-0.99万元。 

 

（二）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

划根据雅高基金的清算进度，开展后续的清算工作。2021年 10月，本计划收到雅高基金项

目回款并向投资人进行分配。 

 

（三）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： 
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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。 

 

（四）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。2021 年 9 月，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。我司已将投资人的

表决意见提交给雅高基金普通合伙人。 

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”。 

 

（五）外部环境现状及风险揭示 

1、宏观经济 

2021 年下半年经济面临的下行压力有所增大，2021 年底召开的中央经济工作会议明确

提出，我国经济发展面临需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压力。突出表现为产出缺口与

潜在增速缺口双双为负的局面。产出缺口方面，2021 年上半年随着经济逐步摆脱新冠肺炎

疫情的影响，产出缺口已回归至零附近，但三季度产出缺口再次转负，全年预计为-0.2%。

潜在增速缺口方面，由于受到供给冲击的影响，2021 年中国经济的潜在增速缺口预计为

-0.16%，虽然比疫情冲击下的 2020 年有所收窄，但依然比疫情之前的 2016 年至 2019 年有

所扩大。 

三重压力反映在多个维度。一是国内消费与投资两大需求增长动力仍有所不足。二是受

国际大宗商品价格等因素影响，PPI与 CPI呈现结构性分化走势，反映出经济面临供给冲击
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与需求收缩的两方面冲击。三是居民收入尤其是中等收入群体收入增速恢复偏慢，中小企业

生产经营压力依然较大。四是潜在增速继续下滑。2021 年中国潜在增速两年平均值为 5.3%，

比 2019 年下降 0.8 个百分点。虽然三重压力在短期内减弱了经济的稳定性，但可以通过有

效的宏观政策予以应对化解。 

宏观政策传导效率整体有所改善，但仍有提升空间。2021 年以来，宏观政策效率指数

持续回升，三季度末已经恢复至 48.6，可见疫情之后宏观政策传导效率正在不断改善。但

是，与疫情之前 2019 年 51.0 的水平相比，宏观政策效率指数仍然偏低，表明宏观政策传导

效率有待进一步提升。 

货币政策方面，政策传导效率有所改进，表现为流向房地产等领域的新增信贷显著减少，

流向工业和服务业等实体经济领域的新增信贷显著增加。2021 年三季度末，流向房地产的

新增贷款占比降至 18.1%，比 2016 年至 2019 年的均值下降了 20 个百分点之多，流向工业

和服务业的新增贷款占比则升至 40%，比 2016 年至 2019 年的均值上升了近 20 个百分点。

不过，企业投资增速和居民消费增速与贷款增速相比仍然相对较低，因此货币政策对投资和

消费的带动作用有待改善。 

财政政策方面，政策传导效率有所提高，对民间投资的带动效果有所改善。截至三季度

末，民间投资占全国固定资产投资的比重为 57.2%，比 2020 年末高出 1.5个百分点。但是，

财政资金对基建投资的带动作用有所减弱。前三季度，基建投资累计同比增速只有 0.8%，

比 2020 年疫情期间低 0.1 个百分点，与全社会固定资产投资增速的差距也扩大到 3.2个百

分点，财政资金对基建投资的带动作用减弱。 

货币政策和财政政策对消费和投资的带动作用不理想主要是由经济结构失衡等问题所

致。长期存在的供给结构失衡、收入分配结构失衡、社会保障体系不完善等结构性因素使得

企业投资和居民消费面临不小障碍。疫情冲击下的风险和不确定性因素增加，进一步削弱了

企业投资和居民消费的动机。这些因素的存在导致货币政策和财政政策难以有效地带动企业

投资和居民消费。 

 

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。 
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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。 

 

3、市场状况 

2021年的艺术品市场年末秋拍就不断有新记录产生。苏富比宣布 2021年的销售总额为

73 亿美元，是该拍卖行自 1744 年成立以来的最高纪录。这一数额也比 2020 年的销售总额

50亿美元增长了 68%。北京保利 2021 秋拍，总成交额 33.5 亿元圆满收官，共产生 1件亿元

拍品，66件千万级拍品，傅抱石仕女画巅峰之作《为罗时慧作柳荫仕女图》以 9775 万元成

交，李可染《日出东方》拍出 4025 万元成交价。中国嘉德 2021秋拍总成交额达 28.93 亿元，

其中，有 3 件拍品成交额过亿元，36 件拍品超千万元成交，6 个专场荣获白手套，创造了

15项拍品成交纪录。永乐 2021年秋拍，著名画家巴尔蒂斯《镜子里的猫Ⅲ》3日晚以 1.6675

亿元成交，不仅刷新了巴尔蒂斯作品全球拍卖纪录，也创下中国内地拍出的最贵西方艺术品

纪录。这些成绩也在发出一个信号：中国艺术品市场正在回暖。 

12月 16 日，国家六部委发布《关于加强民间收藏文物管理促进文物市场有序发展的意

见》。《意见》指出：简化书画、古籍、碑帖、家具、民族民俗文物等以传世品为主体的文物

拍卖标的审核程序。支持具备条件的文物拍卖企业“走出去”，创建具有国际认知度和影响

力的中国文物拍卖品牌。政策为市场注入强心针。 

此前国务院批准，2022 年起，我国将对 954 项商品实施低于最惠国税率的进口暂定税

率。其中，为适应文化消费需求，将对超过 100年的油画等艺术品实施零关税。这对于艺术

品收藏将是重大利好，对于西方古代艺术品进入中国艺术市场、补充国内艺术品尖货将起到

促进作用。 

最近，上海市文物局、江苏省文物局、浙江省文物局和安徽省文物局正式签署《长三角

文物市场一体化规范发展战略合作框架协议》，共同建立全国首个区域性文物市场一体化合

作体系，将推动建立“长三角文物交易一体化规范发展联盟”，每年以“联席会议”的方式

全面推进协同发展，同时将探索构建体现区域特征的统计指标体系，建立长三角文物市场信

息互通机制，发布文物交易发展动态、市场经营资讯、重大活动信息、市场黑名单等。国家

对艺术品市场的扶持，无疑是为中国的艺术品市场注入一针强心剂。 

根据下表可见， 8家拍企 2021年秋季拍卖总共成交了 100.15亿元，环比 2021 年春拍

减少了 21.38% ，同比 2020 年秋拍增加了 16.33%。2021 年北京春拍的业绩十分亮眼，成交

总额创下了 2012 年以来单季拍卖的最好成绩，随后的秋拍业绩不如春拍也似乎是意料之中。

今年秋季拍卖相比 2020年和春拍挤在一起，匆促上马的秋拍成交要好也理所当然。 

内地艺术品拍卖市场如今结构化的“慢牛”形态，总成交额的多少往往取决于有没有、

有多少高价成交的拍品，尤其是那些过亿元的“天价”拍品的数量会对成交总额带来明显影

响。比如，今秋 8家拍企共有 5件过亿拍品，而今年春拍时过亿拍品有 9件。因此，能否征

集到足够多的“天价”拍品,以及拍品能否适应屈指可数的几位买得起“天价”艺术品的大

藏家口味，必然会明显影响到成交总额。可见，每一季的拍卖成交数额存在着一定的偶然性。

今年春拍近现代书画板块拍的一般，是因为拍品的质量和价格不太适合市场，没有特别亮眼
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的东西；而秋拍中，近现代书画作品拍得不错，是某些重头拍品带动的，并不能认为是，近

现代书画板块由此又崛起了。 

 

具体来看，今秋的现当代艺术、近现代书画、古董瓷器工艺品、古代书画板块的吸睛亮

点很多，成交占比相对也比较大。中国嘉德首次举办“印象派及现代艺术夜场”，聚集了莫

奈、毕沙罗、塞尚、毕加索四位艺术大师的作品，并全数成交，总成交额达 2.4亿元；其中，

莫奈的《睡莲池与玫瑰》以 1.54 亿元成交；北京永乐以 1.67亿元将法国现代艺术家巴尔蒂

斯晚年的一幅油画《镜子里的猫》拍出；近现代书画板块中，一幅张大千泼彩作品《秋曦图》

在嘉德成交了 1.955亿元，成为内地拍场张大千作品成交价格之最；保利将傅抱石的一幅《为

罗时慧作柳荫仕女图》也拍到了 9775万元；一条明末清初的“黄花梨独板架几式巨型供案”

在保利卖到了 1.15 亿元，刷新中国古典家具的世界拍卖纪录；保利还将《宋御府拓定武兰

亭卷——游相兰亭甲之一》的宋拓本拍出了 5750 万元。尤为出乎意料的是，钱币作为拍场

上的小品类一直不被人们所关注。这次，北京诚轩的“机制币”专场取得了成交率 99.1%，

成交金额 2.48 亿元的耀眼佳绩，占到了该公司秋拍总成交额的四分之三。其中，一枚“民

国十五年张作霖戎装像陆海军大元帅纪念银币样币”拍到了远超估价的 2599 万元，成为首

枚价格超过两千万元的中国钱币。 

由 8家拍卖行的专场配置来看，所有企业依然十分看重中国书画、瓷器古董杂项等业绩

支柱型品种。翰海、诚轩等专业特色倾向明显的拍卖行基本上只作自己擅长的品种；而嘉德、

保利、永乐、华艺等拍品更加综合全面的拍企，明显增加上拍了海外艺术品，数量和成交价
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格也超过了今年春拍；嘉德组成了内地第一个印象派绘画拍卖专场；多家拍企及时捕捉到近

年来现当代艺术板块崛起的动态，增加了现当代艺术品的上拍；尤其更加重视内地七零后、

八零后艺术家作品的上拍数量；多数拍企还尝试顺应年轻一代的需求，增加了潮流艺术品的

内容。今年春季期间，借着海外 NFT艺术品的火爆成交，多家拍企曾尝试过线下的 NFT艺术

拍卖；到了秋拍，只剩下一家拍企组有 NFT专场。 

上述 8家拍卖行虽然同属于综合性拍卖企业，经营品种上多有相似之处，但随着企业在

激烈的市场竞争中逐渐形成了各自擅长的品种。中国嘉德除了擅长中国书画以外，其现当代

艺术门类也有了二十多年的历史。在此次秋拍中，其 20世纪及现当代艺术板块成交了 5.614

亿元，占秋拍总成交额的 19.41%，与三年前的 2018 年嘉德秋拍 16.05%相比增加了 3%以上。

北京保利则继续强化他们所擅长的古代书画和古董瓷器的板块，今年秋拍这两大板块的成交

额 17.57 亿元，占整个秋拍总成交额的 52.51%，相比 2018 年秋拍古书画和古董瓷器 39.83%

的占比增加了近 13%。 

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 

2022年 1月 15日 


