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重要提示 

 

本报告依据《证券期货经营机构私募资产管理业务管理办法》《证券期货

经营机构私募资产管理计划运作管理规定》《关于规范金融机构资产管理业务

的指导意见》及其他有关规定制作。 

本报告由集合资产管理计划管理人编制。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。 

集合资产管理计划托管人兴业银行股份有限公司于 2021 年 10 月复核了本

报告中的财务指标、净值表现、投资组合报告和投资收益分配情况等内容。 

管理人承诺以诚实信用、勤勉尽责的原则管理和运用集合资产管理计划资

产，但不保证集合资产管理计划一定盈利。集合资产管理计划的过往业绩并不

代表其未来表现。投资有风险，投资者在做出投资决策前应仔细阅读本集合资

产管理计划合同和说明书。 

 

本报告期由 2021 年 07 月 01 日起，至 2021 年 09 月 30 日止。 

本报告中的内容由管理人负责解释。  
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第1节  集合资产管理计划概况 

1、计划名称： 德邦心连心德盈 5号集合资产管理计划 

2、计划类型： 固收类集合资产管理计划 

3、计划交易代码 CE1308 

4、计划成立日 2019-06-04 

5、成立规模 59,810,000.00 份 

6、报告期末计划份额总额 60,684,475.40 份 

7、计划合同存续期 5年 

 

第2节  管理人报告 

一、投资经理简介 

杜逊：10 年以上证券从业经历。长期从事固定收益、宏观经济和量化投资

等领域的研究和投资相关工作。担任德邦证券资产管理有限公司投资经理及债

券定向专户投资经理。总体投资风格稳健，善于通过宏观面、资金面和政策面

的变动把握债券投资机会，在严格控制风险的前提下获取超额收益。 

刘卓然，CFA，FRM，复旦大学理学学士，美国宾夕法尼亚大学理学硕士。8

年国内证券从业及投资研究经历。曾在美国先后从事权益类衍生品、信贷衍生

品、固定收益组合分析等研究工作；现任职于德邦证券资产管理有限公司，从

事投资研究工作，负责衍生品与量化策略研究，擅长通过量化分析进行科学化、

系统性的投资。 

许赫伦，研究生毕业于格拉斯哥大学金融模型专业，先后在德邦资管债券

交易和债券信评岗位就职，具有五年以上的固定收益从业经历，具备丰富的研

究、投资、交易经验。从事债券交易期间负责多个主要账户的流动性管理工作，

合计规模超过 300 亿元；从事债券信评期间负责多个主要账户的债券点评工作，

熟悉城投行业、煤炭行业和主流 ABS 的研究分析。现主要负责营业部发行的固

收集合产品的投资管理。 

二、业绩表现 
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截止到 2021年 09月 30日，集合计划单位净值为 1.0285。报告期内，产品

季度净值增长率为 1.75%。 

三、份额变动 

报告期初份额总额为 60,684,475.40份，报告期间申购份额为 0.00份, 报

告期间赎回份额为 0.00份 ，红利再投资份额为 0.00份，报告期末份额总额为

60,684,475.40份。 

四、投资回顾与展望 

回顾： 

从宏观经济来看，地方政府融资平台公司及房地产企业的强力监管导致地

方政府融资平台及房地产行业信用扩张受限，进而带动融资增速持续下滑是宏

观经济面临的主要矛盾。与此同时，节能降耗、“碳中和”远景目标导致的大

宗工业品供给受限与疫后需求在逆周期政策加持下持续走强之间的矛盾导致大

宗工业品明显涨价是宏观经济面临的另一重要挑战。而 7 月份以来疫情的反复

也对实体经济产生了影响，但后疫情时代随着疫苗的逐步推广和经济社会对疫

情的逐步适应，边际上影响在逐步弱化。从政策角度来说，为应对经济下行压

力宏观政策宽松也在逐步加码，包括 7 月份普遍降准、针对中小企业/困难行业

针对性支持措施、信贷形势分析会强调稳信用等等。但上游结构性涨价压力无

疑限制了截至目前的政策放松力度。市场走势来看，7 月份超预期政策放松以

及疫情反弹都推升了多头热情，推动利率明显下行，8 月份之后信用收缩背景

下愈演愈烈的房地产企业信用危机导致投资者信心崩塌，信用利差全线走高，

尤其是房地产债境内外市场均出现了崩盘式下跌。截至目前利率债长短端利率

仍然出现了全线回落，利率曲线进一步走平，高等级信用债利率走势与利率债

类似，但低等级/长期限品种利率回落明显较小，利差被动走阔。 

三季度股指期货负基差整体上在震荡中小幅收敛，IC 继续跑赢 IF。IF 与

IH经历了 7月下旬大跌后保持箱体震荡。500长周期实际波动在 7-8月触底后，

随着雪球交易压制的边际弱化，9月中旬起大幅走高，而中证 500指数也从稳步

上涨转为震荡行情。 

 

展望： 

宏观来看，城投平台和房地产行业信用收缩导致的融资增速下行仍是当前
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宏观经济面临的主要矛盾和下一阶段决策层亟待解决的主要问题。随着政策的

调整和保供稳价的加强，上游大宗商品涨价压力最大的阶段可能已经过去。但

“碳中和”长期目标导致高能耗大宗工业品供给受限和需求的刚性增长之间的

矛盾导致大宗工业品价格中枢上行可能是中长期变化，这也可能限制逆周期政

策工具的选择。“房住不炒”长期目标难以松动的背景下如何实现对“紧信用”

趋势的扭转将考验决策者的智慧，目前来看地方政府债和基建投资可能是存在

较大空间的主要领域。利率来看，宏观经济下行压力较大环境仍然对债券多头

有利，国内“偏宽货币、偏紧信用”格局总体有利于债券利率回落。问题是前

期已出现多轮抢跑式利率下行，导致预期较满，目前收益率曲线极“扁平”，

一旦出现诸如 9 月份超预期商品价格上涨导致的通胀预期升温就导致了利率反

弹。后市来看，国内经济潜在增速趋势性回落牵引利率波动中枢回落的中长期

逻辑仍然成立，因此长期来看国内利率逐步回落仍然是大概率事件，但短期波

动可能主要取决于增长/通胀预期与实际走势间的博弈，9 月份以来虽然出现了

由于通胀预期升温的利率小幅上行，但鉴于需求下行环境下通胀传导渠道仍然

不畅全面的通胀风险仍然较小，利率上行风险较小。信用债来看，我们判断出

现系统性信用危机的概率仍然极低，高质量信用债仍有较好的投资价值，但受

到房地产行业较大不确定性的影响，投资者信用风险偏好提升仍有顾虑，低等

级/长期限信用利差可能仍有压力。城投债来说，强力调控持续推进有利于总体

风险的平稳化解，但个体分化的趋势一旦形成本身具有自我加强的内在动力，

短期扭转的难度较大，因此不同区域/主体仍可能分化较大。 

展望四季度，宏观层面的不确定性有所上升。10 月下旬的政治局会议以及

12 月的中央经济工作会议可能会为跨年的经济和产业政策进行适当微调。11 月

初美联储会宣布 Taper 的时间表和节奏，英国央行可能会宣布加息，市场届时

会形成对明年发达国家加息节奏的预期。国内有效需求不足导致的宽信用迟迟

未能实现，若四季度能奠定 M1 与社融增速的底部区域，则权益整体行情依然可

期。关注以 IH 为代表的年末大金融板块的季节性表现，以及以 IC 为代表的周

期板块的持续性。 
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第3节  集合资产管理计划净值表现 

单位：人民币元 

期末资产总净值 62,414,504.35 

期末单位净值 1.0285 

期末累计净值 1.1486 

第4节  投资组合报告 

一、期末资产组合情况 

项目名称 项目市值（元） 占资产比例（%） 

银行存款 693,025.37 1.01 

清算备付金 75,031.49 0.11 

存出保证金 688.17 0.00 

场外期权 10,601,407.02 15.47 

债券投资 38,051,840.00 55.52 

资产支持证券投资 17,004,510.00 24.81 

应收利息 1,520,579.77 2.22 

其他应收款 589,680.28 0.86 

资产类合计 68,536,762.10 100.00 

 

二、期末市值占集合计划资产净值前五名证券明细 

序号 名称 份额 市值（元） 占净值比例（%） 

1 声赫 02优 120,000 11,984,060.00 19.20 

2 20咸阳 01 100,000 10,038,200.00 16.08 

3 20高港 02 100,000 10,002,200.00 16.03 

4 20海兴 04 100,000 10,000,000.00 16.02 

5 20丰住 03 80,000 8,011,440.00 12.84 

三、投资组合报告附注 

本集合资产管理计划投资的前五名证券的发行主体在本报告期内未被监管

部门立案调查，在本报告编制日前一年内也未到受到公开谴责、处罚。 

第5节  集合计划费用计提基准、计提方式和支付方式 

一、管理人的管理费 

管理费的年费率为【0.48】%，管理费以前一日资产净值为基础，每日应计

提的管理费的计算公式为：  

G＝ E ×【0.48】% ÷ 365 

G为每日应计提的管理费；  
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E 为前一日集合资产管理计划资产净值。 

资产管理计划管理费自计划成立日起, 每日计提, 按季支付。管理费由托

管人根据与管理人核对一致的财务数据，按照上述计算方式，于下一季度首日

起 3 个工作日内，计算并自托管账户自动扣划管理费，管理人无需再出具资金

划拨指令。如遇托管账户资金余额不足的，托管人可待托管账户有资金时再划

扣。费用自动划扣后，托管人应向管理人告知管理费支付金额及计算方式，管

理人应进行核对，如发现数据不符，及时联系托管人协商解决。 

二、托管人的托管费 

托管费的年费率为【 0.02 】%，托管费以前一日资产净值为基础，每日应

计提的托管费的计算公式为：  

H ＝ E ×【 0.02 】% ÷ 365 

H 为每日应计提的托管费；  

E 为前一日集合资产管理计划资产净值。  

资产管理计划托管费自计划成立日起, 每日计提, 按季支付。托管费由托

管人根据与管理人核对一致的财务数据，按照上述计算方式，于下一季度首日

起 3 个工作日内，计算并自托管账户自动扣划托管费，管理人无需再出具资金

划拨指令。如遇托管账户资金余额不足的，托管人可待托管账户有资金时再划

扣。费用自动划扣后，托管人应向管理人告知托管费支付金额及计算方式，管

理人应进行核对，如发现数据不符，及时联系托管人协商解决。 

三、业绩报酬 

本集合计划在计划分红日、委托人退出日、业绩报酬计提基准调整日或本

集合计划终止日，将根据委托人每笔份额的期间年化收益率（R），对期间年化

收益率超过业绩报酬计提基准的部分按照 20%的比例收取业绩报酬。具体为： 

1、当期间年化收益率 R≤业绩报酬计提基准，则不计提业绩报酬； 

2、R>业绩报酬计提基准时，则对超出业绩报酬计提基准的部分计提 20%作

为业绩报酬。管理人业绩报酬的计算和复核工作由管理人完成， 托管人不对业

绩报酬进行复核。 

本集合计划的业绩报酬计提基准详见集合计划推广公告或开放期公告，管

理人有权根据市场情况及集合计划运作情况， 在每个运作周期开始前对下一个

运作周期的业绩报酬计提基准进行调整，并至少提前 1 个工作日在管理人网站
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进行公告。 

四、为维护集合计划资产的权利而发生的解决纠纷费用，包括但不限于诉

讼费、律师费、仲裁费等。 

五、证券交易费用、注册登记费用、审计费、第三方服务机构服务费（如

有）。 

六、按照国家有关规定可以列入的其他费用。 

七、银行结算费用、开户费、银行账户维护费、交易费、转托管费、注册

登记机构收取的相关费用等集合计划运营过程中发生的相关费用。 

银行结算费用，在发生时一次性计入集合计划费用； 

开户费、银行账户维护费、交易费、转托管费在发生时一次计入集合计划

费用； 

与集合计划运营有关的其他费用，在发生时一次进入集合计划费用。 

上述计划费用中第四至七项费用由管理人根据有关法律法规及相应协议的

规定，按费用实际支出金额支付。 

第6节  收益分配情况 

本报告期内，本集合资产管理计划未进行收益分配。 

第7节  重大事项情况 

本报告期内，本集合资产管理计划未发生投资经理变更，未发生关联交易

等重大事项。 

第8节  信息披露的查阅方式 

一、备查文件 

1、《德邦心连心德盈 5号集合资产管理计划资产管理合同》； 

2、《德邦心连心德盈 5号集合资产管理计划托管协议》； 

3、管理人业务资格批件、营业执照； 

4、报告期内德邦心连心德盈 5 号集合资产管理计划披露的各项公告； 

5、中国证监会要求的其他文件。 
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二、查询方式 

1、登载报告正文的管理人互联网网址： http://www.tebon.com.cn 

2、计划报告置备地点： 上海市福山路 500号 17楼 

投资者对本报告书如有任何疑问，可咨询管理人德邦证券资产管理有限公司。 

 

 

德邦证券资产管理有限公司 

2021年 10月 18日 
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