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一、重要提示 

集合计划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，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担责任。 

集合计划托管人复核了本报告中的主要财务指标和投资组合报告中的数

据，保证复核内容不存在虚假记载、误导性陈述或重大遗漏。 

集合计划管理人承诺以诚实信用、勤勉尽责的原则管理和运用集合计划资

产，但不保证集合计划一定盈利。 

集合计划的过往业绩并不代表其未来表现。投资有风险，投资者在作出投资

决策前应仔细阅读本集合计划的资管合同、说明书及风险揭示书。 

本报告期为 2023年 10月 01日至 2023年 12月 31日。 

  二、集合计划产品概况 

1、名称：万联证券添利粤信 7号集合资产管理计划 

2、类型：集合资产管理计划 

3、成立日期：2022年 3月 17日 

4、成立规模：64,105,000.00元人民币(不含利息转份额） 

5、存续期：9年 

6、集合计划管理人：万联证券资产管理（广东）有限公司 

7、集合计划托管人：兴业银行股份有限公司 
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三、主要财务指标和集合计划净值表现 

（一）主要财务指标                                  单位：人民币元 

集合计划本期利润 1,183,755.23 

期末集合计划份额净值 1.0439 

期末集合计划份额累计净值 1.1126 

期末集合计划资产净值 30,320,149.47 

（二）自集合计划成立以来集合计划份额净值的变动情况 

 

图 1：集合计划份额净值的变动情况 

 

四、收益分配、运用杠杆、费用及业绩报酬的情况 

（一）收益分配情况 

报告期内，集合计划未进行收益分配。报告期末，集合计划未分配利润为

1,275,354.57元。 
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（二）运用杠杆情况 

截至报告期末，本集合计划杠杆倍数（总资产/净资产）为 145.35%。报告期，

本集合计划严格按照产品合同要求开展投资，控制杠杆比率，未出现违反合同要

求的情况。 

（三）费用及业绩报酬的情况 

集合计划支付的管理费、托管费、业绩报酬（如有）等费用的计提基准、计

提方式和支付方式具体如下： 

1、本集合计划的管理费按前一日集合计划资产净值的 1.00%/年费率计提。

管理费每日计算，并逐日累计至每季季末，按季支付，由管理人向托管人发送管

理费划付指令，托管人复核后于次季度首日起 5个工作日内从集合计划资产中一

次性扣除支付给管理人，若遇法定节假日、休息日等，支付日期顺延。 

2、托管费按前一日集合计划资产净值的 0.01%/年费率计提。托管费每日计

算，并逐日累计至每季季末，按季支付，由管理人向托管人发送托管费划付指令，

托管人复核后于次季度首日起 5 个工作日内从集合计划资产中一次性扣除支付

给托管人，若遇法定节假日、休息日等，支付日期顺延。 

3、管理人根据投资者每笔份额在对应业绩报酬核算期间计算的实际年化收

益率情况，以及相应的业绩报酬计提基准、业绩报酬计提比例，进行业绩报酬的

核算和计提。业绩报酬的支付，由托管人根据管理人发送的业绩报酬划付指令于

5个工作日内从集合计划资产中一次性支付给管理人，若遇法定节假日、休息日

或不可抗力致使无法按时支付的，顺延至最近可支付日支付。 

期初 期末 业绩报酬计提基准 

2023-09-19 2025-03-17 5.20% 

 

五、集合计划管理人报告 

（一）投资经理简介 

周敏先生，天津大学管理学博士，国际注册证券投资分析师，现任万联资管

固定收益部总经理，具有 14 年债券从业经历，历任渤海证券固定收益总部研究
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员、产品开发部部门经理，国融证券资产管理事业部固定收益投资主办，方正证

券资产管理分公司固定收益投资主办 

郝鹏先生，天津大学管理科学与工程博士，现任万联资管固定收益部投资经

理，具有 11年证券及基金从业经历，历任万家基金专户投资经理及产品副总监，

博时基金产品经理，博士后研究员，渤海证券固定收益部研究员，万联证券资产

管理投资部投资总监。 

李曼女士，中国财政科学研究院财政学硕士，现任万联资管固定收益部投资

经理，具有 6年证券从业经历，历任信达证券研发中心宏观固收研究员，万联证

券资管投资部研究员。  

 

（二）报告期内业绩表现 

截至2023年12月31日，本集合计划单位净值1.0439，累计单位净值1.1126。

本报告期内，净值季度增长率为 4.0570%。 

（三）投资经理工作报告 

政治局会议对于 2023 年经济表现概括为：顶住外部压力、克服内部困难，

着力扩大内需、优化结构、提振信心、防范化解风险，我国经济回升向好。疫情

冲击之后经济表现的疲软主要是受疫情对生产、消费等经济活动的制约。“先立

后破”或代表着政策的制定更重视战略性缓解中长期矛盾的“迫切性”。在“加

强逆周期和跨周期调节”的要求下，逆周期及跨周期调节力度加码或将成为主线。

在地方债务风险可控的前提下，财政支出将在 2023 年的基础上延续加力并注重

政策效能的提升。 

流动性方面，进入 9月资金利率波动增大，9月央行降准 25bp，降准后资金

面整体平衡，跨季资金利率出现季节性上行，紧资金格局在跨季结束后好转。10

月至 11 月跨月资金价格异常紧张，主要是受政府债券发行（特殊再融资债发行

近万亿、四季度特别国债将发行一万亿） 、跨季、汇率压力等因素影响， 3个

月以上的存单利率、各期限利率债、二永债的行情并未受到资金紧张的影响，反
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映市场并不认为资金紧张具有持续性。整体而言，当前货币政策缺乏大幅收紧的

基础，同时特别国债的发行需要维持低利率环境，不排除降息、降准的可能性。 

政治局会议提出的一揽子化债方案支持下，机构对于化债政策落地弱区域的

预期带动了利差压缩行情，机构资金的涌入使得各地区城投债收益率扁平化。高

负债地区的城投债受到机构追捧，如天津、云南、山西运城、湖北黄石等地。10

月份以来地方政府加快发行特殊再融资债券。内蒙古成为今年全国首个成功发行

特殊债省份，正式拉开今年地方特殊债发行序幕。 

10 月国债收益率先上后下，前半月在财政发力预期驱动叠加资金面高位波

动下国债收益率有所上行，10 月下旬以来市场对“降准”等宽货币预期持续强

化，一万亿国债增发和地方政府特殊再融资债发行等利率债供给需要维持低利率

货币环境，宽货币预期一定程度上压制了利率上行的动力，10 年期国债收益率

止步在 2.75%之下。然而由于政府债券融资，资金面有所收紧，10月份 DR007波

动上行、1年期同业存单利率突破 1年期 MLF操作利率。进入 11月份，尽管 1年

期同业存单利率仍然处于高位，可资金面改善的因素正在增加，市场或继续期待

货币政策为配合财政政策而“降准”或“降息”，反复交易的预期或导致中长端

利率维持窄幅波动局面。整体四季度在政府债增发、资金面收紧、宽货币预期回

升等因素影响下，长债收益率先上后下。 

中央政治局会议对 2024 年的定调是：“以进促稳、先立后破”，财政政策

“适度加力、提质增效”，货币政策“灵活适度、精准有效”。预计宏观政策力

度继续偏积极，经济增速在 2023 年基础上仍会设定一个相对不低的目标；财政

政策方面赤字率、专项债、再融资债券规模大概率都有所抬升，“先立后破”或

表明地方债务化解仍然是政策主线，导致提升的赤字规模主要是防范债务风险，

而非基建刺激投入，从而限制了其对经济拉动的想象空间。“要增强宏观政策取

向一致性”指向货币政策会做好配合，总量工具还有空间，出现流动性转向的风

险相对有限，不过从最近央行以及人大对当前金融工作的表态看，监管层抑制资

金空转、加快金融服务实体决心较为坚定，当前这种流动性分层、贵而不紧的局

面可能持续，导致杠杆息差空间收窄。 

对于债市而言，长期经济增长预期重塑的宏观大背景使得这轮债券牛市周期

被动拉长，谈论牛熊拐点可能为时尚早，当前极平的曲线使得短端性价比凸显，
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维持中短久期、中低杠杆水平的投资策略。信用债方面，城投债供给收缩大趋势

下，不同期限之间的信用利差分化仍将持续，短久期城投债利差或继续处于历史

偏低水平，中长端利差相对更高，且视不同区域、不同主体资质分化会加大，优

质资产利差还有压缩空间，尾部城投利差在明年下半年可能有利差走扩风险。 

利率债方面，2024 年地方政府债券和特别国债的发行依然需要低利率环境

支撑，因而债市仍处于友好环境，央行仍有降准、降息的可能性，资金利率水平

将会维持低位，整体上行风险也相对有限，可以根据市场情况适当介入，以短线

波段操作为主。 

信用债方面，2023年城投债走出牛市行情，在政治局会议提出的一揽子化债

方案支持下，机构对于化债政策落地弱区域的预期带动了利差压缩行情，机构资

金的涌入使得各地区城投债收益率扁平化。当前短端收益率逼仄，但仍有短久期

债券可供投资者挖掘票息收益，把握永续、私募、担保债品种利差。整体而言，

短期内仍旧以防守为主线，配置中短久期为主，减少期限错配，降低利率风险。 

（四）管理人履职报告 

报告期内管理人严格遵守中国证监会和《万联证券添利粤信 7号集合资产管

理计划资产管理合同》的规定，本着诚实信用、勤勉尽责的原则管理和运用集合

计划资产，在严格控制风险的基础上，为集合计划委托人谋求最大利益。本报告

期内，集合计划运作整体合法合规，没有损害委托人的利益。集合计划的投资范

围、投资比例及投资组合符合有关法律法规及产品合同的规定。 

 

六、集合计划投资组合报告 

（一）集合计划资产组合情况 

项目  金额（元） 占总资产比例 

银行存款 91,334.62 0.21% 

清算备付金 1,104,119.92 2.51% 

存出保证金 13,820.99 0.03% 

股票投资 0.00 0.00% 

债券投资 42,859,607.13 97.26% 
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资产支持证券投资 0.00 0.00% 

买入返售金融资产 0.00 0.00% 

基金投资 0.00 0.00% 

其他资产 0.00 0.00% 

合计 44,068,882.66 100.00% 

注：在以上表格中由于四舍五入的原因，分项之和与合计项之间可能存在尾差。 

（二）集合计划投资组合报告附注 

1、集合计划投资的证券，符合集合计划合同规定的投资范围。 

2、集合计划的其他资产构成                     单位：人民币元  

应收股利 0.00 

应收利息 0.00 

应收申购款 0.00 

其他应收款 0.00 

待摊费用 0.00 

证券清算款 0.00 

合计 0.00 

（三）投资期货交易情况的说明 

国债期货投资方面，本集合计划为提高投资效率及更好地达到本计划的投资

目标，在风险可控的前提下，本着谨慎原则，参与国债期货投资。管理人根据对

债券现货和期货市场的分析，发挥国债期货的风险管理功能以及杠杆效应和流动

性好的特点。管理人目前投资策略主要包括套期保值策略和套利策略。管理人持

有债券现货，通过国债期货空头对冲组合债券现货仓位的市场利率风险并进行组

合久期管理；套利策略主要包括跨期套利、跨品种套利、期限套利等。现阶段，

管理人主要采用空头套期保值策略对冲债券现货持仓以进行市场利率风险保护

和组合久期管理，部分对冲收益率上行风险，在债市收益率震荡时有较好的套保

效果，一定程度上降低了产品净值回撤的幅度，符合既定的投资目的。空头套期

保值仓位在债券市场下跌时可以通过获利抵消部分债券损失，但在债券市场上涨

时期货部分面临损失，交易时点及日内价格波动也会影响期货投资损益。 

本报告期内，本集合计划投资期货实现损益为 20,321.14元。报告期末，无

期货持仓。    
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（四）投资关联方发行的或者承销期内承销的证券的说明 

本报告期内，本集合计划无投资于管理人、托管人关联方发行的或者承销期

内承销的证券的情况。 

 

七、重大事项报告 

本报告期内，本集合计划无重大事项报告。     

 

八、备查文件目录 

（一）备查文件目录 

1、《万联证券添利粤信 7号集合资产管理计划资产管理合同》； 

2、《万联证券添利粤信 7号集合资产管理计划说明书》； 

3、《万联证券添利粤信 7号集合资产管理计划风险揭示书》； 

4、集合计划管理人业务资格批件、营业执照； 

5、万联证券添利粤信 7号集合资产管理计划验资报告； 

6、资产管理计划的其他法律文件。 

（二）存放地点及查阅方式 

文件存放地点：广东广州市天河区珠江东路 11号高德广场 F座 8楼 

网址：www.wlzqzg.com 

信息披露电话：020-36653026  

投资者对本报告书如有任何疑问，可咨询管理人万联证券资产管理（广东）

有限公司。 

 

万联证券资产管理（广东）有限公司 

2024年 01月 22日 
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