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§1 重要提示  

基金管理人的董事会及董事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个别及连带责任。 

  基金托管人广发银行股份有限公司根据本基金合同规定，于 2025 年 7 月 16 日复核了本报告

中的财务指标、净值表现和投资组合报告等内容，保证复核内容不存在虚假记载、误导性陈述或

者重大遗漏。 

  基金管理人承诺以诚实信用、勤勉尽责的原则管理和运用基金资产，但不保证基金一定盈利。 

  基金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

基金的招募说明书。 

  本报告中财务资料未经审计。 

  本报告期自 2025年 4月 1日起至 2025年 6月 30 日止。 

§2 基金产品概况  

基金简称  恒生前海恒源嘉利债券  

基金主代码  014742 

基金运作方式  契约型开放式 

基金合同生效日  2022年 5月 20日 

报告期末基金份额总额  132,656,725.90 份  

投资目标  本基金主要通过投资于固定收益品种，同时适当投资于

具备良好盈利能力的上市公司所发行的股票，在严格控

制风险和追求基金资产长期稳定的基础上，力争为投资

者提供长期稳定的回报。 

投资策略 本基金将采用“自上而下”的策略进行基金的大类资产

配置，主要通过定性与定量相结合的方法分析宏观经济

走势、市场政策、利率走势、证券市场估值水平等可能

影响证券市场的重要因素，对证券市场当期的系统性风

险以及可预见的未来时期内各大类资产的预期风险和预

期收益率进行分析评估，并据此制定本基金在股票、债

券、现金等资产之间的配置比例、调整原则和调整范围，

在保持总体风险水平相对稳定的基础上，力争投资组合

的稳健增值。 

业绩比较基准  中债综合全价（总值）指数收益率*85%+沪深 300指数收

益率*10%+金融机构人民币活期存款基准利率（税后）*5% 

风险收益特征  本基金为债券型基金，理论上其预期风险与预期收益高

于货币市场基金，低于混合型基金和股票型基金。 

基金管理人  恒生前海基金管理有限公司 

基金托管人  广发银行股份有限公司 
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下属分级基金的基金简称  恒生前海恒源嘉利债券 A  恒生前海恒源嘉利债券 C  

下属分级基金的交易代码  014742  014743  

报告期末下属分级基金的份额总额  132,618,849.90 份  37,876.00份  

§3 主要财务指标和基金净值表现  

3.1 主要财务指标  

单位：人民币元  

主要财务指标  
报告期（2025年 4月 1日-2025年 6月 30日）  

恒生前海恒源嘉利债券 A 恒生前海恒源嘉利债券 C 

1.本期已实现收益  823,781.47 14,921.29 

2.本期利润  1,354,756.45 53,270.43 

3.加权平均基金份额本期利润  0.0116 0.0066 

4.期末基金资产净值  134,265,132.46 39,340.08 

5.期末基金份额净值  1.0124 1.0387 

注：①上述基金业绩指标不包括持有人交易基金的各项费用，计入费用后实际收益水平要低于所

列数字。 

  ②本期已实现收益指基金本期利息收入、投资收益、其他业务收入（不含公允价值变动收益）

扣除相关费用后的余额，本期利润为本期已实现收益加上本期公允价值变动收益。 

3.2 基金净值表现  

3.2.1 基金份额净值增长率及其与同期业绩比较基准收益率的比较  

恒生前海恒源嘉利债券 A  

阶段  净值增长率①  
净值增长率标

准差②  

业绩比较基准

收益率③  

业绩比较基准

收益率标准差

④  

①－③  ②－④  

过去三个月 1.00%  0.03%  1.07%  0.08%  -0.07%  -0.05%  

过去六个月 0.91%  0.08%  -0.04%  0.10%  0.95%  -0.02%  

过去一年 0.90%  0.08%  3.56%  0.13%  -2.66%  -0.05%  

过去三年 6.74%  0.06%  5.15%  0.11%  1.59%  -0.05%  

自基金合同

生效起至今 
6.27%  0.06%  6.19%  0.11%  0.08%  -0.05%  

恒生前海恒源嘉利债券 C  

阶段  净值增长率①  净值增长率标业绩比较基准业绩比较基准 ①－③  ②－④  
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准差②  收益率③  收益率标准差

④  

过去三个月 0.93%  0.05%  1.07%  0.08%  -0.14%  -0.03%  

过去六个月 0.29%  0.12%  -0.04%  0.10%  0.33%  0.02%  

过去一年 -0.12%  0.11%  3.56%  0.13%  -3.68%  -0.02%  

过去三年 5.29%  0.07%  5.15%  0.11%  0.14%  -0.04%  

自基金合同

生效起至今 
4.87%  0.07%  6.19%  0.11%  -1.32%  -0.04%  

注：中债综合全价（总值）指数收益率*85%+沪深 300 指数收益率*10%+金融机构人民币活期存款

基准利率（税后）*5%。  

3.2.2 自基金合同生效以来基金累计净值增长率变动及其与同期业绩比较基准收益

率变动的比较 
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注：按基金合同的规定，本基金自基金合同生效起六个月为建仓期，建仓期结束时本基金的各项

资产配置比例符合基金合同中的相关约定。  

§4 管理人报告  

4.1 基金经理（或基金经理小组）简介  

姓名  职务  
任本基金的基金经理期限  证券从业

年限  
说明  

任职日期  离任日期  

张昆 
本基金的

基金经理 

2022年 5月 26

日 

2025年4月

11日 
10年 

国际商务硕士。曾任恒生前海基金管理有

限公司专户投资部投资经理助理，银泰证

券有限责任公司固定收益部投资经理，东

吴基金管理有限公司固定收益部基金经

理助理及债券研究员，东吴基金管理有限

公司集中交易部债券交易员，大成基金管

理有限公司固定收益部债券交易员。现任

恒生前海恒裕债券型证券投资基金基金

经理、恒生前海恒源丰利债券型证券投资

基金基金经理、恒生前海恒源臻利债券型

证券投资基金基金经理、恒生前海恒荣纯

债债券型证券投资基金基金经理、恒生前

海恒锦裕利混合型证券投资基金基金经

理。 

钟恩庚 
本基金的

基金经理 

2025年 4月 11

日 
- 10年 

应用经济学硕士。曾任恒生前海基金管理

有限公司专户投资部投资经理、固定收益

部债券研究员兼投资经理助理、业务发展

部业务发展经理，湖南省信托有限责任公

司北京业务第三团队信托经理，中国民生
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信托有限公司机构投资部投资经理，象泰

资本管理有限公司资金部高级经理，嘉实

资本管理有限公司业务二部项目经理。现

任恒生前海恒源天利债券型证券投资基

金基金经理、恒生前海短债债券型发起式

证券投资基金基金经理、恒生前海恒源泓

利债券型证券投资基金基金经理、恒生前

海恒源嘉利债券型证券投资基金基金经

理、恒生前海福瑞 30天持有期债券型证

券投资基金基金经理。 

注：①此处的“任职日期”、“离任日期”根据公司决定的公告（生效）日期填写；   

  ②证券从业的含义遵从《证券基金经营机构董事、监事、高级管理人员及从业人员监督管理

办法》的相关规定等。 

4.1.1 期末兼任私募资产管理计划投资经理的基金经理同时管理的产品情况  

本期末本基金基金经理无兼任私募资产管理计划投资经理的情况。  

4.2 管理人对报告期内本基金运作遵规守信情况的说明  

在本报告期内，本基金管理人严格遵循了《中华人民共和国证券投资基金法》、《恒生前海恒

源嘉利债券型证券投资基金基金合同》和其他相关法律法规的规定，并本着诚实信用、勤勉尽责

的原则管理和运用基金资产，在严格控制风险的基础上，为基金持有人谋求最大利益。本报告期

内，基金运作整体合法合规，没有损害基金份额持有人的利益。 

4.3 公平交易专项说明  

4.3.1 公平交易制度的执行情况 

报告期内，基金管理人严格执行证监会《证券投资基金管理公司公平交易制度指导意见》和

公司内部公平交易制度，各投资组合按照投资管理制度和流程独立决策，并在获得投资信息、投

资建议和实施投资决策方面享有公平的机会。同时通过系统和人工等方式在各环节严格控制交易

公平执行，确保公平交易原则的实现。基金管理人公平对待旗下管理的所有投资组合，报告期内

公平交易制度得到良好的贯彻执行，未发现存在违反公平交易原则的情况。 

  公司对不同投资组合在不同时间窗口下（日内、3日内、5日内）的同向交易价差进行专项分

析，未发现不公平对待各组合或组合间相互利益输送的情况。 

4.3.2 异常交易行为的专项说明 

本公司原则上禁止同一投资组合在同一交易日内进行反向交易（完全按照有关指数的构成比

例进行证券投资的投资组合除外），不同的投资组合之间限制当日反向交易。如不同的投资组合
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确因流动性需求或投资策略的原因需要进行当日反向交易的，则需经公司领导严格审批并留痕备

查。 

  本报告期内，本基金未发现可能的异常交易情况。报告期内基金管理人管理的所有投资组合

不存在参与交易所公开竞价同日反向交易成交较少的单边交易量超过该股当日成交量 5%的情况，

不存在利益输送行为。 

4.4 报告期内基金的投资策略和运作分析  

二季度回顾 

  经济方面，二季度关税影响逐步显现，4月经济受关税冲击，各项数据同比增速较一季度和 3

月份有所回落，但也表现出较强的韧性。一是出口增速虽回落但仍超预期；二是“两新”政策持

续发挥效果，制造业投资处于高位，主要受益于设备工器具投资，政策聚焦的电子产品等消费品

种销量保持较高增速。但房地产投资、销售回落，降幅再次扩大，销售价格环比也转弱。物价水

平继续处于低位，实体信贷需求仍偏弱，经济整体供求关系失衡，扩内需政策仍需加码。5月份，

中美关税博弈达成初步协议，PMI较 4月有所回升，但出口回落，低于预期，反映关税影响逐步

显现。价格方面，CPI降幅持平 4月，PPI同比降幅扩大，物价水平继续低位徘徊。6月 PMI继续

略有回升，连续 3个月处于荣枯线以下，内需仍然偏弱，二手房销售动能趋缓。 

  政策方面，应对关税冲击政策积极布局，加快落地。4月，财政部推出超长期特别国债发行

计划，国务院第十三次专题学习要求在一些关键的时间窗口，推动各方面政策措施早出手、快出

手，政治局会议提出要加紧实施更加积极有为的宏观政策，适时降准降息，扩围提质实施“两新”

政策，加力实施“两重”建设。5月 7日，央行等三部门在国新办发布会宣布降准、降息以及一

揽子金融稳市场政策。5月 20日，发改委提出力争在 6月底前下达完毕今年全部“两重”建设项

目清单。6月中下旬日，央行等六部门联合印发《关于金融支持提振和扩大消费的指导意见》，

落实设立消费服务与养老再贷款。 

  债市方面，二季度资金面持续缓和，特别是 5月份降准、降息后资金利率中枢明显下行，债

市表现好于一季度。4月份债市总体上震荡下行，其中信用债表现不及利率债，利差有所走阔。5

月份，降准、降息落地，中美关税谈判暂告一段落，利率债进入震荡行情，右侧做多机会较少且

时间窗口极短，总体上表现偏弱。信用债则表现较好，票息和杠杆策略占优，市场资金沿着中高

等级中短端向中低等级中长端的方向次第买入，信用债收益率持续下行，信用利差压缩。6月份，

央行继续呵护流动性，资金面持续宽松，6月 5日央行提前预告进行 1万亿买断式逆回购操作，

传达积极信号，缓解市场中长期资金压力。6月 13日再次提前预告操作 4000亿 6个月期买断式

逆回购，跨季资金平稳。市场做多情绪和乐观预期发酵，收益率持续下行。利率债方面，大行加
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大短端债券买入力度，叠加流动性较为充裕，短端下行幅度较大。信用债则呈现拉久期、下沉趋

势，中长端信用债信用利差压缩。 

  三季度展望： 

  展望三季度，基本面仍要关注关税、地产和扩内需政策情况。关税方面，自 4月初对等关税

落地以来，中美经历了两国元首通话和 5月、6月两轮会谈，达成了初步协议，但期间两国仍围

绕关键商品和议题反复博弈。作为特朗普任期内的重要政策工具，预计关税以及围绕关税进行的

博弈仍将对基本面产生持续影响，由此可能带来对美国经济的冲击并影响我国出口表现。地产方

面，2024年 9月底一揽子政策落地以来，房地产销售延续了 2个季度的回升，进入 4、5月份销

售有所放缓，5月初一揽子金融政策出台，涉及地产融资和公积金贷款利率两方面的措施，6月中

旬，广州在一线城市中率先落实放开“三限”以及继续调降首付比例、房贷利率和优化公积金政

策，国常会提出更大力度推动房地产市场止跌回稳。后续预计会有更多供需两端的政策推出，助

力市场回稳，但其效果仍需观察。扩内需方面，上半年消费品以旧换新政策效果明显，持续推升

消费表现，大规模设备更新改造支持政策也对制造业投资形成重要支撑，但基建增速表现偏弱，

一是地方仍处于化债进程，财力有限；二是相关项目、资金落实有待加速。下半年，促消费政策

预计仍将继续发力支持消费增长，随着超长期特别国债、新增专项债以及各类政策性资金落地，

“两重”项目加速下达，基建增速有望提升。此外，供给端的“反内卷”逐步推进，有助于促进

企业收入和利润趋稳，稳定价格水平和预期，在供需两端作用下，三季度价格水平可能逐步企稳。 

  债市方面，后续基本面恢复斜率有待观察，关税对经济仍存在扰动，地产持续筑底，价格水

平有待企稳，内需有赖于政策继续发力，对债市影响可控。货币政策存在继续宽松可能性，但节

奏上要视经济状况决定，流动性则大概率维持充裕。从供求关系看，利率债供给压力环比边际回

落，信用债供需关系持续改善，供给收缩，同时信用债 ETF的壮大也会提升对信用债的需求。总

体上债市供给压力可控，需求有支撑，供需相对均衡。但在空间上，考虑到央行对收益率的持续

关注、经济维持弱复苏、增量政策的可能冲击，利率债长端可能延续震荡走势，上下空间均有限， 

短端在较为充裕流动性环境下确定性较强。在债市震荡情况下，以信用债为主的票息策略可能更

占优。 

4.5 报告期内基金的业绩表现  

截至本报告期末恒生前海恒源嘉利债券 A基金份额净值为 1.0124元，本报告期基金份额净值

增长率为 1.00%，同期业绩基准收益率为 1.07%;恒生前海恒源嘉利债券 C基金份额净值为 1.0387

元，本报告期基金份额净值增长率为 0.93%，同期业绩基准收益率为 1.07%。 
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4.6 报告期内基金持有人数或基金资产净值预警说明  

无。 

§5 投资组合报告  

5.1 报告期末基金资产组合情况  

序号  项目  金额（元）  占基金总资产的比例（%）  

1  权益投资  - - 

   其中：股票  - - 

2 基金投资  - - 

3  固定收益投资  134,161,691.89 99.80 

   其中：债券  124,051,431.62 92.28 

         资产支持证券  10,110,260.27 7.52 

4 贵金属投资  - - 

5 金融衍生品投资  - - 

6 买入返售金融资产  0.00 0.00 

   
其中：买断式回购的买入返售金融资

产  
- - 

7 银行存款和结算备付金合计  253,548.53 0.19 

8 其他资产  9,057.16 0.01 

9 合计  134,424,297.58 100.00 

5.2 报告期末按行业分类的股票投资组合  

5.2.1 报告期末按行业分类的境内股票投资组合  

无。 

5.2.2 报告期末按行业分类的港股通投资股票投资组合  

无。 

5.3 期末按公允价值占基金资产净值比例大小排序的股票投资明细 

5.3.1 报告期末按公允价值占基金资产净值比例大小排序的前十名股票投资明细 

无。 

5.4 报告期末按债券品种分类的债券投资组合  

序号  债券品种  公允价值（元）  占基金资产净值比例（%）  

1  国家债券  - - 

2  央行票据  - - 

3  金融债券  41,419,734.25 30.84 

   其中：政策性金融债  31,127,441.10 23.18 

4  企业债券  20,336,950.69 15.14 
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5  企业短期融资券  - - 

6  中期票据  56,266,816.71 41.89 

7  可转债（可交换债）  6,027,929.97 4.49 

8  同业存单  - - 

9 其他  - - 

10 合计  124,051,431.62 92.37 

5.5 报告期末按公允价值占基金资产净值比例大小排序的前五名债券投资明细  

序号  债券代码  债券名称  数量（张） 公允价值（元） 占基金资产净值比例（%）  

1 210210 21 国开 10 100,000 10,974,421.92 8.17 

2 102484884 
24 曲江金融

MTN001 
100,000 10,529,643.84 7.84 

3 2129001 
21网商银行永续

债 01 
100,000 10,292,293.15 7.66 

4 102581987 
25 西安高新

MTN008 
100,000 10,227,213.15 7.61 

5 242444 25 东科 01 100,000 10,217,827.40 7.61 

5.6 报告期末按公允价值占基金资产净值比例大小排序的前十名资产支持证券投资

明细  

序号  证券代码  证券名称  数量（份）  公允价值（元） 占基金资产净值比例（%）  

1 264697 泰山 06B 100,000 10,110,260.27 7.53 

5.7 报告期末按公允价值占基金资产净值比例大小排序的前五名贵金属投资明细  

无。 

5.8 报告期末按公允价值占基金资产净值比例大小排序的前五名权证投资明细  

无。 

5.9 报告期末本基金投资的国债期货交易情况说明  

5.9.1 本期国债期货投资政策 

本基金本报告期未投资国债期货。  

5.9.2 报告期末本基金投资的国债期货持仓和损益明细  

无。 

5.9.3 本期国债期货投资评价 

本基金本报告期未投资国债期货。 

5.10 投资组合报告附注  
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5.10.1 本基金投资的前十名证券的发行主体本期是否出现被监管部门立案调查，或

在报告编制日前一年内受到公开谴责、处罚的情形 

本基金投资的国家开发银行、浙江网商银行股份有限公司本期出现被监管部门立案调查，或

在报告编制日前一年内受到公开谴责、处罚的情形。本基金对上述主体发行的相关证券的投资决

策程序符合相关法律法规及基金合同的要求。 

5.10.2 基金投资的前十名股票是否超出基金合同规定的备选股票库 

本基金本报告期未持有股票。 

5.10.3 其他资产构成 

序号  名称  金额（元）  

1  存出保证金  8,657.16 

2  应收证券清算款  - 

3  应收股利  - 

4  应收利息  - 

5  应收申购款  400.00 

6  其他应收款  - 

7 其他  - 

8 合计  9,057.16 

5.10.4 报告期末持有的处于转股期的可转换债券明细 

序号  债券代码  债券名称  公允价值（元）  占基金资产净值比例（%）  

1 110085 通 22转债 2,256,150.69 1.68 

2 127084 柳工转 2 1,479,004.11 1.10 

3 118022 锂科转债 537,282.19 0.40 

4 118034 晶能转债 518,373.42 0.39 

5.10.5 报告期末前十名股票中存在流通受限情况的说明 

无。 

5.10.6 投资组合报告附注的其他文字描述部分  

由于四舍五入原因，分项之和与合计可能有尾差。  

§6 开放式基金份额变动  

单位：份  

项目  恒生前海恒源嘉利债券 A  恒生前海恒源嘉利债券 C  

报告期期初基金份额总额  73,187.17 11,799,639.96 

报告期期间基金总申购份额  132,597,738.45 77,592,335.01 
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减:报告期期间基金总赎回份额  52,075.72 89,354,098.97 

报告期期间基金拆分变动份额（份额减

少以“-”填列）  
- - 

报告期期末基金份额总额  132,618,849.90 37,876.00 

§7 基金管理人运用固有资金投资本基金情况  

7.1 基金管理人持有本基金份额变动情况  

无。  

7.2 基金管理人运用固有资金投资本基金交易明细  

无。  

§8 影响投资者决策的其他重要信息  

8.1 报告期内单一投资者持有基金份额比例达到或超过 20%的情况  

投

资

者

类

别  

报告期内持有基金份额变化情况  报告期末持有基金情况  

序

号  

持有基金份额比例

达到或者超过 20%

的时间区间  

期初  

份额  

申购  

份额  

赎回  

份额  
持有份额  

份额占

比（%）  

机

构 

1 20250401-20250402 5,831,470.50 0.00 5,831,470.50 0.00  0.0000  

2 20250401-20250402 5,831,470.50 0.00 5,831,470.50 0.00  0.0000  

3 20250410-20250630 0.00 100,779,473.00 0.00 100,779,473.00  75.9701  

4 20250418-20250630 0.00 28,824,850.96 0.00 28,824,850.96  21.7289  

5 20250410-20250417 0.00 58,190,282.22 58,190,282.22 0.00  0.0000  

个

人 

1 20250403-20250409 80,640.52 0.00 80,640.52 0.00  0.0000  

2 20250403-20250409 48,271.21 0.00 30,000.00 18,271.21  0.0138  

产品特有风险  

本基金本报告期内有单一投资者持有基金份额比例达到或超过 20%的情况发生。  

8.2 影响投资者决策的其他重要信息  

本报告期内，本基金管理人及本基金无影响投资者决策的其他重要信息。  

§9 备查文件目录  

9.1 备查文件目录  

（1）中国证券监督管理委员会批准恒生前海恒源嘉利债券型证券投资基金设立的文件 

  （2）恒生前海恒源嘉利债券型证券投资基金基金合同 

  （3）恒生前海恒源嘉利债券型证券投资基金托管协议 
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  （4）基金管理人业务资格批件、营业执照 

  （5）报告期内恒生前海恒源嘉利债券型证券投资基金在指定媒介上披露的各项公告 

9.2 存放地点  

基金管理人和基金托管人住所。 

9.3 查阅方式  

投资者可在营业时间免费查阅，也可按工本费购买复印件。 

  投资者对本报告书如有疑问，可咨询本基金管理人恒生前海基金管理有限公司客户服务电话：

400-620-6608，或可登录基金管理人网站 www.hsqhfunds.com查阅详情。 

   

   

恒生前海基金管理有限公司 

2025 年 7月 18日 


