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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。 

  基金托管人交通银行股份有限公司根据本基金合同规定，于 2025 年 10 月 27 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 7月 1 日起至 2025 年 9 月 30 日止。 

§2 基金产品概况  

基金简称  恒生前海港股通价值混合  

基金主代码  022693 

基金运作方式  契约型开放式 

基金合同生效日  2025 年 1月 14 日 

报告期末基金份额总额  153,855,634.53 份  

投资目标  在严格控制投资组合风险并保持基金资产良好的流动

性的前提下，力争实现基金资产的稳健增值。 

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  恒生指数收益率（使用估值汇率折算）×75％+中证全

债指数收益率×25％ 

风险收益特征  本基金为混合型基金，理论上其预期风险和预期收益

水平低于股票型基金，高于债券型基金、货币市场基

金。 

本基金将通过港股通渠道投资于香港证券市场，除了

需要承担与内地证券投资基金类似的市场波动风险等

一般投资风险之外，本基金还面临汇率风险、港股通

机制下因投资环境、投资标的、市场制度以及交易规
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则等差异带来的特有风险。 

基金管理人  恒生前海基金管理有限公司 

基金托管人  交通银行股份有限公司 

下属分级基金的基金简称  
恒生前海港股通价

值混合 A  

恒生前海港股通价

值混合 C  

恒生前海港股通价

值混合 E  

下属分级基金的交易代码  022693  022694  025112  

报告期末下属分级基金的份额总额  86,350,367.55 份  67,505,266.98 份  -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 7月 1日-2025 年 9月 30

日）  

报告期（2025 年 8月 6日-2025

年 9月 30 日）  

恒生前海港股通价值

混合 A 

恒生前海港股通价值

混合 C 
恒生前海港股通价值混合 E 

1.本期已实现收益  3,625,477.18 2,587,926.38 - 

2.本期利润  9,905,733.93 6,436,892.80 - 

3.加权平均基金份

额本期利润  
0.1150 0.1050 - 

4.期末基金资产净

值  
106,082,234.19 82,683,253.58 - 

5.期末基金份额净

值  
1.2285 1.2248 1.2285 

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  

恒生前海港股通价值混合 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 10.29%  0.66%  8.40%  0.73%  1.89%  -0.07%  

过去六个月 21.08%  1.13%  11.60%  1.19%  9.48%  -0.06%  
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自基金合同

生效起至今 
22.85%  1.04%  29.74%  1.21%  -6.89%  -0.17%  

恒生前海港股通价值混合 C  

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 10.17%  0.66%  8.40%  0.73%  1.77%  -0.07%  

过去六个月 20.84%  1.13%  11.60%  1.19%  9.24%  -0.06%  

自基金合同

生效起至今 
22.48%  1.04%  29.74%  1.21%  -7.26%  -0.17%  

恒生前海港股通价值混合 E  

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  

自基金合同

生效起至今 
3.11%  0.62%  5.91%  0.77%  -2.80%  -0.15%  

注：本基金的业绩比较基准为：恒生指数收益率（使用估值汇率折算）×75％+中证全债指数收

益率×25％。  

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：①本基金的基金合同于 2025 年 1 月 14 日生效，截至 2025 年 9 月 30 日止，本基金成立未满

1年。  

  ②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规定。  

§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  

邢程 
本基金的

基金经理 

2025 年 1月

14 日 
- 11 年 

应用经济学硕士。曾任恒生前海基金管

理有限公司研究部研究员，恒生前海港

股通精选混合型证券投资基金基金经理

助理，汇丰前海证券有限公司研究部证

券分析师，前海金融控股有限公司持牌

金融事业部投资经理，中国石油(香港)

有限公司财务部资金管理专员、外汇交

易员。现任恒生前海港股通精选混合型

证券投资基金基金经理，恒生前海沪港

深新兴产业精选混合型证券投资基金基

金经理，恒生前海港股通价值混合型证

券投资基金基金经理。 

胡启聪 
本基金的

基金经理 

2025 年 1月

14 日 
- 13 年 

社会科学硕士。曾任恒生前海兴享混合

型证券投资基金基金经理助理，尚正基

金管理有限公司研究部资深研究员，东

吴双三角股票型证券投资基金基金经
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理，东吴嘉禾优势精选混合型证券投资

基金基金经理，宝盈基金管理有限公司

投资部研究员、投研秘书，国信证券股

份有限公司深圳红岭分公司机构业务部

项目经理。现任恒生前海消费升级混合

型证券投资基金基金经理、恒生前海兴

泰混合型证券投资基金基金经理、恒生

前海港股通价值混合型证券投资基金基

金经理、恒生前海恒源天利债券型证券

投资基金基金经理、恒生前海恒源泓利

债券型证券投资基金基金经理、恒生前

海瑞丰混合型证券投资基金基金经理、

恒生前海匠心精选混合型证券投资基金

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》、《恒生前海港

股通价值混合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。 

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
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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

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  

2025 年第三季度，港股震荡向上。市场情绪方面，中美贸易磋商进展顺利为港股市场基调

奠定稳定基础；行业催化方面也有云计算龙头对 AI产业坚定投入的正面刺激。但如果回归基本

面来看，港股整体的盈利预期仍在持续下修，主要权重公司除了受到外卖大战拖累而亏损加大之

外，AI 云计算投入增加同样或对 EPS 形成拖累。从市场结构看，此轮行情分化显著，年初以来

跑赢基准指数的个股占比约为 35%，市场宽度明显不足，这导致相比十年新高的 A股市场，港股

显得低迷很多，指数层面高位震荡难以有效突破。在基金运作层面，我们保持了较高仓位运行，

并在组合的风格上我们坚持聚焦价值风格，优选低估值、高股息率的行业龙头企业进行分散投

资。 

  展望未来，在宏观缺乏强支撑和流动性充沛的大背景下，我们仍然维持港股以结构性为主的

判断。原因在于宏观政策更倾向于有限发力以及科技和新消费等局部拉动，都使得信用周期不致

再度收缩但或较难快速转化为全局性修复。此外，缺少宏观主线或意味着上市公司 EPS 增长修复

偏慢，市场中枢上移依然需要依靠股权风险溢价下行和流动性的支撑，因此主题轮动可能加快，

稀缺的景气方向可能受到市场的一致性追捧。当前中国经济整体仍需修复但有结构亮点的宏观与

市场环境，都更有利于港股，原因是无论提供稳定回报的分红、还是作为结构性机会主线的 AI

科技、新消费、甚至创新药，港股上市公司结构都相对更具优势。同时，国内过剩的流动性但又

缺乏好的资产的矛盾，也推动南向资金不断涌入。另一方面，我们认为后续市场仍要回归企业盈

利的修复，企业盈利全面改善的抓手还是财政政策的有效发力和信用周期的逆转向上。 

  目前港股市场估值水平的吸引力在逐步显现，中期来看市场或在波折中上行，国内经济增长

政策变化以及美联储货币政策路径值得关注。影响香港市场定价的分子端企业盈利和分母端流动

性因子均有望得到边际改善，相对较低估值水平不仅将为市场抵御外部波动提供缓冲，也有望使

港股市场对潜在的增长修复和政策信号更为敏感，从而提供更大的弹性。我们将关注价值板块中

盈利改善、估值性价比较高的行业龙头标的，以及具备股东回报确定性的优质高股息标的长期配

置机会。 
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4.5 报告期内基金的业绩表现  

截至本报告期末恒生前海港股通价值混合 A基金份额净值为 1.2285 元，本报告期基金份额净

值增长率为 10.29%，同期业绩基准收益率为 8.40%;恒生前海港股通价值混合 C 基金份额净值为

1.2248 元，本报告期基金份额净值增长率为 10.17%，同期业绩基准收益率为 8.40%;恒生前海港

股通价值混合 E基金份额净值为 1.2285 元，本报告期基金份额净值增长率为 3.11%，同期业绩基

准收益率为 5.91%。 

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  173,803,723.24 91.92 

   其中：股票  173,803,723.24 91.92 

2 基金投资  - - 

3  固定收益投资  9,258,358.25 4.90 

   其中：债券  9,258,358.25 4.90 

         资产支持证券  - - 

4 贵金属投资  - - 

5 金融衍生品投资  - - 

6 买入返售金融资产  - - 

   
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  3,741,803.29 1.98 

8 其他资产  2,277,444.98 1.20 

9 合计  189,081,329.76 100.00 

注：权益投资中通过港股通机制投资的港股公允价值为 173,803,723.24 元，占基金资产净值比

例为 92.07%。 

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  

行业类别  公允价值（人民币）  占基金资产净值比例（%）  
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基础材料 18,305,906.34 9.70 

消费者非必需品 14,260,316.68 7.55 

消费者常用品 22,960,862.69 12.16 

能源 - - 

金融 26,488,238.53 14.03 

医疗保健 17,290,584.03 9.16 

工业 31,663,488.48 16.77 

信息技术 3,966,943.75 2.10 

电信服务 12,378,593.69 6.56 

公用事业 26,488,789.05 14.03 

房地产 - - 

合计  173,803,723.24 92.07 

注：以上分类采用国际通用的行业分类标准。 

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 

序号  股票代码  股票名称  数量（股）  公允价值（元）  占基金资产净值比例（%）  

1 00941 中国移动 99,500 7,676,107.60 4.07 

2 00066 港铁公司 287,500 6,924,268.57 3.67 

3 01044 恒安国际 256,000 5,936,561.15 3.14 

4 00384 中国燃气 723,400 5,032,626.96 2.67 

5 02607 上海医药 433,700 4,862,381.75 2.58 

6 00728 中国电信 970,000 4,702,486.09 2.49 

7 00151 中国旺旺 971,000 4,689,603.94 2.48 

8 01800 中国交通建设 980,000 4,616,757.26 2.45 

9 02388 中银香港 132,000 4,403,558.17 2.33 

10 02666 环球医疗 780,500 4,325,366.00 2.29 

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  9,258,358.25 4.90 

2  央行票据  - - 

3  金融债券  - - 

   其中：政策性金融债  - - 

4  企业债券  - - 

5  企业短期融资券  - - 

6  中期票据  - - 

7  可转债（可交换债）  - - 

8  同业存单  - - 

9 其他  - - 

10 合计  9,258,358.25 4.90 
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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 019773 25 国债 08 92,000 9,258,358.25 4.90 

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  

无。 

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股指期货交易情况说明 

5.9.1 报告期末本基金投资的股指期货持仓和损益明细 

无。 

5.9.2 本基金投资股指期货的投资政策 

本基金本报告期未投资股指期货。  

5.10 报告期末本基金投资的国债期货交易情况说明  

5.10.1 本期国债期货投资政策 

本基金本报告期未投资国债期货。  

5.10.2 报告期末本基金投资的国债期货持仓和损益明细  

无。 

5.10.3 本期国债期货投资评价 

本基金本报告期未投资国债期货。 

5.11 投资组合报告附注  

5.11.1 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 

基金投资的前十名证券的发行主体本期未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。 
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5.11.2 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 

本基金投资的前十名股票中，没有投资于超出基金合同规定备选股票库之外的股票。 

5.11.3 其他资产构成 

序号  名称  金额（元）  

1  存出保证金  1,354,843.26 

2  应收证券清算款  - 

3  应收股利  880,121.87 

4  应收利息  - 

5  应收申购款  42,479.85 

6  其他应收款  - 

7 其他  - 

8 合计  2,277,444.98 

5.11.4 报告期末持有的处于转股期的可转换债券明细 

无。  

5.11.5 报告期末前十名股票中存在流通受限情况的说明 

无。 

5.11.6 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  
恒生前海港股通价

值混合 A  

恒生前海港股通价

值混合 C  

恒生前海

港股通价

值混合 E  

报告期期初基金份额总额  68,751,346.71 49,231,266.56 - 

报告期期间基金总申购份额  19,191,856.91 24,603,789.57 - 

减:报告期期间基金总赎回份额  1,592,836.07 6,329,789.15 - 

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  86,350,367.55 67,505,266.98 - 

§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。  
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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 

20250701-

20250930 
46,934,196.94 17,954,035.37 0.00 64,888,232.31  42.1748  

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港股通价值混合型证券投资基金设立的文件   

  （2）恒生前海港股通价值混合型证券投资基金基金合同   

  （3）恒生前海港股通价值混合型证券投资基金托管协议   

  （4）基金管理人业务资格批件、营业执照   

  （5）报告期内恒生前海港股通价值混合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。 
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恒生前海基金管理有限公司 

2025 年 10 月 28 日 
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