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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。

基金托管人平安银行股份有限公司根据本基金合同规定，于2026年1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10月1日起至2025年12月31日止。

§2 基金产品概况

基金简称 兴合安平六个月持有期债券

基金主代码 016412

基金运作方式 契约型开放式

基金合同生效日 2022年09月07日

报告期末基金份额总额 48,747,062.50份

投资目标

通过积极主动的资产管理，在严格控制基金资产风

险的前提下，力争为投资者提供稳定增长的投资收

益。

投资策略

本基金的投资策略主要有：资产配置策略；债券投

资策略；国债期货投资策略。其中债券投资策略包

括：利率预期策略，收益率曲线策略，优化配置策

略，久期控制策略，风险可控策略，现金流管理策

略，套利策略，可转换债券与可交换债券投资策略，

以及信用债（含资产支持证券）投资策略。

业绩比较基准
中债综合指数收益率*80%+中证可转换债券指数

收益率*20%

风险收益特征
本基金为债券型基金，其预期风险和预期收益高于

货币市场基金，低于股票型基金和混合型基金

基金管理人 兴合基金管理有限公司
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基金托管人 平安银行股份有限公司

下属分级基金的基金简称
兴合安平六个月持有期

债券A
兴合安平六个月持有期

债券C

下属分级基金的交易代码 016412 016413

报告期末下属分级基金的份额总

额
46,669,450.25份 2,077,612.25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10月01日 - 2025年12月31日)

兴合安平六个月持有

期债券A
兴合安平六个月持有

期债券C

1.本期已实现收益 19,792.49 -281.55

2.本期利润 -141,455.44 -4,767.92

3.加权平均基金份额本期利润 -0.0032 -0.0020

4.期末基金资产净值 47,126,971.20 2,077,238.59

5.期末基金份额净值 1.0098 0.9998

注：1、上述基金业绩指标不包括持有人认购或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

兴合安平六个月持有期债券A净值表现

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 -0.22% 0.11% 0.71% 0.12% -0.93% -0.01%

过去六个月 -1.16% 0.13% 1.81% 0.13% -2.97% 0.00%

过去一年 0.12% 0.12% 4.10% 0.12% -3.98% 0.00%

过去三年 1.96% 0.16% 15.97% 0.11% -14.01% 0.05%
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自基金合同

生效起至今
0.98% 0.15% 14.29% 0.11% -13.31% 0.04%

兴合安平六个月持有期债券C净值表现

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 -0.29% 0.11% 0.71% 0.12% -1.00% -0.01%

过去六个月 -1.30% 0.13% 1.81% 0.13% -3.11% 0.00%

过去一年 -0.18% 0.12% 4.10% 0.12% -4.28% 0.00%

过去三年 1.05% 0.16% 15.97% 0.11% -14.92% 0.05%

自基金合同

生效起至今
-0.02% 0.15% 14.29% 0.11% -14.31% 0.04%

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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§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

祁晓菲 本基金的基金经理
2024-
11-06

- 10年

中国籍，管理学学士，具有

基金从业资格。曾任山西阳

泉郊区联社理财事业部交

易主管、金融市场部副经

理，阳泉农商银行金融市场

部副经理，晋商银行阳泉分

行金融部副经理（主持工

作）。2024年9月加入兴合

基金管理有限公司，曾任研

究发展部固收研究员，现任

公募基金投资部基金经理。

2024年11月6日至今，担任

兴合安平六个月持有期债

券型证券投资基金基金经

理。
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注：1、首任基金经理的“任职日期”为基金合同生效日，非首任基金经理的“任职日

期”为根据公司决定确定的聘任日期，基金经理的“离任日期”均为根据公司决定确定

的解聘日期；

2、证券从业年限的计算标准及含义遵从《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。

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

本报告期内，本基金经理不存在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

本报告期内，基金管理人严格按照《中华人民共和国证券投资基金法》、《公开募

集证券投资基金运作管理办法》等有关法律法规及基金合同、招募说明书等有关基金法

律文件的规定，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

的前提下，为基金份额持有人谋求最大利益。在本报告期内，基金运作合法合规，无损

害基金份额持有人利益的行为。

4.3公平交易专项说明

4.3.1公平交易制度的执行情况

公司实行分级授权办法，明确投资决策委员会、投资组合经理等各投资决策主体的

职责和权限划分，保证公司资产管理业务不同投资组合经理之间投资决策的独立性；公

司建立了较完善的研究方法和投资决策流程，确保公司旗下的各投资组合享有公平的投

资决策机会；公司实行集中交易制度和公平交易分配制度，并重视交易执行环节的公平

交易措施；公司定期对旗下各投资组合的交易行为进行监控和分析；本报告期内，未出

现违反公平交易制度的情况，公司旗下各投资组合不存在因非公平交易等导致的利益输

送行为，公平交易制度的整体执行情况良好。

4.3.2异常交易行为的专项说明

本报告期内，本基金未出现异常交易的情况。本报告期内，本公司旗下所有投资组

合参与的交易所公开竞价交易中，未发现同日反向交易成交较少的单边交易量超过该证

券当日成交量的5%的情况。本报告期内，未发现基金有可能导致不公平交易和利益输

送的异常交易。

4.4报告期内基金的投资策略和运作分析

2025年第四季度利率债市场呈现出高位震荡、波动加剧的特征。主要影响因素包括：

1.政策预期反复

10月，中美贸易摩擦再度升温，市场预期政策宽松加码，但央行重启国债买卖操作

规模仅为200亿元，低于市场预期，政策宽松力度不及预期的担忧导致债市情绪偏弱。
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12月中央经济工作后，市场预期增量政策或有限，但同时货币宽松预期进一步降温，利

率缺乏明显下行动力。

2.资金面平稳但波动隐忧

资金面整体保持平稳，隔夜资金价格一度创年内新低，但市场对超长债供给增加、

机构承接能力不足的担忧升温，叠加年末机构行为变化，资金面波动隐忧对债市形成压

制。

3.机构行为分化

银行等配置盘因负债成本约束、监管指标压力，对长债配置意愿下降；公募基金受

赎回费新规预期、净值波动、年末排名等因素影响，卖出持续，对超长债冲击尤为明显，

利率债曲线走陡，30-10年国债利差扩大。

总体而言，四季度利率债市场在政策预期落空、机构行为扰动、供给压力等因素综

合作用下，呈现高位震荡偏弱、利率波动加剧态势，市场对后续政策和经济走势的分歧

明显。操作上，逢市场情绪较好，对长债进行卖出，不断进行持仓结构调整。

展望2026年1季度，在债市供给压力、风险偏好回归等因素叠加的情况下，债市或

将继续承压，可能有阶段性修复行情，但暂难言逆转。操作上，配置重点放在中短端，

对长久期利率债进行波段操作。

2025年第四季度可转债市场整体呈现高位震荡态势：

1.市场表现

指数走势：中美关税波动、地缘政治风险等外部因素对市场风险偏好产生短期扰动，

但未改变市场整体震荡格局。11月中美领导人会晤后，市场风险偏好有所修复，转债市

场跟随权益市场出现小幅上涨。整体看，中证转债指数整体与权益市场走势相似，处于

高位区间震荡。

结构分化：小盘转债、高溢价转债表现相对活跃，部分题材类转债，如商业航天等

概念相关转债在年末出现阶段性上涨，而大盘蓝筹转债表现相对平稳，市场风格延续了

三季度以来的结构性分化特征。

2.供需情况

供给端：四季度新发转债较三季度有所增加，但整体发行规模仍相对有限。新券发

行主要集中在部分新兴产业和优质企业，对市场供给的补充作用有限。

需求端：可转债ETF份额在四季度有所下降，但仍处于历史较高水平，对市场估值

形成一定支撑。

3.估值水平

转债市场平均溢价率维持在较高水平，处于历史较高分位数，部分高价转债的溢价

率进一步抬升，但也导致部分转债的债底保护功能减弱，波动风险增加。

总体而言，2025年第四季度可转债市场在高位震荡中延续了结构性行情，供需矛盾

依然存在，估值水平较高，市场表现与权益市场紧密联动。操作上，精选可转债标的，

紧跟结构性行情进行交易。
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展望2026年1季度，权益市场春燥行情可期，若能持续保持良好势头，加之固收+资
金的流入，转债仍然具备较高的配置价值，供给不足的情况下，存量转债稀缺性或将进

一步得以体现，上涨行情有望延续，中位数价格或将不断突破新高。策略上，保持仓位，

精选个券，增厚收益。

4.5报告期内基金的业绩表现

截至报告期末兴合安平六个月持有期债券A基金份额净值为1.0098元，本报告期内，

该类基金份额净值增长率为-0.22%，同期业绩比较基准收益率为0.71%；截至报告期末

兴合安平六个月持有期债券C基金份额净值为0.9998元，本报告期内，该类基金份额净

值增长率为-0.29%，同期业绩比较基准收益率为0.71%。

4.6报告期内基金持有人数或基金资产净值预警说明

本基金自2025年8月18日至2025年11月11日及2025年12月3日至2025年12月31日存

在连续20个工作日基金资产净值低于五千万的情形；本基金自2025年11月13日至2025年
12月31日存在连续20个工作日基金份额持有人数量不满二百人的情形。

§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 47,742,924.85 96.47

其中：债券 47,742,924.85 96.47

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
1,745,377.03 3.53

8 其他资产 - -

9 合计 49,488,301.88 100.00
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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

本基金本报告期末未持有股票。

5.2.2报告期末按行业分类的港股通投资股票投资组合

本基金本报告期末未持有港股通投资股票。

5.3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

本基金本报告期末未持有股票。

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 29,817,327.12 60.60

2 央行票据 - -

3 金融债券 12,757,720.55 25.93

其中：政策性金融债 12,757,720.55 25.93

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） 2,653,990.11 5.39

8 同业存单 - -

9 其他 2,513,887.07 5.11

10 合计 47,742,924.85 97.03

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 10,998,323.29 22.35

2 019792 25国债19 80,000 8,025,992.33 16.31

3 019773 25国债08 60,000 6,060,578.63 12.32

4 019547 16国债19 40,000 4,646,103.01 9.44

5 019753 24国债17 40,000 4,117,029.04 8.37
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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

本基金本报告期末未持有资产支持证券。

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

本基金本报告期末未持有贵金属。

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

本基金本报告期末未持有权证。

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

本基金本报告期末未持有股指期货。

5.9.2本基金投资股指期货的投资政策

本基金本报告期末未持有股指期货。

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

本基金通过对基本面和资金面的分析，对国债市场走势做出判断，以作为确定国债

期货的头寸方向和额度的依据，并根据风险管理原则，以套期保值为主要目的。

本基金参与国债期货的交易，除中国证监会另有规定外，应当遵守下列要求： 1）
在任何交易日日终，持有的买入国债期货合约价值，不得超过基金资产净值的 15%；在

任何交易日日终，持有的卖出国债期货合约价值不得超过基金持有的债券总市值的

30%；在任何交易日内交易（不包括平仓）的国债期货合约的成交金额不得超过上一交

易日基金资产净值的30%；持有的债券（不含到期日在一年以内的政府债券）市值和买

入、卖出国债期货合约价值，合计（轧差计算）应当符合基金合同关于债券投资比例的

有关约定；2）在任何交易日日终，持有的买入国债期货合约价值与有价证券市值之和，

不得超过基金资产净值的 95%。其中，有价证券指股票、债券（不含到期日在一年以

内的政府债券）、资产支持证券、买入返售金融资产（不含质押式回购）等。

5.10.2报告期末本基金投资的国债期货持仓和损益明细

本基金本报告期末未持有国债期货。

5.10.3本期国债期货投资评价

本基金本报告期末未持有国债期货。

5.11投资组合报告附注
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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

本报告期内，基金投资的前十名证券的发行主体未发现被监管部门立案调查，未发

现在报告编制日前一年内受到公开谴责、处罚。

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

本基金本报告期期末未持有股票。

5.11.3其他资产构成

无。

5.11.4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 113052 兴业转债 205,249.85 0.42

2 127056 中特转债 97,002.63 0.20

3 127085 韵达转债 95,358.79 0.19

4 118006 阿拉转债 91,652.40 0.19

5 123107 温氏转债 90,815.74 0.18

6 123224 宇邦转债 80,938.06 0.16

7 123133 佩蒂转债 80,654.30 0.16

8 113070 渝水转债 75,747.90 0.15

9 127049 希望转2 70,764.25 0.14

10 123112 万讯转债 68,634.25 0.14

11 123178 花园转债 67,899.86 0.14

12 113658 密卫转债 66,270.89 0.13

13 127038 国微转债 65,714.38 0.13

14 113688 国检转债 65,168.32 0.13

15 113056 重银转债 63,284.10 0.13

16 118049 汇成转债 61,719.72 0.13

17 127083 山路转债 61,221.08 0.12

18 123210 信服转债 59,330.82 0.12

19 127092 运机转债 59,050.71 0.12

20 123188 水羊转债 56,098.62 0.11

21 127082 亚科转债 47,355.95 0.10
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22 123237 佳禾转债 45,611.21 0.09

23 123222 博俊转债 44,680.41 0.09

24 127109 电化转债 43,809.28 0.09

25 111004 明新转债 40,845.21 0.08

26 113043 财通转债 40,230.16 0.08

27 127088 赫达转债 39,476.67 0.08

28 123121 帝尔转债 39,262.93 0.08

29 127059 永东转2 38,172.33 0.08

30 113666 爱玛转债 37,438.15 0.08

31 113048 晶科转债 36,167.44 0.07

32 127076 中宠转2 33,630.53 0.07

33 113677 华懋转债 33,004.34 0.07

34 127037 银轮转债 31,896.94 0.06

35 118051 皓元转债 31,622.97 0.06

36 118054 安集转债 30,388.03 0.06

37 123124 晶瑞转2 27,320.89 0.06

38 111012 福新转债 20,552.11 0.04

39 118055 伟测转债 16,373.48 0.03

40 111022 锡振转债 14,019.64 0.03

41 118050 航宇转债 9,218.60 0.02

5.11.5报告期末前十名股票中存在流通受限情况的说明

本基金本报告期末未持有股票。

5.11.6投资组合报告附注的其他文字描述部分

由于计算中四舍五入的原因，本报告分项之和与合计项之间可能存在尾差。

§6 开放式基金份额变动

单位：份

兴合安平六个月持有期

债券A
兴合安平六个月持有期

债券C

报告期期初基金份额总额 41,665,206.26 2,808,198.35

报告期期间基金总申购份额 5,899,271.92 4,528.50

减：报告期期间基金总赎回份额 895,027.93 735,114.60
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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 46,669,450.25 2,077,612.25

注：1、报告期期间基金总申购份额含红利再投、转换入份额；

2、报告期期间基金总赎回份额含转换出份额。

§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

单位：份

兴合安平六个月持有

期债券A
兴合安平六个月持有

期债券C

报告期期初管理人持有的本基金份

额
4,999,000.00 -

报告期期间买入/申购总份额 - -

报告期期间卖出/赎回总份额 - -

报告期期末管理人持有的本基金份

额
4,999,000.00 -

报告期期末持有的本基金份额占基

金总份额比例（%）
10.25 -

7.2基金管理人运用固有资金投资本基金交易明细

本报告期内基金管理人未运用固有资金申购、赎回、买卖本基金份额。

§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
20251001-20251

231
21,088,325.40 0.00 0.00 21,088,325.40 43.26%

2
20251203-20251

231
3,951,660.14 5,888,299.96 0.00 9,839,960.10 20.19%

产品特有风险

本报告期内，本基金出现单一份额持有人持有基金份额占比超过20%的情况，当该基金份额持有人选择大比例赎回时，可

能引发巨额赎回。若发生巨额赎回而本基金没有足够现金时，存在一定的流动性风险；为应对巨额赎回而进行投资标的变现时，
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可能存在仓位调整困难，甚至对基金份额净值造成不利影响。基金经理会对可能出现的巨额赎回情况进行充分准备并做好流动

性管理，但当基金出现巨额赎回并被全部确认时，申请赎回的基金份额持有人有可能面临赎回款项被延缓支付的风险，未赎回

的基金份额持有人有可能承担短期内基金资产变现冲击成本对基金份额净值产生的不利影响。

本基金出现单一份额持有人持有基金份额占比超过20%的情况，根据基金合同相关约定，该份额持有人可以独立向基金管

理人申请召开基金份额持有人大会，并有权自行召集基金份额持有人大会。

此外，基金管理人接受某笔或者某些申购申请有可能导致单一投资者持有基金份额的比例达到或者超过50%，或者变相规

避50%集中度的情形时，基金管理人可拒绝或暂停接受投资人的申购申请。

8.2影响投资者决策的其他重要信息

无。

§9 备查文件目录

9.1备查文件目录

1、中国证监会注册兴合安平六个月持有期债券型证券投资基金募集的文件；

2、《兴合安平六个月持有期债券型证券投资基金基金合同》；

3、《兴合安平六个月持有期债券型证券投资基金托管协议》；

4、法律意见书；

5、中国证监会要求的其他文件。

9.2存放地点

基金管理人、基金托管人按照相关法律法规规定将信息置备于公司住所。

9.3查阅方式

投资者可在办公时间查询，在支付工本费后，可在合理时间内取得上述文件的复制

件或复印件。

兴合基金管理有限公司

2026年01月21日
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