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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》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 2026 年 07 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本计划资产，但不保

证本计划一定盈利。本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计划的合同和说明书。

本报告相关财务资料未经审计。

本报告期由 2026 年 04 月 01 日起至 2026 年 06 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

计划名称 德邦心连心曦和 3号固收增强集合资产管理计划

计划类型 固定收益类

计划交易代码 CE1321

计划成立日 2020-07-31

成立规模 29,151,714.60 份

报告期末计划份额总额 33,484,794.00 份

计划存续期 10 年

第 2 节 管理人报告

一、投资经理简介

许赫伦，CFA , 北京科技大学应用数学学士，英国格拉斯哥大学金融模型硕

士。具备债券投资、研究、交易经验，熟悉城投行业、煤炭行业和主流 ABS 的

研究分析，总体投资风格稳健。现主要负责定开类产品和现金管理类产品的投

资管理。

陈琨，中央财经大学金融硕士，3 年可转债、资产组合研究经验，历任平

安资产管理有限责任公司可转债研究员，2024 年 5 月加入德邦资管，擅长自上

而下的资产机会挖掘与交易，对公司商业模式盈利能力、市场偏见与可持续性

理解深刻。

二、业绩表现

截至 2026 年 06 月 30 日，本计划单位净值为 1.2472。报告期内，本计划

季度净值增长率为 6.26%。

三、份额变动

报 告 期 初 份 额 总 额 为 22,488,284.53 份 ， 报 告 期 间 申 购 份 额 为

13,332,712.87 份、赎回份额为 2,336,203.40 份、红利再投资份额为 0.00 份，

报告期末份额总额为 33,484,794.00 份。

四、投资回顾与展望

YEECOH0.0





2026 年上半年国内终端总需求延续弱复苏态势，经济运行呈现典型的 K 型

结构性分化特征。居民可选消费修复斜率放缓、动能持续不足，固定资产投资

各细分项目同步走弱，内需整体修复力度偏弱；产业端层面，科创制造板块景

气度持续高位运行，成为经济核心支撑。外需层面，全国出口总额实现同比正

增长，增量贡献集中于人工智能算力等硬核科创产业链。货币政策维度，央行

通过收窄利率走廊区间平滑资金面波动，整体流动性投放维持合理充裕。海外

地缘政治博弈持续扰动全球市场风险偏好，美联储货币政策预期动态调整，对

国内资本市场构成扰动，上半年国内债券收益率整体下行。

国内经济温和弱复苏、终端总需求持续疲软的基本面环境，为国内债市收

益率下行提供支撑。市场总量流动性维持宽裕状态，机构配置固收资产的刚性

需求持续释放，驱动债市整体走强。目前国内宏观总量修复动能依旧偏弱，新

旧产业结构性分化格局尚未出现收敛信号，货币流动性维持宽松基调未现转向

迹象，固收资产行情的底层宏观支撑逻辑依然成立。但当前全市场各期限收益

率已运行至历史相对低位区间，政策利率中枢形成刚性约束，长短端市场利率

进一步下行空间存在制约。

权益性资产上，二季度全球宏观经历了从美伊冲突升级到停战的剧烈摆动，

4 月上旬海峡封锁一度推动布油突破 140 美元，随着 4 月 8 日停战协议达成，

油价回落至 73 美元附近，全球风险偏好随之修复。美联储沃什首秀维持利率不

变，但内部分歧显著——9位官员倾向年内加息，AI 首次被列为通胀风险因素，

市场短暂交易加息预期后有所淡化。海外市场方面，标普 500 上涨约 14.9%，

纳斯达克上涨约 21.4%，费城半导体指数飙升约 89%，均为多年来最佳季度表现，

亚太市场韩国和台湾市场受半导体景气驱动涨幅尤为突出。A 股市场上，二季

度呈现极致的 K 型分化行情，科创 50 大涨约 75.7%，创业板指上涨约 36.3%，

沪深 300 上涨约 11.9%，但全市场个股涨幅中位数为负，七成个股下跌，超过

2100 家公司已跌破沪指 3000 点时的价格。算力产业链是唯一的核心主线，其

中通信行业年内涨幅约 78.2%，电子约 66.8%，而商贸零售、农林牧渔、美容护

理跌超 20%，行业间涨幅差超过 100 个百分点，创 A股历史之最。TMT 板块成交

占比峰值达 46%，虹吸效应达到极致。本产品二季度深度参与科技行情，在通

信、国产半导体和国产半导体设备三个行业的布局贡献了绝大部分净值表现。

展望三季度权益，我们认为当前时间点需要高度关注海峡问题反复带来的
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滞涨风险。霍尔木兹海峡通行再度受阻，而美国当前原油库存水平处于危险边

缘——若考虑合理的战略储备库存量以及夏季消费高峰期的到来，比照三月至

六月的去库速度，当前原油库存不足 10 个月的去库消耗。而海峡的僵持源自于

美国与伊朗双方的根本性分歧无法弥合，三季度或再次出现能源价格的大幅攀

升，届时通胀压力或迫使美联储在增长放缓的环境下被动收紧，尤其在联储掌

门人沃什本身是通胀鹰派主张的背景下，市场或重现"类滞涨"格局。在此背景

下，石油石化和黄金具备较好的配置价值——前者直接受益于油价上行弹性最

大，后者在滞涨环境中发挥避险对冲功能。此外，油价的系统性上行将使国内

PPI 维持高位，部分化工品种有望迎来补涨行情。

科技板块方面，AI 基建的长期叙事并未改变，全球巨头资本开支仍处于上

行周期，这一点我们保持认同。但短期面临多重供给瓶颈——土地审批周期、

电力基础设施扩容、高端硬件产能约束，均已开始制约扩张速度。同时 AI 应用

的需求方向和落地形式仍存在不确定性，资本开支的高增速能否持续转化为收

入仍需验证。经过二季度的大幅上涨，科技板块估值已处于历史高位，交易拥

挤度达极值水平，市场结构偏脆弱，需要一段时间消化估值和等待基本面信号

的进一步确认。我们判断三季度科技板块将以震荡调整为主，不建议在当前位

置追高。

综合来看，三季度产品权益配置偏好增配石油石化和黄金，降低科技板块

风险敞口，适当关注部分受益于油价传导的化工品种，保持组合对滞涨情景的

防御能力。权益总仓位总体适度收缩，等待更清晰的宏观信号出现后再做方向

性加仓。

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 41,761,453.55

期末单位份额净值 1.2472

期末累计份额净值 1.3520
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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 701,346.93 1.65

清算备付金 69,280.78 0.16

存出保证金 29,443.41 0.07

以公允价值计量且

其变动计入当期损

益的基金投资

23,755,024.06 56.00

买入返售金融资产 7,770,129.01 18.32

证券清算款 10,090,957.99 23.79

资产类合计 42,416,182.18 100.00

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 证券代码 份额 市值（元） 占净值比例（%）

1 信用博时 159396 49,701.00 5,118,208.98 12.26

2 银华中债 0-5 年

政策性金融债指

数

021105 4,879,425.83 5,096,560.28 12.20

3 城投 ETF 511220 478,200.00 4,961,325.00 11.88

4 信用债 511190 45,600.00 4,666,932.00 11.18

5 石化 ETF 159731 1,600,000.00 1,475,200.00 3.53

三、投资组合报告附注

本报告期内，本计划投资的前五名证券的发行主体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。

四、期货投资情况

本报告期内，本计划未投资期货。

五、场外衍生品投资情况

本报告期内，本计划未新增投资非标衍生品。

六、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。

第 5节 集合资产管理计划运用杠杆情况

本计划本报告期末的杠杆比率（总资产/净资产）为 101.57%。
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第 6 节 集合资产管理计划费用

一、管理费（不含业绩报酬部分）

二、托管费

三、业绩报酬

四、其他可列入资产管理业务费用的项目

按照法律法规及本计划的资产管理合同、投资标的相关业务合同的约定可

以在计划财产中列支的其他费用，包括增值税费、交易费用、账户费用等。

上述费用的费率、计提、支付等安排详见本计划的资产管理合同及相关公

告。

第 7 节 收益分配情况

本报告期内，本计划未进行收益分配。

第 8 节 重大事项情况

一、投资经理变更

无。

二、关联交易情况

无。

三、其他重大事项说明

本期（元） 上期（元）

当期应支付的管理费（报告期间计提金额） 45,074.49 40,947.23

本期（元） 上期（元）

当期应支付的托管费（报告期间计提金额） 1,502.43 1,364.85

本期（元） 上期（元）

当期支付的业绩报酬（报告期间计提金额） 25,609.87 32,097.70
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无。

第 9 节 信息披露的查阅方式

一、备查文件

1、《德邦心连心曦和 3号固收增强集合资产管理计划资产管理合同》；

2、管理人业务资格批复文件、营业执照；

3、报告期内本计划项下披露的各项公告；

4、中国证监会要求的其他文件。

二、查询方式

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

2、计划报告置备地点 上海市杨浦区荆州路 198 号 23 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服

务热线 021-58588072、登录管理人官网 www.tebonam.com.cn 或“德邦资产管

理”微信公众号获取相关信息。

德邦证券资产管理有限公司

2026 年 07 月 15 日
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