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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 7月 17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 6月 30日止。

§2 基金产品概况

基金简称 南方领航优选混合

基金主代码 011903
交易代码 011903
基金运作方式 契约型开放式

基金合同生效日 2021 年 11 月 23 日

报告期末基金份额总额 224,711,799.29 份

投资目标
在有效控制组合风险并保持良好流动性的前提下，通过专业

化研究分析，力争实现基金资产的长期稳定增值。

投资策略

本基金依托于基金管理人的投资研究平台，紧密跟踪中国经

济增长带来的产业升级的趋势，结合技术创新背景和国家政

策导向，以创新能力和产业链优势为考量标准，优选在产品、

技术、服务上拥有核心竞争力、具备长期价值增长潜力的优

秀公司。本基金个股投资采用定量和定性分析相结合的策略。

业绩比较基准
沪深 300 指数收益率×60%+中证港股通综合指数（人民币）

收益率×10%+上证国债指数收益率×30%

风险收益特征

本基金为混合型基金，一般而言，其长期平均风险和预期的

收益低于股票型基金，高于债券型基金、货币市场基金。本

基金可投资港股通股票，除了需要承担与境内证券投资基金

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、香港市场风险等境外证券市场投资所面临的特别投

资风险。

基金管理人 南方基金管理股份有限公司

基金托管人 交通银行股份有限公司
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下属分级基金的基金简称 南方领航优选混合 A 南方领航优选混合 C
下属分级基金的交易代码 011903 011904
报告期末下属分级基金的份

额总额
144,937,187.62 份 79,774,611.67 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

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

南方领航优选混合 A 南方领航优选混合 C
1.本期已实现收益 -2,297,872.83 -2,170,956.36
2.本期利润 152,227.06 -1,595,097.51
3.加权平均基金份额本期利

润
0.0010 -0.0137

4.期末基金资产净值 104,629,367.35 56,358,628.85
5.期末基金份额净值 0.7219 0.7065
注：1、基金业绩指标不包括持有人认（申）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)

扣除相关费用和信用减值损失后的余额，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 本报告期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

南方领航优选混合 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 0.36% 1.60% 1.54% 0.84% -1.18% 0.76%
过去六个月 3.39% 1.47% 2.27% 0.76% 1.12% 0.71%
过去一年 13.85% 1.79% 13.43% 0.93% 0.42% 0.86%

过去三年 -23.22% 1.42% -0.87% 0.76%
-22.35

%
0.66%

自基金合同

生效起至今
-27.81% 1.34% -6.14% 0.79%

-21.67
%

0.55%

南方领航优选混合 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
①-③ ②-④
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准差④

过去三个月 0.21% 1.60% 1.54% 0.84% -1.33% 0.76%
过去六个月 3.08% 1.47% 2.27% 0.76% 0.81% 0.71%
过去一年 13.17% 1.79% 13.43% 0.93% -0.26% 0.86%

过去三年 -24.58% 1.42% -0.87% 0.76%
-23.71

%
0.66%

自基金合同

生效起至今
-29.35% 1.34% -6.14% 0.79%

-23.21
%

0.55%

3.2.2 自基金合同生效以来基金份额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

任本基金的基金经理

期限姓名 职务

任职日期 离任日期

证券

从业

年限

说明

邹承原

本基金

基金经

理

2022年11
月 18 日

- 10 年

新南威尔士大学金融分析硕士，澳大利

亚注册会计师，具有基金从业资格。曾

就职于毕马威华振会计师事务所、嘉实

基金、安信证券，历任审计师、内审经

理、军工分析师。2019 年 4 月加入南方

基金，任军工行业研究员；2021 年 4 月

16 日至今，任南方军工混合基金经理；

2022 年 11 月 18 日至今，任南方领航优

选混合基金经理。

注：1、本基金首任基金经理的任职日期为本基金合同生效日，后任基金经理的任职日期以

及历任基金经理的离任日期为公司相关会议作出决定的公告（生效）日期；

2、证券从业年限计算标准遵从中国证监会《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》中关于证券基金从业人员范围的相关规定。
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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，本基金管理人严格遵守《中华人民共和国证券投资基金法》等有关法律法

规、中国证监会和本基金基金合同的规定，本着诚实信用、勤勉尽责的原则管理和运用基金

资产，在严格控制风险的基础上，为基金份额持有人谋求利益。本报告期内，本基金运作整

体合法合规，没有损害基金份额持有人利益。基金的投资范围、投资比例及投资组合符合有

关法律法规及基金合同的规定。

4.3 公平交易专项说明

4.3.1 公平交易制度的执行情况

本报告期内，本基金管理人严格执行《证券投资基金管理公司公平交易制度指导意

见》，完善相应制度及流程，通过系统和人工等各种方式在各业务环节严格控制交易公平执

行，公平对待旗下管理的所有基金和投资组合。

4.3.2 异常交易行为的专项说明

本基金于本报告期内不存在异常交易行为。本报告期内基金管理人管理的所有投资组合

参与的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证券当日成交量的 5%的

交易次数为 95次，是由于指数投资组合的投资策略导致。

4.4 报告期内基金投资策略和运作分析

二季度市场先抑后扬，整体呈“V”型，4 月初受美国加征关税影响，市场重挫，后逐

渐企稳回升，并在季度末向上突破。风格方面，在市场增量资金有限的环境下，市场整体呈

现 “高股息银行+小盘成长”的哑铃结构，主题赛道快速轮动。行业层面，多数行业上涨，

但涨幅分化明显，军工、银行、通信涨幅居前。

2025 年二季度，国防军工行业在市场表现、订单与业绩、军贸合作及政策催化等方面

发生了积极变化，具体如下：第一，市场表现活跃：受阅兵预期、军贸需求、国际形势波动

等因素影响，军工板块市场表现活跃。6 月 24 日国新办宣布将在首都天安门举行盛大阅兵

式，受此提振，国防军工指数在季度末出现上涨。第二，订单与业绩预期改善：国防军工行

业上游元器件企业的订单在春节后迎来了快速恢复，在 3月份达到了历史峰值，并在 4月到

6月份维持在了相对较高的水平，这其中主要的原因是对十四五原定生产任务的攻坚，次要

原因是产业链补库存及军贸需求的拉动。我们预计上游订单的改善有望对企业业绩产生积极

影响，并逐步向中下游传导。第三，军贸合作加速：中国军工产品出口开拓了新的海外需求

空间。5 月的印巴冲突强化了军贸逻辑，国际买家对高性价比的装备系统需求或将有所增加，

中国军贸出口正从传统装备向高技术、高附加值产品拓展。第四，新质主题持续发力：新域

新质作战力量相关主题高度活跃。我们预计，低轨卫星组网有望加速；AI + 军工领域，大模
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型、智能指控系统、军事仿真等领域或将加速产业化；无人机蜂群作战系统等新型装备有望

进入量产阶段；低空经济商业化进程有望加快，无人机物流、通航产业有望获得持续的政策

支持；商业大飞机的发展有望提速。

鉴于国防军工行业上游订单在春节后有所恢复，并且在 3月份达到了历史峰值，我们判

断其采购生产秩序在趋势性向好，并且该领域又是我们相对熟悉且长期看好的领域，因此南

方领航优选在二季度初再次将较多的仓位集中在了国防军工行业。采购及生产秩序恢复后，

行业相比 2-3年前发生了八个方面积极的变化。第一，企业的经营管理效率有所提升，体现

在部分企业资本投入减少、资产负债率下降；第二，企业的成本管控意识有所增强；第三，

军工行业国产化能力得到全方位的提升；第四，军工企业的业绩基数普遍较低，订单和业绩

的修复有望伴随较高增长；第五，中上游的电子与信息化、材料与制造企业在民用的新质生

产力领域取得了新的生存及成长基础；第六，市场机制的完善使得军工企业相比以往更加重

视股东回报；第七，国防军工行业受贸易战的影响相对较小；第八，国产化率提升、成本管

理加强、研发投入保持强度的结果将是在国际军贸市场中产品竞争力的增强和综合利润率的

提升。

军工行业的上述积极变化将有助于军工股在资本市场中取得可观的表现。在股票市场中，

价值投资者经常要面对“价值”与“成长”之间的抉择，军工行业自设以来，因为各种原因

被视为成长的一部分。然而基于上述军工行业的积极变化，使得成长与价值有望在军工行业

的某些股票中交汇在一处。价值是未来现金流折现后的现值；成长是确定价值的一个因素。

诚然，军工股仍然可能会因为各种各样的催化因素产生阶段性的脉冲式的行情，但从投资而

非投机角度而言，我们不希望也无法承受各类催化所产生的冲击成本及交易成本，这意味着

决定军工股价值的将会是：①技术的领先性，并且如何能够持续保持领先；②在国防和民用业

务之间保持合理的比例，相关业务能够相互促进，共同发展；③客户对产品的持续认可以及企

业的市场销售能力。可喜的是，通过近几年的压力测试后，很大一部分军工企业在上述方面

都取得了显著进步。基于上述逻辑，南方领航优选的持股集中度得以大幅提高。与低谷期相

比，在行业基本面上行期，我们更愿意采用集中投资的方式而非分散投资的方式，通过这样

的操作可以降低冲击成本和交易成本，可以有效发挥我们的选股能力。与能够且擅长进行高

频交易的资金相比，我们的优势是我们对重点看好的公司的态度。

在基金持仓中，我们重点布局了军工电子、军工材料与军工主机厂相关的公司。其中：

部分军工电子公司在 2024年年报及 2025年一季报当中维持了较高的毛利率水平，价格下降

所带来的盈利能力下降的趋势有所改善，随着行业订单的有序恢复，企业的规模效应或将有

所体现。同时，行业的龙头公司分别在车规级产品、人工智能或其他民品领域开展了新的布

局。军品端采购生产秩序的恢复将为企业的现金流做出积极贡献，而民品端能否批量化生产
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并受到市场客户的认可则决定了企业的未来现金流的高度。部分军工主机厂、军工材料公司

的 ROE水平长期维持在远高于行业平均的水平。整体来看，即便国防军工行业涉及众多细分

题材方向，但长期稳健经营，高净资产收益率的公司仍然是我们重点配置的方向，时间会是

好公司的朋友、是坏公司的敌人。同时，我们意识到优秀的公司往往数量是有限的，并且投

资优秀的公司也需要有一个好的价格，因此南方领航优选的持仓中有一部分优秀的公司是股

息防御类的或者是相对于其他国防军工行业的同类型公司有显著比较优势的。在后续操作的

我们会持续挖掘行业中优秀的公司，并且在合适的时间点进行重点集中投资。

4.5 报告期内基金的业绩表现

截至报告期末，本基金 A份额净值为 0.7219元，报告期内，份额净值增长率为 0.36%，

同期业绩基准增长率为 1.54%；本基金 C 份额净值为 0.7065 元，报告期内，份额净值增长

率为 0.21%，同期业绩基准增长率为 1.54%。

4.6 报告期内基金持有人数或基金资产净值预警说明

报告期内，本基金未出现连续二十个交易日基金份额持有人数量不满二百人或者基金资

产净值低于五千万元的情形。

§5 投资组合报告

5.1 报告期末基金资产组合情况

金额单位：人民币元

序号 项目 金额（元） 占基金总资产的比例（%）

1 权益投资 152,433,826.17 94.16
其中：股票 152,433,826.17 94.16

2 基金投资 - -
3 固定收益投资 1,239,776.09 0.77

其中：债券 1,239,776.09 0.77
      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 7,565,922.41 4.67
8 其他资产 648,526.20 0.40
9 合计 161,888,050.87 100.00
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注：本基金本报告期末通过深港通交易机制投资的港股市值为人民币 58,693,630.94元，占

基金资产净值比例 36.46%。

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

代码 行业类别 公允价值（元）
占基金资产净值比例

（％）

A 农、林、牧、渔业 - -
B 采矿业 - -
C 制造业 93,728,404.27 58.22
D 电力、热力、燃气及水生产和供应业 - -
E 建筑业 - -
F 批发和零售业 - -
G 交通运输、仓储和邮政业 11,790.96 0.01
H 住宿和餐饮业 - -
I 信息传输、软件和信息技术服务业 - -
J 金融业 - -
K 房地产业 - -
L 租赁和商务服务业 - -
M 科学研究和技术服务业 - -
N 水利、环境和公共设施管理业 - -
O 居民服务、修理和其他服务业 - -
P 教育 - -
Q 卫生和社会工作 - -
R 文化、体育和娱乐业 - -
S 综合 - -

合计 93,740,195.23 58.23

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（%）

能源 - -
材料 - -
工业 3,781,382.44 2.35
非必需消费品 - -
必需消费品 - -
医疗保健 - -
金融 10,931,362.26 6.79
科技 15,787,769.60 9.81
通讯 28,193,116.64 17.51
公用事业 - -
房地产 - -
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政府 - -
合计 58,693,630.94 36.46
注：以上分类采用彭博行业分类标准（BICS）。

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 688002 睿创微纳 231,220 16,120,658.40 10.01
2 600760 中航沈飞 273,780 16,048,983.60 9.97
3 01385 上海复旦 579,000 15,787,769.60 9.81
4 00941 中国移动 184,000 14,615,275.48 9.08
5 002179 中航光电 360,982 14,569,233.52 9.05
6 00700 腾讯控股 29,600 13,577,841.16 8.43
7 600862 中航高科 495,527 12,923,344.16 8.03
8 002049 紫光国微 196,100 12,915,146.00 8.02

9 03877
中国船舶租

赁
5,708,000 10,931,362.26 6.79

10 300395 菲利华 196,300 10,030,930.00 6.23
注：对于同时在 A+H股上市的股票，合并计算公允价值参与排序，并按照不同股票分别披露。

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 1,012,705.75 0.63
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） 227,070.34 0.14
8 同业存单 - -
9 其他 - -
10 合计 1,239,776.09 0.77

5.5 报告期末按公允价值占基金资产净值比例大小排名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 019749 24 国债 15 10,000 1,012,705.75 0.63
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2 113650 博 22 转债 1,970 226,845.50 0.14
3 127098 欧晶转债 2 224.84 0.00

5.6 报告期末按公允价值占基金资产净值比例大小排名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

无。

5.8 报告期末按公允价值占基金资产净值比例大小排名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

本基金投资股指期货将根据风险管理的原则，以套期保值为目的，主要选择流动性好、

交易活跃的股指期货合约。本基金力争利用股指期货的杠杆作用，降低股票仓位频繁调整的

交易成本，以达到降低投资组合整体风险的目的。

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

本基金在进行国债期货投资时，将根据风险管理原则，以套期保值为主要目的，采用流

动性好、交易活跃的国债期货合约，通过对债券市场和期货市场运行趋势的研究，结合国债

期货的定价模型寻求其合理的估值水平，与现货资产进行匹配，通过多头或空头套期保值等

策略进行套期保值操作。

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

无。
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5.11 投资组合报告附注

5.11.1  声明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。如是，还应对

相关证券的投资决策程序做出说明

报告期内基金投资的前十名证券的发行主体未有被监管部门立案调查，不存在报告编制

日前一年内受到公开谴责、处罚的情形。

5.11.2  声明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。如是，

还应对相关股票的投资决策程序做出说明 

本基金投资的前十名股票（如有）没有超出基金合同规定的备选股票库，本基金管理人

从制度和流程上要求股票必须先入库再买入。

5.11.3 其他资产构成

序号 名称 金额（元）

1 存出保证金 126,619.04
2 应收证券清算款 516,990.39
3 应收股利 153.47
4 应收利息 -
5 应收申购款 4,763.30
6 其他应收款 -
7 待摊费用 -
8 其他 -
9 合计 648,526.20

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 113650 博 22 转债 226,845.50 0.14
2 127098 欧晶转债 224.84 0.00

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。

§6 开放式基金份额变动

单位：份

项目 南方领航优选混合 A 南方领航优选混合 C
报告期期初基金份额总额 150,303,889.11 126,539,734.21
报告期期间基金总申购份额 1,503,932.63 7,400,196.89
减：报告期期间基金总赎回

份额
6,870,634.12 54,165,319.43
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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 144,937,187.62 79,774,611.67

§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

项目 份额

报告期期初管理人持有的本基金份额 13,854,787.31
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 13,854,787.31
报告期期末持有的本基金份额占基金总份额比例（%） 6.17

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，基金管理人不存在申购、赎回或买卖本基金的情况。

§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

报告期内单一投资者持有基金份额比例不存在达到或超过 20%的情况。

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、《南方领航优选混合型证券投资基金基金合同》；

2、《南方领航优选混合型证券投资基金托管协议》；

3、南方领航优选混合型证券投资基金 2025年 2季度报告原文。

9.2 存放地点
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深圳市福田区莲花街道益田路 5999号基金大厦 32-42楼。

9.3 查阅方式

网站：http://www.nffund.com

 


