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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。

基金托管人中国建设银行股份有限公司根据本基金合同规定，于 2025 年 10 月 24 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 9月 30日止。

§2 基金产品概况

基金简称 南方产业智选股票

基金主代码 003956
交易代码 003956
基金运作方式 契约型开放式

基金合同生效日 2021 年 12 月 28 日

报告期末基金份额总额 764,767,807.04 份

投资目标
在严格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

本基金通过定性与定量相结合的方法分析宏观经济和证券

市场发展趋势，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，力争投资组合的稳定增值。此外，

本基金将持续地进行定期与不定期的资产配置风险监控，

适时地做出相应的调整。

业绩比较基准
中证 800 指数收益率×65%＋中证港股通综合指数（人民

币）收益率×20%+中债总指数收益率×15%

风险收益特征

本基金为股票型基金，其长期平均风险和预期收益水平高

于混合型基金、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
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风险。

基金管理人 南方基金管理股份有限公司

基金托管人 中国建设银行股份有限公司

下属分级基金的基金简称 南方产业智选股票 A 南方产业智选股票 C
下属分级基金的交易代码 003956 022518
报告期末下属分级基金的份

额总额
712,669,573.63 份 52,098,233.41 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 7 月 1 日－2025 年 9 月 30 日）
主要财务指标

南方产业智选股票 A 南方产业智选股票 C
1.本期已实现收益 100,322,784.42 15,470,413.31
2.本期利润 117,188,140.16 15,273,302.84
3.加权平均基金份额本期利

润
0.1344 0.1220

4.期末基金资产净值 1,465,291,009.62 106,752,049.33
5.期末基金份额净值 2.0561 2.0491

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、本基金从 2024年 11月 5日起新增 C类份额，C类份额自 2024年 11月 6日起存续。

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

南方产业智选股票 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
7.09% 0.57% 15.72% 0.69% -8.63% -0.12%

过去六个

月
7.14% 1.01% 17.57% 0.94% -10.43% 0.07%

过去一年 11.30% 0.93% 19.43% 1.02% -8.13% -0.09%
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过去三年 19.01% 1.15% 29.12% 0.94% -10.11% 0.21%
自基金合

同生效起

至今

-13.95% 1.41% 4.73% 0.97% -18.68% 0.44%

南方产业智选股票 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
6.97% 0.57% 15.72% 0.69% -8.75% -0.12%

过去六个

月
6.92% 1.01% 17.57% 0.94% -10.65% 0.07%

自基金合

同生效起

至今

12.34% 0.89% 17.56% 0.92% -5.22% -0.03%

3.2.2 自基金转型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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注：1、本基金是根据原南方现代教育股票型证券投资基金(以下简称“南方现代教育股票基

金”)基金份额持有人大会表决通过的《关于南方现代教育股票型证券投资基金转型有关事

项的议案》，并经中国证监会证监许可[2021]3250 号《关于准予南方现代教育股票型证券

投资基金变更注册的批复》注册，由南方现代教育股票基金转型而来。本基金转型日期为

2021年 12月 28日,本基金合同于 2021年 12月 28日生效。

2、本基金从 2024年 11月 5日起新增 C类份额，C类份额自 2024年 11月 6日起存续。

§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

恽雷
本基金基金

经理

2023 年 4 月

14 日
- 10 年

香港中文大

学化学博士，

具有基金从

业资格。2015
年 5 月加入

南方基金，历

任国际业务
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部助理研究

员、研究员，

现任国际业

务部部门负

责人；2017
年12月30日
至 2018 年 8
月 7 日，任投

资经理助理；

2018 年 8 月

7 日至 2021
年11月19日，

任投资经理；

2021 年 11
月 19 日至

2024 年 9 月

13 日，任南

方瑞合基金

经理；2023
年 4 月 14 日

至今，任南方

产业智选股

票基金经理；

2024 年 11
月 8 日至今，

兼任投资经

理；2024 年

11月 29日至

今，任南方全

球精选配置

股票（QDII-
FOF）、南方

沪港深核心

优势混合基

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。

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

姓名 产品类型 产品数量（只） 资产净值(元) 任职时间

恽雷 公募基金 3 3,672,419,016.8 2021 年 11 月 19
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9 日

私募资产管理

计划
1 78,125,552.41

2025 年 03 月 17
日

其他组合 1
1,539,391,000.2

7
2024 年 03 月 20
日

合计 5
5,289,935,569.5

7
-

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 2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

回顾海外市场，第三季度全球主要指数表现：全球股市多数上涨，美股及新兴市场主要

基准指数表现较好，欧洲主要市场基准指数当中英国市场表现较为优异，富时 100指数上涨

4.74%，法国 CAC40指数上涨 2.95%，德国 DAX30指数下跌 0.17%。十年期美债利率震荡下行，

利率水平从 4.2%微幅降至 4.1%左右的水平。标普 500 指数上涨 7.79%，纳斯达克指数上涨

8.82%。MSCI发达国家指数美元计价上涨 6.96%，MSCI新兴市场指数美元计价上涨 10.08%，

印度 CNX Nifty 指数美元计价下跌 6.96%，日经 225 指数美元计价上涨 8.34%。从全球市场

三季度的整体表现来看，市场逐渐淡化“贸易战”的影响，伴随美联储表态转变并重启降息，

全球股市进入 Risk on阶段。
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今年以来，笔者旗下管理的基金，无论是 A股基金（南方产业智选）还是以港股为主的

基金（南方沪港深核心优势）都存在比较明显的业绩压力，尽管取得了绝对收益，但与市场

中重仓热门主题行业的基金相比，前三季度管理人为委托人创造的基金收益可谓是微不足道。

在二季报中，尽管笔者谈到了如何对组合进行相对应的调整，但是坦率地说业绩的改善并不

明显。尤其是在三季度，伴随着市场对人工智能算力需求预期的进一步提升，不少科技公司

估值大幅扩张，而笔者略显“老登”的投资组合更是远远落后。确实当“勇气”和“成长”

变成基金业绩和排名胜负手的时候，笔者所关注的自由现金流收益率，股息率，估值显得不

合时宜。尽管身处逆境，但我也又是一次在顺境和逆境检验自身的机会，需要不断磨炼心性，

保持平常心，做好日常的投研工作可能是当下最为合适的事情。作为管理人尽管面对相对艰

难的环境，但依然会坚持价值的投资风格，遵守自己设定的投资纪律，平衡好风险与收益的

关系，专注于公司的研究和策略的优化，力求在风险可控的基础上为委托人创造更多的收益。

在这里，笔者也想用 2024 年 6 月 9 日，网球大师费德勒在达特茅斯学院毕业典礼上发表的

演讲中的两段话来给自己送碗鸡汤，这段演讲也是笔者多次推荐给周围朋友的一段视频：

（1）我击败了一些我真正钦佩的顶级球员，瞄准了他们的优势。以前，我会逃避他们

的力量。如果一个选手有强有力的正手，我会尽量避开他的正手。但是现在，我会试图击打

他的正手、从底线击败底线球员、通过进攻来击败攻击型选手、从网前击败网前选手……

这么做是有风险的，但我为什么要这么做？因为我要扩大我的技战术，扩大我的选择。

你需要一多样的武器库，这样即使其中一个出了问题，你还有其他的可以依靠。当你的技战

术信手拈来时，获胜变得相对容易。有时候你会感到心力交瘁。你的背疼、膝盖疼，也许你

有些不舒服或者害怕，但你还是有办法获胜。这些胜利是我们最引以为豪的，因为它们证明

了你不仅能在最佳状态下获胜，也能在你状态不佳的时候。是的，天赋很重要，我不会在这

里告诉你它不重要，但是，天赋的定义非常广泛。很多时候，关键并不是你是否有天赋，而

是你是否有勇气。在网球运动中，一个好的正手与快速的拍头速度可以被称为天赋。但是在

网球上，就像在生活中一样，纪律也是一种天赋，耐心也是。相信自己是一种天赋。拥抱过

程，热爱过程，是一种天赋。管理时间，组织好你的生活是一种天赋。

（2）“最后，我想谈谈失败。在网球运动中，完美是不存在的。我整个职业生涯一共

打过 1526 场单打比赛，我赢下了接近 80%的比赛。现在我想问，你们认为在所有回合中我

赢了多少分？只有 54%。换句话说，即使是顶级网球选手也只赢下了刚刚一半的得分。当你

平均每两球就输掉一球，你就学会了不再纠结于每一个球。你要教会自己这样想：好吧，我

打出了一记双发失误，但这只是一分。我上网但又被对手穿越得分，这也只是一分。即使是

一个精彩的击球，一记哪怕载入体育频道十佳击球的过顶反手扣杀，它也只是一分。在比赛

中，赢下每一分都至关重要。但当这一分过去之后，它就过去了。这个心态非常关键，因为
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它能帮你解放自己，全身心投入到下一分，以及再下一分，全神贯注、思维清晰、凝神聚力。

输掉一分，输掉一场比赛，输掉一个赛季，输掉一份工作。但负能量只是一种内耗，你想要

成为战胜艰难的大师，对我来说，这就是冠军的标志。世界上最优秀的人之所以优秀，并不

是因为他们赢下了每一分，而是因为他们知道会失败，一次又一次失败，但他们已经学会了

如何面对失败。”

可能对笔者来说，当下忘掉上一场“比赛”的得失，总结好经验，专注好下一分是比较

合适的状态。也许有的时候只是适合你的球还没发出来，你需要做的只是专注好自身的击球

姿势和对手抛球的落点，落入舒适区后，尽力挥棒，收获得分。今年上半年，笔者在面试实

习生的时候，有一位应届生问了一个问题，在当下的环境里也值得拿出来分享，这也是过去

一个阶段遇到过的震撼内心的一个问题：如果站在十年前的某个时刻，展望十年后的自己，

你有没有想象过现在的自己，是比预期好，还是比预期差？尽管笔者已经忘记了大部分的回

答，但是其中有一个印象一直留在脑海中：其实我们压根不知道十年后的自己是什么样子，

做好每日本分的工作，不流俗，不盲从，过着不负此生的生活。真正的长期主义也许并不是

什么大道理，就是日拱一卒般的思考和迭代。

关于资产定价的充分性一直是过往定期报告想谈的选题，在笔者看来需要包含两个维度

的考虑，其一是传统股票投资者比较容易理解的，公司当前交易价格已经充分反映出企业乐

观经营假设下的内在价值。比如，当前市场交易价格隐含公司的经营假设是未来十年每年增

长 30%，公司要达成这样乐观的经营假设相对而言可能是小概率事件。这里重点需要指出的

是公司的内在价值并非恒定不变，尤其是对于富有远见和卓有成效的企业管理者，大家经常

强调所谓企业家精神，本质上也是企业可以通过不断创新迭代提升自身的内在价值，抑或是

企业家具备长远的战略眼光，坚持战略定力，当时代赋予机遇的时候，能够接得住“泼天的

富贵”。笔者记得十几年前无糖茶饮料赛道并非由农夫山泉开创，其中不少具有先发优势的

企业做了两年后发现市场需求并没有培育出来，因此逐步放弃了这个赛道。当时，基本上也

只有农夫不断地精耕细作打磨东方树叶这一款产品。笔者记得在某一次访谈上有人问过钟总

能够让东方树叶坚持下来的原因。给出的理由也很朴素，因为看好消费者对于健康的长期追

求。在研究企业的时候，笔者时常能够感受到在企业的实际运营过程中，长期战略眼光往往

都呈现出大道至简。企业在关键时刻的战略定力，往往并不是会议室中的逆袭或者苦难文学，

而是相信消费者虽然兴趣容易转变，但是对美好和健康的追求是持续提升的。作为产品驱动

型的企业只需要朴素地沉下心来扎扎实实做好满足特定消费者需求的好产品就可以。第二，

资产的充分定价也会呈现出与其他资产相关性显著增加的特性，这也是笔者管理资产配置组

合之后，观察和研究不同类型的资产相关性之后得出的一个结论。举个例子，例如某水电公

司，放在 5年前，该公司的投资逻辑是由于投资建设期结束，资本性开支逐步减少，企业的
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自由现金流大幅度增加并且积极提升派息比例增加股东回报。因此，该公司在二级市场上的

表现也呈现出一枝独秀的走势，股息率水平伴随着股价的一路上行而被显著压缩。逐渐地，

公司股价驱动因素不再是自身经营的能力，而是十年期国债收益率的下行，即公司的股价与

无风险收益率高度正相关，那从资产相关性的角度来看，该水电公司的定价是相对充分的。

同样的案例，拿银行业来举例，上半年二级市场中有一带有主题色彩的词汇来描述银行，称

之为“红利缩圈”的受益者，尽管我们用 PB-ROE 的定价框架来看银行，估值处于相对合理

的区间，依然存在相对合适的收益空间。但是，两年前当银行估值水平处于 0.3x PB的时候，

银行在估值修复的过程中可以脱离市场或者某一风格指数所产生的“地心引力”。而当下银

行在二级市场的走势表现却和红利风格高度正相关，因此这也是笔者认为尽管某一类资产依

然存在不错的收益空间，但是当资产之间产生高度的相关性的时候，可能这一类资产的定价

就处于相对充分的状态。当写下上述这段文字的时候，正好是晚上我一个人在办公室，回想

起下午研究员和我探讨的某一个公司，大家都身处在纺织服饰代工这个行业，同样都具备对

美国的敞口，但是行业公认的优等生在过去一年中股价是平的，但是我们聊得这家公司股价

涨幅接近 100%，为什么大家都身处同一个行业会形成如此巨大的差异？如果从股价表现来

看，我们看到的这家涨幅超过 100%的公司才是实现了真正脱离“地心引力”而表现出了极

强的 alpha，我想这或许就是主动管理的魅力所在，正像笔者曾经读过的一本书《大钱细思》

中所描绘的，主动管理的基金经理都需要锻炼翻石头的能力，认识各种不同的石头，让自己

成为地质学家。

关于资产的充分定价做完铺垫之后，我们再来聊聊市场的结构。看看哪些东西市场可能

是充分定价的，这也是笔者在写三季报回顾行业的时候发现的一个事实。今年表现较好的行

业，无论 AI 也好，创新药，有色行业，还是制造业也好，大家都有一个共同的背景：行业

的景气度来自于外部，海外算力持续超预期，创新药在 PD-1 专利到期前被 MNC 争抢，商品

价格由于供给端的扰动持续上行，以及全球大兴土木，制造业回流本土，使得相关行业受益。

尽管这些行业的基本面逻辑都很硬，但是别忘了，如果我们把去年 924定义为牛市的起点的

话，那么截止到 2025 年 9 月 24 日，过去的一年，万德微盘股指数的涨幅是 123.3%。这也

是我们团队另一位基金经理启发笔者的问题：刚刚提到的这些景气度比较高的行业中，又有

多少跑赢了微盘股指数。如果要对上述景气度比较高的行业进行归因的时候，到底有多少涨

幅是来自于行业自身发生的变化，又有多少是来自于流动性的助力？流动性在 A股市场环境

中还是相对慷慨的，也愿意奖励“短跑”型爆发式增长的选手，市场经常认为 100米的选手

也可以用同样的速度冲刺完 10000米，以至于在部分行业大家习惯用“空间市值法”（TAM，

Total Addressable Market）去进行定价。举个例子，如果某个行业市场空间是 10000亿，

预计某一头部公司可能最终市场份额是 20%，假设公司净利率水平 20%，那么公司最终获得

的利润为 400 亿，给予 20x 的估值水平，公司内在价值应该是 8000 亿。从表面上来看，估
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值定价的逻辑很硬，小学数学题确实在题干上很难挑出错误。在不考虑经营假设是否值得推

敲，以及在企业经营的过程中政策扶持，行业竞争环境是否发生变化，即使企业是 5年还是

10年完成这样的经营假设，通过折现到当前，企业的内在价值是完全不一样的，分别是 5702

亿市值和 4067亿市值（我们用 7%的折现率进行折现）。在笔者看来，资本市场可能最确定

的事情就是始终存在不确定性，时时刻刻需要为不确定性定价，同时也要为时间付出成本。

不少投资者对年初至今形成的结构性牛市也会有自身的疑问，经济的基本面似乎并没有

太明显的起色，但是不少公司，尤其是科技公司的股价表现确实是非常亮眼的。笔者在早期

研究市场策略的时候，也发现过类似的规律，在过去的 10-15年时间里，我们发现每一次 M1

同比增速-M2同比增速（市场中也有分析师用其他的指标）即所谓的“剪刀差”出现回升的

时候，市场都会因为“货币活化”效应呈现出主题投资或者产业投资强势的表现。只不过每

一轮的主题有所不同，13-14年是“双创”，16-17年是“供给侧改革”，“棚改货币化；19-21

年是“自主可控”，“国产替代”，“新能源双减政策”；而本轮的故事则换成了“AI”，

“出海”，“全球资金再平衡”。主题投资尤其是涉及到科技领域的产业投资并非是笔者的

舒适圈，相比伟大的梦想，颠覆式的创新，笔者更喜欢扎扎实实的现金流。我想我的基金持

有人也大概不太会同意我把资产投向“为梦想发烧“的领域。在这里也想谈谈我们喜欢公司

的两种类型：全球化以及年轻化；撇除估值因素之外，我们希望经历了 21-24年下行周期环

境之后，还能积极主动拥抱全球化的中国公司，有些企业由于自身的商业模式优势和某些幸

运的因素，全球化的进程会快一些，而另外一些资本密集性的企业，相对而言，全球化的进

程会慢一些。只有真正走出去，在全球开始与当地政府合作建立工厂，输出技术和品牌，扶

持上下游供应链，提供就业岗位，而不是依赖海外的景气度，不是依赖海外低成本的能源及

人力成本，才是真正的“自主可控”，我命由我不由天。当年德国，日本企业开拓中国市场

采用的“技术换市场”的方式方法，对于如今拥有大规模制造能力的中国企业也同样适用。

人类社会普世的价值观是共同创造价值，而不是低成本抢占市场的竞争关系。因此，所谓的

全球化本质就是合作共赢，中国企业在走出去的过程中，不仅仅需要算经济账，也同样需要

计算政治账。在过往的定期报告中，我们也谈到过一向对已经实现或者正在走向全球化经营

的企业高看一眼，从企业经营分散风险的角度，全球化经营的企业可以有效通过地域的分散

来实现更有韧性的经营，也可以通过不同市场成熟期的不同来实现长久期的经营。当下真正

走向全球化经营的中国企业在笔者看来是逐步在构筑自身有壁垒竞争能力。第二类笔者喜欢

的公司往往来自于社会结构转型的过程中所带来的新的机遇，除了微信之外，笔者可能每天

花时间最多的 app就是 B站，小红书和小宇宙。因为这些地方往往聚集了社会中最具影响力

的 KOL(Key Opinion Leader,关键意见领袖)。在消费行业的研究框架中，研究员总喜欢用

产品力，渠道力，品牌力，营销力这样的“四力模型”来分析一家公司。在笔者看来，上述

的模型可以用来做消费品公司成功的归因，但是似乎没有办法在早期发现一家有潜力的消费
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品公司。笔者听过的最好的消费品公司商业模式分析来自于一个问题，“世界上最具洗脑能

力的商业模式是什么？”宗教。那么要形成宗教的要素是什么？（1）LOGO；（2）KOL；

（3）Connection；（4）Temple；大家想想，例如佛教是不是有一个辨识度极高的 logo，KOL

是不是就是佛陀，众多的信众通过各种佛经进行交流辩论，定期还得去寺庙里面拜一拜以寻

求内心的安宁。这样的商业模式居然传承了千年。我们再想想某些奢侈品是不是同样具备了

这四要素。

最后再简单谈一谈反内卷以及房地产，这也是不少投资者关心的问题。在研究反内卷的

时候，时常会让笔者想到日本，一个天然的宏观经济实验室。在日本失去的 20 年中，商品

的价格也曾经历过持续性的上涨，但是最终并没有使得终端的 CPI有所起色。十年前我们所

经历的“供给侧改革”也与当前的时代环境有所不同，无论是供给端的收缩还是“棚改货币

化”解决需求不足都与当下有着本质性的不同。回到需求端，需求端的信心才是稳定经济的

重中之重。同时，需求端的核心矛盾也并非消费力不足。消费力不足只是诸多复杂因素背后

形成的结果，收入预期下降，房地产价格持续下行使得居民资产负债表陷入螺旋式的收缩压

力之中。

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 2.0561元，报告期内，份额净值增长率为 7.09%，

同期业绩基准增长率为 15.72%；本基金 C份额净值为 2.0491元，报告期内，份额净值增长

率为 6.97%，同期业绩基准增长率为 15.72%。

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 1,416,439,937.62 89.33
其中：股票 1,416,439,937.62 89.33

2 基金投资 - -
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3 固定收益投资 - -
其中：债券 - -
      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
136,106,737.41 8.58

8 其他资产 33,117,845.11 2.09
9 合计 1,585,664,520.14 100.00

注：本基金本报告期末通过沪港通交易机制投资的港股市值为人民币 48,139,609.44元，占

基金资产净值比例3.06%;通过深港通交易机制投资的港股市值为人民币624,737,221.95元，

占基金资产净值比例 39.74%。

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 99,359,252.40 6.32
C 制造业 431,400,866.23 27.44

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
57,018,554.00 3.63

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 118,881,751.60 7.56
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
36,902,682.00 2.35

N
水利、环境和公共设

施管理业
- -

O 居民服务、修理和其 - -
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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 743,563,106.23 47.30

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 72,018,345.71 4.58
材料 - -
工业 56,485,309.35 3.59
非必需消费品 170,171,209.53 10.82
必需消费品 - -
医疗保健 47,197,660.58 3.00
金融 174,316,170.68 11.09
科技 - -
通讯 114,467,469.49 7.28
公用事业 - -
房地产 38,220,666.05 2.43
政府 - -
合计 672,876,831.39 42.80

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 00883
中国海洋石

油
4,143,000

72,018,345.7
1

4.58

2 000333 美的集团 941,819
68,432,568.5

4
4.35

3 00005 汇丰控股 680,800
67,998,312.1

7
4.33

4 02888 渣打集团 489,950
66,962,988.2

8
4.26

5 06110 滔搏 23,178,000
66,868,919.3

9
4.25

6 00700 腾讯控股 106,000
64,162,408.4

4
4.08
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7 02020 安踏体育 751,600
64,159,304.3

1
4.08

8 603993 洛阳钼业 3,835,500
60,217,350.0

0
3.83

9 002352 顺丰控股 1,413,800
57,018,554.0

0
3.63

10 00788 中国铁塔 5,389,300
56,485,309.3

5
3.59

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

无。

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

无。

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

本基金在进行股指期货投资时，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、交易活跃的期货合约，通过对证券市场和期货市场运行趋势的研究，结合股指期货

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。基金管理人将充分考虑股指期货的收益性、流动性及风险性特征，运用
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股指期货对冲系统性风险、对冲特殊情况下的流动性风险，如大额申购赎回等；利用金融衍

生品的杠杆作用，以达到降低投资组合的整体风险的目的。

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。基金管理人将充分考虑国债期货的收益性、流动性及风险性特征，

运用国债期货对冲系统性风险、对冲特殊情况下的流动性风险，如大额申购赎回等；利用金

融衍生品的杠杆作用，以达到降低投资组合的整体风险的目的。

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。

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 294,804.15
2 应收证券清算款 28,152,730.75
3 应收股利 3,833,867.96
4 应收利息 -
5 应收申购款 836,442.25
6 其他应收款 -
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7 待摊费用 -
8 其他 -
9 合计 33,117,845.11

5.11.4 报告期末持有的处于转股期的可转换债券明细

本基金本报告期末未持有处于转股期的可转换债券。

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 南方产业智选股票 A 南方产业智选股票 C
报告期期初基金份额总额 979,932,565.42 210,730,476.16
报告期期间基金总申购份额 67,252,208.87 17,278,701.60
减：报告期期间基金总赎回

份额
334,515,200.66 175,910,944.35

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 712,669,573.63 52,098,233.41

§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

本报告期末，基金管理人未持有本基金份额。

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

报告期内持有基金份额变化情况
报告期末持有基金

情况投 资 者

类别
序号

持 有 基

金 份 额

期 初 份

额

申 购 份

额

赎 回 份

额

持 有 份

额

份 额 占

比
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比 例 达

到 或 者

超过20%
的 时 间

区间

机构 1

2025070
1-
2025093
0

306,462,
135.93

-
25,000,0

00.00
281,462,

135.93
36.80%

产品特有风险

本基金存在持有基金份额超过 20%的基金份额持有人，在特定赎回比例及市场条件下，

若基金管理人未能以合理价格及时变现基金资产，将会导致流动性风险和基金净值波动风

险。

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、《南方产业智选股票型证券投资基金基金合同》；

2、《南方产业智选股票型证券投资基金托管协议》；

3、南方产业智选股票型证券投资基金 2025年 3季度报告原文。

9.2 存放地点

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


