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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招商银行股份有限公司深圳分行于 2026 年 04 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 2025 年 01 月 01 日起至 2025 年 12 月 31 日止。

本报告中的内容由管理人负责解释。

YEECOH0.0





第 1 节 集合资产管理计划概况

计划名称 德邦资管多元资产配置 1号集合资产管理计划

计划类型 混合类

计划交易代码 CE1362

计划成立日 2024-05-27

成立规模 15,400,544.45 份

报告期末计划份额总额 4,115,166.22 份

计划存续期 10 年

第 2 节 管理人报告

一、投资经理简介

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 2025 年 12 月 31 日，本计划单位净值为 1.3890。报告期内，本计划

年度净值增长率为 32.93%。

三、份额变动

报 告 期 初 份 额 总 额 为 11,504,293.37 份 ， 报 告 期 间 申 购 份 额 为

4,115,166.22 份、赎回份额为 11,504,293.37 份、红利再投资份额为 0.00 份，

报告期末份额总额为 4,115,166.22 份。

四、投资回顾与展望

2025 年全年虽然经历了较多国内外宏观扰动，但在产业趋势和世界格局影

响下国内外权益市场与贵金属表现优异，本产品依靠相对较好的择时和行业个

股暴露，加之相对不错的资产选择，实现了较好的表现。

全球的资产配置从 2024 年开始已经出现了明显的主线脉络，在 2025 年下
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半年获得趋势性加强并形成主流共识，即 AI 发展是人类新的生产力革命，围绕

AI 的算力基础设施建设类似于过去时代的高速公路、水利、电力等传统意义上

的建设，一大佐证在于 2025 开始出现明显的对实物生产要素的追逐，其中最明

显的就是金属和电力。

向 2026 看这些因素仍然未发生变化，全球处于一个投资主导的经济周期里，

和历史上的基建周期相似，GPU、存储、光纤、变压器等类似于水泥、螺纹、沥

青，共同构成了算力基础设施，基于此视角 2026 继续看好权益资产和实物资产。

具体到科技上，整体来看产业发展将从聚焦硬件资本开支向关注应用发展

逐步变化，而全球算力在从过去两年模型主导的训练需求快速向推理需求转变，

其中新的瓶颈出现在存储，原因在于推理存在大量的对于上下文和记忆的需求，

可以明显观察到存储价格上涨并有一定层次的在不同存储产品间传导。同时由

于过去 2 年控制产能和稼动率，短期较难有新增产能，因此存储和应用共同是

2026 的潜在弹性方向。

如果从全球科技竞争再收窄到国内来看，中美贸易战休战期间，两大国各

自专注于自身的补短板，分别发力于半导体自主可控与关键资源自主可控，中

国扶持半导体的产业政策和特朗普走向南美的地缘战略将产生较多投资机会。

中国当前发力的锚点在于半导体制造，推动了半导体设备远期的景气，产品关

注与资本开支周期带来的设备投资机会。

在相关的实物资产方面，AI 相关需求对铜产生了明显的需求增量，往后看

铜价供给展望 2 年仍然紧，唯一的瑕疵在于对传统需求的挤出，近期已经开始

出现空调以铝代铜的推进。而在铝的逻辑上，市场开始逐渐认识到对铝来说电

力也是硬约束，传统观点上只将矿石供给作为硬约束考量。市场在认知到电力

不足同样是紧约束之后，电解铝板块可能会逐渐追逐铜的估值迎来系统性的重

估。在其他金属上，锂受益 AI 储能同样是弹性方向，但供给在矿企盈利之后相

对较容易扩产，需要更好把握波段。

而在其他顺周期板块上，过去数次五年规划的头一年最重要的任务都是工

业企业去产能，政策层也已经在 2025 提出了反内卷，今年潜在某一刻观察到产

能的挤出，值得持续关注信号并参与。消费领域则继续看好新消费，传统消费

需要关注更明显的价格和库存信号。
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第 3 节 集合资产管理计划净值表现

单位：人民币元

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 104,320.90 1.82

清算备付金 63,193.67 1.10

存出保证金 3,596.51 0.06

以公允价值计量且

其变动计入当期损

益的股票投资

4,570,664.20 79.78

以公允价值计量且

其变动计入当期损

益的债券投资

562,084.77 9.81

证券清算款 424,866.28 7.42

资产类合计 5,728,726.33 100.00

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 寒武纪 688256 400.00 542,220.00 9.49

2 源杰科技 688498 700.00 449,393.00 7.86

3 盛美上海 688082 2,300.00 404,915.00 7.08

4 天华新能 300390 7,400.00 404,114.00 7.07

5 拓荆科技 688072 1,120.00 369,600.00 6.47

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

1. 本期期货投资政策

双向对债券利率波动、权益市场波动进行主观择时，波段把握国债和股指

期末资产总净值 5,715,827.53

期末单位份额净值 1.3890

期末累计份额净值 1.3890
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交易性机会。

2. 期末本计划投资的期货持仓和本期损益

名称 持仓量

（买/卖）

合约市值（元） 公

允

价

值

变

动

（

元

）

-- -- -- -

-

公允价值变动总额合计（元 ）
-

-

期货投资本期收益（元）

-

2

0

4

,

2

9

0

.

0

0

期货投资本期公允价值变动（元）

-

1

6

9

,

6

8

0

.

0

0

3. 对本计划总体风险的影响及投资评价

对净值影响较小，整体可控，已退出相关期货头寸。

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

YEECOH0.0





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 100.23%。

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 财务会计报告

见附件《德邦资管多元资产配置 1号集合资产管理计划审计报告》。

第 8 节 收益分配情况

本报告期内，本计划未进行收益分配。

本期（元） 上期（元）

当期应支付的管理费（报告期间计提金额） 38,969.04 52,611.88

本期（元） 上期（元）

当期应支付的托管费（报告期间计提金额） 1,948.57 2,630.66

本期（元） 上期（元）

当期支付的业绩报酬（报告期间计提金额） 0.00 3,662.89
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第 9 节 重大事项情况

一、投资经理变更

本报告期内，2025-07-17，本计划的投资经理由刘迪、毛希变更为陈琨，

管理人已按规定报送监管。

二、关联交易情况

无。

三、其他重大事项说明

无。

第 10 节 信息披露的查阅方式

一、备查文件

1、《德邦资管多元资产配置 1号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 04 月 15 日
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