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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 07 月 21 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。
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第 1 节 集合资产管理计划概况

计划名称 德邦资管星瑞 3号集合资产管理计划

计划类型 混合类

计划交易代码 CE1374

计划成立日 2025-07-21

成立规模 11,133,783.06 份

报告期末计划份额总额 29,623,127.93 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。

孙晓婧，华东师范大学经济学硕士，超 17 年证券从业经验，先后从事证券

投资银行业务和资产管理业务，2011 年加入德邦资管团队，在资产证券化类领

域拥有丰富经验，在另类投研（证券化类、公募 REITs）方面具有较多实战经

验。2018 年起担任资产管理总部科研中心总经理，2021 年起任资管子公司研究

部负责人，2023 年起任职权益投资部，目前为 REITs 相关策略产品投资经理。

二、业绩表现

截至 2025 年 12 月 31 日，本计划单位净值为 0.9691。报告期内，本计划

年度净值增长率为-3.09%。

三、份额变动

报告期初份额总额为 0.00 份，报告期间申购份额为 40,533,006.91 份、赎

回份额为 10,909,878.98 份、红利再投资份额为 0.00 份，报告期末份额总额为

29,623,127.93 份。
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四、投资回顾与展望

截至 2025 年年底公募 REITs 市场共 78 只 REITs，市场总募集规模 2094.96

亿元（较年初增长 24.18%）。二级表现方面，2025 年公募 REITs 市场整体呈现

上涨态势，截至 12 月 31 日，中证 REITs 全收益指数收于 1009.84 点，全年上

涨 4.34%。分板块看，12 月份表现最好的为数据中心板块，月度上涨 1.24%，

表现相对最弱的为公共事业板块，月度下跌 6.32%，全年表现最好的同样为数

据中心板块（43.43%），表现相对最弱的为环保能源板块（1.18%）。估值方面，

截至 2025 年末 REITs 整体估值水平处于溢价水平，市场加权平均 P/NAV 为

1.169，2024 年底该数值为 1.225，REITs 市场加权平均股息率 TTM 值为 4.94%，

隐含分派率为 5.74%。

2025 年公募 REITs 市场呈现出先扬后抑的格局，市场正好以 6 月底为分界

线，形成上下半年冰火两重天的格局，12 月 REITs 市场又因拆分本金事件引发

市场震荡，行情延续至年底，最终全年以 4.34%的小幅度涨幅和 13%的最大回撤

收官，市场回撤幅度位列 2023 年（-28.33%）和 2022 年（-19.59%）后排第三

位。

对于 2026 年的市场展望，首先可以期待下监管于年底最后一天陆续发布的

一系列政策和指引，内容涉及不动产投资信托基金（REITs）一级与二级两个市

场的重要环节，有利于提振市场士气、稳定投资预期。值得一提的是支持

REITs 相关指数基金/ETF 设立和符合条件的公募基金将 REITs 纳入投资范围被

视为丰富 REITs 投资配置选择，吸引增量资金入市，优化 REITs 投资人结构的

重要举措。从新年伊始 REITs 市场的不俗表现看，这些利好政策起到了立竿见

影的效果。此外，鉴于 2025 年下半年 REITs 市场已经历连续六个月的回调下跌，

隐含分派率、IRR 等核心指标逐步提高，不少基本面稳健的 REITs 配置性价比

进一步提升，为新一年行情反弹营造了良好的市场基础，总体看今年我们对公

募 REITs 的配置心态可以更积极些，一些择时择券机会会更主动一些。不过鉴

于拆本金问题尚未妥善解决，叠加 REITs 市场顶层设计仍有一些待完善的环节，

今年的 REITs 市场仍需关注估值重塑风险和流动性风险。板块方面，我们更多

聚焦公共事业、能源发电、消费基础设施、数据中心、工业厂房和高速公路板

块，研发办公类产业园、市场化仓储物流和保障房相对谨慎。
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债券市场情况：

2025 年中国 GDP 实际增长完成了 5%的年度目标，经济全年走势前高后低，

四个季度增速分别为 5.4%、5.2%、4.8%和 4.5%。上半年社会消费品零售增速表

现较好，但下半年随着国家补贴力度减弱，消费增速走低；固定资产投资完成

额累计增速在房地产投资跌幅加深的拖累下出现负增长。不过，经济结构持续

优化，产业升级红利集中于高技术、高附加值领域，资本市场风险偏好提升。

央行货币政策定调转向“适度宽松”后，年初债市过度定价宽松预期，收益率

下行较快；随后央行暂停买债并实质收紧流动性。春节后，DeepSeek 概念带动

权益市场行情，在反内卷和科技主线的引领下，权益市场较强走势压制债市表

现。尽管央行在年中如期降息缓和了债市情绪，但三季度监管新规对债市形成

扰动——证监会发布基金销售新规，其中针对债券基金赎回费的安排约束了机

构短期投资行为，三方平台数据显示债基赎回压力加大。年底，新规正式稿发

布，较此前征求意见稿作出多项调整，市场对债基集中赎回及债市冲击的担忧

有所缓解，债市企稳。2025 年全年债市收益率震荡上行，1 年、5 年、10 年、

30 年国债收益率较年初分别上行 25BP、22BP、17BP 和 36BP，收于 1.34%、

1.63%、1.85%和 2.27%。信用债市场表现分化，高评级信用债跟随无风险利率

波动，收益率曲线整体上行；而弱资质信用债利差仍在压缩，信用债票息策略

占优。3年 AAA、AA+、AA、AA-级中债中短期票据收益率较年初分别变化 15BP、

8BP、9BP 和-41BP，收于 1.89%、2.00%、2.15%和 2.68%。

考虑到财政政策前置发力和年初信贷投放，年初基本面存在边际转好预期，

加之权益市场表现较强对债市形成扰动。但基本面格局短期难以逆转，2026 年

初央行副行长在国新办新闻发布会上表示，今年还有一定降准降息空间，资金

面宽松预期长期向好，债市短端收益率确定性较高，经过前一年期限利差的修

复，债市长端收益率深幅调整空间有限。

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 28,707,959.86
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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 99,117.31 0.34

清算备付金 233,158.94 0.81

存出保证金 3,927.88 0.01

以公允价值计量且

其变动计入当期损

益的基金投资

26,877,380.87 93.42

买入返售金融资产 1,544,666.22 5.37

应收股利 12,266.90 0.04

资产类合计 28,770,518.12 100.00

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 红土创新优淳货

币 B

005151 4,512,447.90 4,512,447.90 15.72

2 易方达天天发货

币 B

000830 4,010,015.36 4,010,015.36 13.97

3 华润商业 180601 85,800.00 842,556.00 2.93

4 中交 REIT 508018 152,864.00 805,440.42 2.81

5 东久 REIT 508088 212,400.00 793,314.00 2.76

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。

期末单位份额净值 0.9691

期末累计份额净值 0.9691
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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 100.22%。

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《德邦资管星瑞 3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） 68,449.30 0.00

本期（元） 上期（元）

当期应支付的托管费（报告期间计提金额） 1,104.05 0.00

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 0.00
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第 9 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

无。

第 10 节 信息披露的查阅方式

一、备查文件

1、《德邦资管星瑞 3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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