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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 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。
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第 1 节 集合资产管理计划概况

计划名称 德邦资管星瑞周周盈二三五开集合资产管理计划

计划类型 固定收益类

计划交易代码 CE1358

计划成立日 2024-03-13

成立规模 30,598,744.63 份

报告期末计划份额总额 50,694,377.95 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。

杨佳琪，新加坡国立大学经济系硕士，对外经济贸易大学投资系学士。曾

任职于保险机构资产管理中心担任固收投资经理，从事信用债、利率债以及债

券型基金方面的投资研究工作，负责大账户固定收益投资管理。2020 年加入德

邦证券，现任职于德邦证券资产管理有限公司，担任投资经理，主要负责管理

纯债策略及固收+策略定开类产品、现金管理类产品、定向专户类产品。多年固

定收益投资研究工作经验，拥有较强的信用分析、债券交易与定价能力，投资

风格稳健灵活。

二、业绩表现

截至 2025 年 12 月 31 日，本计划单位净值为 1.0379。报告期内，本计划

年度净值增长率为 1.83%。

三、份额变动

报 告 期 初 份 额 总 额 为 23,175,654.53 份 ， 报 告 期 间 申 购 份 额 为
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172,966,888.87 份、赎回份额为 145,448,165.45 份、红利再投资份额为 0.00

份，报告期末份额总额为 50,694,377.95 份。

四、投资回顾与展望

2025 年我国 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，债市长端收益率预计调整空间有限。

第 3 节 集合资产管理计划净值表现

单位：人民币元
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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 491,807.22 0.93

清算备付金 35,326.24 0.07

存出保证金 2,466.27 0.00

以公允价值计量且

其变动计入当期损

益的债券投资

41,643,999.18 79.00

以公允价值计量且

其变动计入当期损

益的基金投资

2,100,716.22 3.98

买入返售金融资产 8,441,744.71 16.01

资产类合计 52,716,059.84 100.00

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 24 重庆新梁

PPN001

CO003Y 80,000.00 8,408,710.14 15.98

2 24 中原金控

MTN001

JO81R1 50,000.00 5,248,554.79 9.98

3 25 上饶创新

MTN001

JP80S1 50,000.00 5,169,275.34 9.83

4 23 海河 01 250986 30,000.00 3,174,127.40 6.03

5 22 兖投 01 185326 30,000.00 3,133,820.55 5.96

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

期末资产总净值 52,613,709.95

期末单位份额净值 1.0379

期末累计份额净值 1.0379
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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 100.19%。

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《德邦资管星瑞周周盈二三五开集合资产管理计划审计报告》。

本期（元） 上期（元）

当期应支付的管理费（报告期间计提金额） 223,461.08 184,963.06

本期（元） 上期（元）

当期应支付的托管费（报告期间计提金额） 4,469.22 3,699.21

本期（元） 上期（元）

当期支付的业绩报酬（报告期间计提金额） 1,483.39 12.04
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第 8 节 收益分配情况

本报告期内，本计划未进行收益分配。

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、《德邦资管星瑞周周盈二三五开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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