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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。 

  基金托管人中国农业银行股份有限公司根据本基金合同规定，于 2023年 10 月 23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 2023年 7月 1日起至 2023年 9月 30 日止。 

§2 基金产品概况  

基金简称  恒生前海恒源丰利债券  

基金主代码  016359 

基金运作方式  契约型开放式 

基金合同生效日  2022年 11月 16日 

报告期末基金份额总额  131,527,775.69 份  

投资目标  本基金主要通过投资于固定收益品种，同时适当投资于具

备良好盈利能力的上市公司所发行的股票，在控制基金资

产净值波动的基础上，力争实现基金资产的长期稳健增值。 

投资策略 本基金将采用“自上而下”的策略进行基金的大类资产配

置，主要通过定性与定量相结合的方法分析宏观经济走势、

市场政策、利率走势、证券市场估值水平等可能影响证券

市场的重要因素，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，在控制基金资产

净值波动的基础上，力争实现基金资产的长期稳健增值。 

业绩比较基准  中债综合全价（总值）指数收益率×85%+沪深 300指数收

益率×10%+金融机构人民币活期存款基准利率（税后）×

5% 

风险收益特征  本基金为债券型基金，理论上其预期风险与预期收益高于

货币市场基金，低于混合型基金和股票型基金。 

基金管理人  恒生前海基金管理有限公司 

基金托管人  中国农业银行股份有限公司 

下属分级基金的基金简称  恒生前海恒源丰利债券 A  恒生前海恒源丰利债券 C  
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下属分级基金的交易代码  016359  016360  

报告期末下属分级基金的份额总额  40,121,026.93份  91,406,748.76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  

主要财务指标  
报告期（2023年 7月 1日-2023年 9月 30日）  

恒生前海恒源丰利债券 A 恒生前海恒源丰利债券 C 

1.本期已实现收益  459,758.03 10,039,668.39 

2.本期利润  125,477.82 5,271,139.28 

3.加权平均基金份额本期利润  0.0031 0.0044 

4.期末基金资产净值  49,150,882.62 91,906,668.08 

5.期末基金份额净值  1.2251 1.0055 

注：①上述基金业绩指标不包括持有人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、其他业务收入（不含公允价值变动收益）

扣除相关费用后的余额，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 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  

恒生前海恒源丰利债券 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 0.26%  0.01%  -0.37%  0.08%  0.63%  -0.07%  

过去六个月 0.97%  0.02%  -0.08%  0.08%  1.05%  -0.06%  

自基金合同

生效起至今 
27.54%  1.68%  0.53%  0.08%  27.01%  1.60%  

恒生前海恒源丰利债券 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 0.23%  0.01%  -0.37%  0.08%  0.60%  -0.07%  
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过去六个月 0.91%  0.02%  -0.08%  0.08%  0.99%  -0.06%  

自基金合同

生效起至今 
26.38%  1.63%  0.53%  0.08%  25.85%  1.55%  

注：中债综合全价（总值）指数收益率×85%+沪深 300 指数收益率×10%+金融机构人民币活期存

款基准利率（税后）×5%。  

3.2.2 自基金合同生效以来基金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 

 

 

注：①本基金的基金合同于 2022年 11月 16日生效，截至 2023年 9月 30日止，本基金成立未满

1年； 

  ②按基金合同的规定，本基金自基金合同生效起六个月为建仓期，建仓期结束时本基金的各

项资产配置比例符合基金合同中的相关约定。  
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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  

姓名  职务  
任本基金的基金经理期限  证券从业

年限  
说明  

任职日期  离任日期  

李维康 
本基金的

基金经理 

2022年 11月

16 日 
- 11年 

金融学硕士。曾任恒生前海基金管理有限

公司固定收益部投资经理，世纪证券有限

责任公司资产管理部投资主办人、固定收

益部研究员、交易员，富仁投资管理有限

公司宏观研究员。现任恒生前海恒锦裕利

混合型证券投资基金、恒生前海恒扬纯债

债券型证券投资基金、恒生前海恒祥纯债

债券型证券投资基金、恒生前海兴享混合

型证券投资基金、恒生前海恒源丰利债券

型证券投资基金、恒生前海恒源泓利债券

型证券投资基金以及恒生前海短债债券

型发起式证券投资基金基金经理。 

注：①此处的“任职日期”、“离任日期”根据公司决定的公告（生效）日期填写； 

  ②证券从业的含义遵从《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》的相关规定等。 

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  

本期末本基金基金经理无兼任私募资产管理计划投资经理的情况。  

4.2 管理人对报告期内本基金运作遵规守信情况的说明  

在本报告期内，本基金管理人严格遵循了《中华人民共和国证券投资基金法》、《恒生前海恒

源丰利债券型证券投资基金基金合同》和其他相关法律法规的规定，并本着诚实信用、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，为基金持有人谋求最大利益。本报告期

内，基金运作整体合法合规，没有损害基金份额持有人的利益。 

4.3 公平交易专项说明  

4.3.1 公平交易制度的执行情况 

报告期内，基金管理人严格执行证监会《证券投资基金管理公司公平交易制度指导意见》和

公司内部公平交易制度，各投资组合按照投资管理制度和流程独立决策，并在获得投资信息、投

资建议和实施投资决策方面享有公平的机会。同时通过系统和人工等方式在各环节严格控制交易

公平执行，确保公平交易原则的实现。基金管理人公平对待旗下管理的所有投资组合，报告期内

公平交易制度得到良好的贯彻执行，未发现存在违反公平交易原则的情况。 
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4.3.2 异常交易行为的专项说明 

本公司原则上禁止同一投资组合在同一交易日内进行反向交易（完全按照有关指数的构成比

例进行证券投资的投资组合除外），不同的投资组合之间限制当日反向交易。如不同的投资组合

确因流动性需求或投资策略的原因需要进行当日反向交易的，则需经公司领导严格审批并留痕备

查。 

  本报告期内，本基金未发现可能的异常交易情况。报告期内基金管理人管理的所有投资组合

不存在参与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股当日成交量 5%的情况，

不存在利益输送行为。 

4.4 报告期内基金的投资策略和运作分析  

3季度回顾 

  首先，经济方面。3季度经济筑底。制造业 PMI连续 4个月回升并于 9月重回 50荣枯线上方，

CPI 在 8月转正，PPI在 8月已经从 6月的-6.8%快速收敛至-3.7%。背后隐含的是本轮库存周期的

被动去库存阶段进入尾声，且即将进入秋季传统旺季，市场定价上游工业品品种补库存。经济的

主要拖累项是房地产，地产相关数据在 3季度延续下行，前八个月商品房累计销售面积同比-7.1%，

而 2022年全年同比下滑幅度为-24.3%，已经连续两年负增长。其次，政策方面。在地产成为主要

拖累项的情况下，7月政治局会议前后政策密集出台，包括 6月 8月两次降息及 9 月降准，7月“金

融 16条”政策延期、平急两用基建政策、“促进民营经济 31条”政策、超特大城市城中村改造

政策、“促消费 20条”政策等，8月推进降低存量按揭利率、“认房不认贷”、降低印花税在内

活跃资本市场的一系列举措等。7月政治局会议也对下半年经济和政策方向进行了定调和指示，

房地产市场供需出现重大转变，适时优化房地产政策，推出一揽子化债措施，活跃资本市场等。

从政治局表态可以看出地产政策、化债政策和资本市场是短期三大看点。第三，市场方面。债券

市场在 9月出现一波幅度可观的调整，短端以 1年期证金债作为无风险利率基准，因为资金面转

紧，上行幅度达到 40BP；长端以 10年证金债为例，上行幅度约为 15BP，在近两年的市场波动中

均属于可观或者适中的调整幅度。资金面转紧的主要原因是 9月季末季节性信贷冲量、地方政府

专项债加速发行、稳汇率、CPI&PPI通胀回升。长端利率上行主要因对地产政策预期较高以及对

一二线城市“认房不认贷”后销售回升进行定价。 

  4季度展望 

  总述：国内经济预计已经触底并逐步回升，今年 4季度至明年全年，主基调应该是新一轮库

存周期的主动补库阶段为主要驱动力带动经济回升，并伴随地产筑底和短期修复。而美国经济在

加息后可能并不一定产生传统意义的衰退，不排除形成中美复苏共振。 
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  （1）库存周期为主带动的经济上行：库存周期、进出口、工业企业利润、PPI、制造业 PMI

等均属于制造链条上的指标。工业企业库存同比增速在 7月下滑至 1.6%，下滑速度持续放缓，并

在 8 月回升到 2.4%，有补库存迹象，工业企业利润也在上游价格复苏的情况下有所好转。制造业

PMI 连续回升并在 9月回到荣枯线上方；PPI触底回升至-3%水平，再次验证了-5%~-7%是 PPI调整

的常规底部。企业利润和进出口在 PPI回升的带动下均产生修复。而美国欧洲的制造业 PMI、库

存指标均显示美国也接近完成本轮制造业的调整，所以 7月出口的同比-14.5%大概率是本轮出口

增速的底部，8月已经好转，9月预计会延续好转。制造业链条有可能形成中美共振式复苏。 

  （2）地产短期修复带来共振：地产之所以有三年小周期的说法，是因为地产在 20年建筑周

期内部的波动跟随了三年库存周期的起伏。通常来说，地产是经济增长的结果，是家庭资产配置、

企业盈利提升、居民收入提升的结果。但当地产出现泡沫化的时候，就会产生自我驱动或者自我

强化。所以可以看到在 2018 年的库存下行期，地产销售下滑却不明显，即 17年开启的这一轮地

产上行带有了一定自我强化的特征，并于本轮库存周期下行时与地产周期的调整形成共振。虽然

我们认为本轮地产调整是长周期调整，可能持续 4-5 年，参考 1994-1998年的调整，但不排除在

一系列政策的影响下，会出现周期调整中的短期反弹，大概持续半年到 1年。8 月应该是年内最

低点，单月商品房销量约为 7400万平方，年化约为 8.8 亿平，较地产调整前的 17亿平基本腰斩。

从另一个角度看，土地出让面积大概较高点下滑达到 55%的水平。这两个数据反映市场调整幅度

非常可观，充分反映了各类悲观预期，而且推动了本轮政策的出台，包括地产政策松绑和地方政

府债务一揽子化债计划，分别用于解决地产市场和地方政府的财政困难。调整幅度可观不代表可

以 V 型翻转，大概率只是反弹，反弹强度能有多大？实际上即便不反弹，地产销售维持当前弱势

水平，那么地产的各项数据同比就不会继续下行，对经济数据就不再产生拖累作用，且任何改善

都会产生正向贡献，因此我们认为对地产的悲观预期可以暂告段落。 

  （3）海外经济：现在需要把美国的通胀&货币政策与美国的经济分开来看，过去低通胀时期，

美国货币政策主要跟随失业率变化，即货币政策看经济。所以流行的逻辑是，加息会导致美国衰

退，然后降息。但实际上在高通胀之下，参考 1970年代美国的货币政策，可以认为货币政策看通

胀。即如果明年降息更可能因为通胀得到控制而不一定是传统意义上的经济衰退（即失业率显著

回升）。美国经济本轮驱动因素是疫情期间财政货币化和“发支票”，长期看很可能是“饮鸩止

渴”但短期确实为经济提供了驱动力。市场有人在观察超额储蓄的消耗情况，认为超额储蓄消耗

过后美国经济可能会失去动能，但实际上即便超额储蓄消耗完毕，但居民花的钱也变成了企业盈

利和居民收入，所以可以继续形成需求传导，因此美国的经济不容易出现失速。当前美国服务消

费已经回归到趋势线附近，而商品消费还在趋势线上方，如果库存在当前较低水平时，商品消费
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还没有下来，那么短期就不太容易回归。美国在疫情期间财政货币化导致高通胀，但是高通胀也

刺激了设备更新周期，因为机械设备开始涨价，所以可以看到卡特彼勒等机械设备销售高增。另

一个原因是再工业化，美国的通胀削减法案本质是对半导体、新能源等制造业的补贴方案，法案

约定了一些时间节点的补贴或者免税激励，因此前期的工厂设备的投资当前正在快速推进。至于

美国是否能够实现再工业化，还涉及到很多未知因素，但前期工厂投入相对比较简单，因此除了

消费以外，当前制造业投资也能够支撑美国经济。 

  （4）债券市场：3季度是经济底、政策底，伴随了两次降息一次降准、一系列稳增长政策，

债市多空相抵，市场波动可以接受。展望 4季度，年内货币政策空间已经不大，经济处于筑底和

修复初期，所以依然要注意利率风险，节奏上大概率不是快速单边上行，且中途可能会有一段时

间的利率下行，因金九银十已经验证有好转但没有想象中的力度大。也因此后续可能有进一步政

策推出，需关注城中村改造、保交楼相关的政策。债券以票息策略为主，关注一揽子化债计划之

下的城投债投资机会，但依然要对主体资质进行精选以及控制久期。 

  我们将继续保持对市场的高度关注并踏实研究、合理规划组合配置，力争为投资者带来稳健

的回报。 

4.5 报告期内基金的业绩表现  

截至本报告期末恒生前海恒源丰利债券 A基金份额净值为 1.2251元，本报告期基金份额净值

增长率为 0.26%，同期业绩基准收益率为-0.37%;恒生前海恒源丰利债券 C基金份额净值为 1.0055

元，本报告期基金份额净值增长率为 0.23%，同期业绩基准收益率为-0.37%。 

4.6 报告期内基金持有人数或基金资产净值预警说明  

无。 

§5 投资组合报告  

5.1 报告期末基金资产组合情况  

序号  项目  金额（元）  占基金总资产的比例（%）  

1  权益投资  - - 

   其中：股票  - - 

2 基金投资  - - 

3  固定收益投资  146,487,842.06 99.25 

   其中：债券  146,487,842.06 99.25 

         资产支持证券  - - 

4 贵金属投资  - - 

5 金融衍生品投资  - - 
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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  1,080,496.37 0.73 

8 其他资产  28,484.20 0.02 

9 合计  147,596,822.63 100.00 

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  

无。 

5.2.2 报告期末按行业分类的港股通投资股票投资组合  

无。 

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 

无。 

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  12,096,361.64 8.58 

2  央行票据  - - 

3  金融债券  10,166,551.91 7.21 

   其中：政策性金融债  - - 

4  企业债券  5,150,362.47 3.65 

5  企业短期融资券  109,187,096.64 77.41 

6  中期票据  - - 

7  可转债（可交换债）  - - 

8  同业存单  9,887,469.40 7.01 

9 其他  - - 

10 合计  146,487,842.06 103.85 

5.5 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 019703 23国债 10 120,000 12,096,361.64 8.58 

2 042280533 22 盐城国投 CP002 100,000 10,444,671.23 7.40 

3 042280535 22盐城港 CP001 100,000 10,390,904.11 7.37 

4 2120061 21 汉口银行小微债 02 100,000 10,166,551.91 7.21 

5 012382556 23连云港 SCP006 100,000 10,073,054.64 7.14 

5.6 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资产支持证券投资
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明细  

无。 

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序的前五名权证投资明细  

无。 

5.9 报告期末本基金投资的国债期货交易情况说明  

5.9.1 本期国债期货投资政策 

本基金本报告期未投资国债期货。  

5.9.2 报告期末本基金投资的国债期货持仓和损益明细  

无。 

5.9.3 本期国债期货投资评价 

本基金本报告期未投资国债期货。 

5.10 投资组合报告附注  

5.10.1 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 

本基金投资的汉口银行股份有限公司存在本报告期内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。本基金对上述主体发行的相关证券的投资决策程序符

合相关法律法规及基金合同的要求。 

5.10.2 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 

本基金本报告期未持有股票。 

5.10.3 其他资产构成 

序号  名称  金额（元）  

1  存出保证金  28,484.20 

2  应收证券清算款  - 

3  应收股利  - 

4  应收利息  - 

5  应收申购款  - 
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6  其他应收款  - 

7 其他  - 

8 合计  28,484.20 

5.10.4 报告期末持有的处于转股期的可转换债券明细 

无。  

5.10.5 报告期末前十名股票中存在流通受限情况的说明 

无。 

5.10.6 投资组合报告附注的其他文字描述部分  

由于四舍五入原因，分项之和与合计可能有尾差。  

§6 开放式基金份额变动  

单位：份  

项目  恒生前海恒源丰利债券 A  恒生前海恒源丰利债券 C  

报告期期初基金份额总额  40,190,955.96 3,113,124,999.20 

报告期期间基金总申购份额  24,557.54 201,476,849.87 

减:报告期期间基金总赎回份额  94,486.57 3,223,195,100.31 

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  40,121,026.93 91,406,748.76 

§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  

无。  

7.2 基金管理人运用固有资金投资本基金交易明细  

无。  

§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  

投

资

者

类

别  

报告期内持有基金份额变化情况  报告期末持有基金情况  

序号  

持有基金份额比例

达到或者超过 20%

的时间区间  

期初  

份额  

申购  

份额  

赎回  

份额  
持有份额  

份额占比

（%）  

机 1 20230815-20230821 80,076,873.80 0.00 80,076,873.80 0.00  0.0000  
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构 2 20230803-20230803 407,653,015.42 0.00 407,653,015.42 0.00  0.0000  

3 20230804-20230807 240,172,924.51 0.00 240,172,924.51 0.00  0.0000  

4 20230808-20230930 83,056,478.41 0.00 0.00 83,056,478.41  63.1475  

5 20230808-20230816 174,482,102.49 0.00 174,482,102.49 0.00  0.0000  

6 20230726-20230807 548,646,671.54 0.00 548,646,671.54 0.00  0.0000  

7 20230822-20230930 39,932,114.05 0.00 0.00 39,932,114.05  30.3602  

8 20230727-20230727 495,434,673.89 0.00 495,434,673.89 0.00  0.0000  

产品特有风险  

本基金本报告期内有单一投资者持有基金份额比例达到或超过 20%的情况发生。  

8.2 影响投资者决策的其他重要信息  

本报告期内，本基金管理人及本基金无影响投资者决策的其他重要信息。  

§9 备查文件目录  

9.1 备查文件目录  

（1）中国证券监督管理委员会批准恒生前海恒源丰利债券型证券投资基金设立的文件 

  （2）恒生前海恒源丰利债券型证券投资基金基金合同 

  （3）恒生前海恒源丰利债券型证券投资基金托管协议 

  （4）基金管理人业务资格批件、营业执照 

  （5）报告期内恒生前海恒源丰利债券型证券投资基金在指定媒介上披露的各项公告 

9.2 存放地点  

基金管理人和基金托管人住所。 

9.3 查阅方式  

投资者可在营业时间免费查阅，也可按工本费购买复印件。 

  投资者对本报告书如有疑问，可咨询本基金管理人恒生前海基金管理有限公司客户服务电话：

400-620-6608，或可登录基金管理人网站 www.hsqhfunds.com查阅详情。 

   

   

恒生前海基金管理有限公司 

2023 年 10 月 25 日 


