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§ 一. 重要提示

 1. 温馨提醒：理财非存款，产品有风险，投资需谨慎！

 2. 理财信息可供参考，详情请咨询理财经理，或在“中国理财网（www.chinawealth.com.cn）”查询该产品相关

信息。

 3. 兴银理财有限责任公司保留对所有文字说明的最终解释权。

§ 二. 产品基本情况

产品名称 兴银理财丰收封闭式 187 号固收类理财产品

产品代码 9C311870

全国银行业理财信息登记系统登记编码 Z7002025001185

产品运作方式 封闭式

产品募集方式 公募

投资类型 固定收益类

报告期末产品份额总额 41,923,555 份

投资币种 人民币

风险等级 R2

产品管理人 兴银理财有限责任公司

产品托管人 兴业银行股份有限公司

下属子份额的销售名称 下属子份额的销售代码 报告期末下属子份额的产品份额总数

丰收封闭式 187 号 A 9C31187A 35,654,072.00

丰收封闭式 187 号 B 9C31187B 4,242,483.00

丰收封闭式 187 号 C 9C31187C 2,027,000.00
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注:本产品的业绩比较基准或业绩报酬计提基准等类似表述不是预期收益率，不代表产品的未来表现和实际收益，不构成对产品收益的承诺，仅供投资者
进行投资决定时参考。

§ 三. 产品收益表现

报告期末，产品过往业绩如下：

产品销售代码 近 1 月
年化收益率(%)

近 3 月
年化收益率(%)

近 6 月
年化收益率(%)

成立至今
年化收益率(%)

9C31187A 1.17 2.97 -- 2.12

9C31187B 1.27 3.08 -- 2.22

9C31187C 1.43 3.23 -- 2.38

业绩比较基准（9C31187A）：1.60%--3.00%
业绩比较基准（9C31187B）：1.70%--3.10%
业绩比较基准（9C31187C）：1.85%--3.25%
提示：
（1）产品展示的业绩比较基准为报告期末理财产品所在最新投资周期的业绩比较基准。
（2）兴银理财丰收封闭式 187 号固收类理财产品成立于 2025 年 09 月 11 日，数据截止至 2025 年 12 月 31 日。过往业绩是由兴银理
财有限责任公司计算并确认后所提供的数据。
（3）近 N 月年化收益率（%）=（1+（当前复权单位净值/N 月前复权单位净值-1）*100%）^（365/区间天数）-1。区间天数为产
品前 N 月（或首个披露的有效净值日期，不含该日）至报告期末有效净值日期（含该日）累计运作天数。展示区间起始时间为近 N 月
的有效净值日期，截止时间为本报告期期末。
       X年年化收益率（%）=（1+（X年最后一个有效复权单位净值/X-1 年最后一个有效复权单位净值-1）*100%）^（365/区间天
数）-1。区间天数为该完整会计年度的天数。
       成立至今年化收益率（%）=（1+（当前市值/成立日市值-1）*100%）^（365/区间天数）-1。区间天数为产品成立日期（或首
个披露净值日期，不含该日）至报告期末净值日期（含该日）累计运作天数。
       复权单位净值体现单位净值序列及累计净值序列的波动和分红等情况。
（4）理财产品过往业绩不代表其未来表现，不等于理财产品实际收益，投资须谨慎。

报告期末，产品净值表现具体如下：

产品代码 估值日期 产品份额净值 产品累计净值 产品资产净值

9C311870 2025 年 12 月 31 日 1.00647 1.00647 42,194,843.90

销售代码 估值日期 产品份额净值 产品累计净值 产品资产净值

9C31187A 2025 年 12 月 31 日 1.00640 1.00640 35,882,367.54

9C31187B 2025 年 12 月 31 日 1.00671 1.00671 4,270,946.21

9C31187C 2025 年 12 月 31 日 1.00717 1.00717 2,041,530.15
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§ 四. 产品投资经理简介

       邓铮先生，英国赫尔大学金融管理硕士，拥有 12 年金融从业经验，现任兴银理财专户投资部高级投资经
理。2019 年加入兴业银行资产管理事业部，历任兴业银行资产管理事业部权益投资部投资经理、兴银理财股票与量
化投资部投资经理。深耕大类资产配置，擅长各类资产的价值挖掘，具有丰富的固收+投资经验，投资风格稳健，目
前管理各类持有期开放式产品和各期限专户固收产品，累计产品管理规模超过 500亿。

§ 五. 报告期内产品的投资策略和运作分析

一、市场回顾

       2025 年债市整体震荡，收益率呈N形走势。1 月至 3 月中旬债市呈回调态势，期间央行关注长债利率下行和资
金空转风险，流动性边际收紧，科技主题驱动权益市场走强，股债跷跷板效应下，基金赎回压力显现，两会对消
费、科技的提法带动风险偏好提升，进一步压制债市情绪，信用利差走阔。3 月中旬至 7 月中旬收益率震荡速下行，
关税摩擦超预期，国内经济修复预期减弱，债市情绪回暖，此后降准降息、存款利率调降先后落地，叠加信用债 ETF
规模快速增长，信用债买盘力量较强，信用利差也迎来主动收缩。7 月下旬至 9 月末，债市面临调整压力，主因“反
内卷”政策、雅江水电工程开工等带动权益、商品走强，债市再度承压，而后公募基金征求意见稿发布、央行买债
预期落空，债基赎回压力加大。10 月至 11 月中旬，虽然股债跷跷板、关税扰动仍在，但债市反应边际钝化，在信用
债票息价值显现、10 月末央行重启国债买卖的推动下债市收益率顺畅下行，10 年国债下破 1.8%。11 月下旬开始债
市扰动增多，万科公告债券展期、基金赎回新规预期反复、配置盘尤其是超长债承接盘力量较弱，虽然央行对资金
面呵护态度明显，但长债超长债收益率有所上行，短端信用债表现则相对稳健。

二、产品运作

       投资策略上，3 月中旬前，产品采取票息策略，整体保持较低杠杆，择机增加收益较高的信用债，提升组合静态
收益，维持产品稳健运行。3 月下旬及二季度，产品逐渐提升杠杆和久期，择机增加收益较高的信用债，提升组合静
态收益，建仓信用利差保护较厚的优质主体，获取收益率下行过程中所带来的资本利得，增厚组合收益。三四季度
以来，产品逐渐降低杠杆和久期，逢高建仓短久期高等级信用债提升组合静态，阶段性参与二永债波段交易以寻求
交易增厚。

三、2026 年一季度展望与投资策略

       1、2026 年一季度展望

       展望 2026 年一季度，年初经济和股市开门红、超长债供需担忧等扰动显现，债市或先弱后强。基本面来
看，2026 年初迎来经济数据真空期和政策窗口期，考虑到 12 月中央经济工作会议对财政定调稳健，“两会”政策
超预期的概率或不大；市场存在“开门红”预期，需提防春节效应对 CPI等数据的扰动，对债市或形成阶段性冲
击，但经济数据同比力度还需观察。资金面偏中性，年初资金面临信贷开门红、税期等季节性扰动因素，重点关注
央行对冲力度，当前央行支持性立场不变，通过多种工具积极呵护市场流动性，降准可以期待，降息或需地产、外
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需等条件触发，类似 2025 年一季度的资金紧张难以再现。供给层面，2026 年一季度政府债券发行靠前发力，以 10
年及以上的长期限为主，或阶段性压制长端超长端利率表现，但全年来看广义赤字增长或有限，供给压力可控。机
构行为看，公募销售新规落地，赎回费安排放宽，缓和债市情绪，年初到期存款再配置、开门红诉求等推动保费增
长和理财资金回流，配置盘需求尤其是长债承接盘需求有望陆续改善。

       2、投资策略

       年初债市曲线仍存陡峭化压力，后续债市或有更顺畅的下行。建议把握 NCD 、中短信用债等年末和 1 月建仓
时点；中短债票息策略和骑乘策略仍具有较好确定性；长债和超长债应向上要收益，利用市场非理性大幅调整的机
会小幅加仓波段交易，关注公募纯债基金的负久期策略产品，提供部分下行保护。

§ 六. 投资组合情况

1.报告期末产品资产组合情况

序号 资产类型 直接投资占产品总资产的比例（%） 间接投资占产品总资产的比例（%）

1 现金及银行存款 0.73 0.83

2 拆放同业及债券买入返售 0.00 4.82

3 债券 0.00 94.35

4 委外投资 99.27 0.00

总计 100.00 100.00

2.报告期末杠杆融资情况

       报告期末本产品总资产未超过该产品净资产规模的 200%，符合产品协议对本产品杠杆比例的要求。

3.投资组合的流动性风险分析

       流动性风险是指产品在履行与金融负债有关的义务时遇到资金短缺的风险。本产品的流动性风险主要来自于若
投资品种所处的交易市场不活跃，可能带来资产变现困难或产品持仓资产在市场出现剧烈波动的情况下难以以合理
价格变现的风险。 为防范无法支付到期赎回款而产生的流动性风险，本理财产品管理人将合理安排所投资产期限，
产品到期前完成所投资组合中相关资产变现，尽可能降低产品流动性风险，有效保障理财持有人利益。 报告期内，
本理财产品管理人严格遵守相关法律法规以及产品销售协议，对理财产品组合资产的流动性风险进行管理，报告期
内未发生流动性风险。
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4.报告期末资产持仓前十基本信息

序号 资产名称 资产规模（元） 占产品资产净值的比例（%）

1 质押式逆回购 2,035,252.23 4.82

2 24悦达资本 PPN002 1,998,121.11 4.74

3 土地 01优 1,967,514.70 4.66

4 24渝空 01 1,594,130.44 3.78

5 24京能国际MTN005(BC) 1,584,669.23 3.76

6 24上海银行二级资本债 01 1,581,541.52 3.75

7 25华润银行永续债 01 1,578,674.16 3.74

8 23余杭农商行二级资本债 01 1,259,148.93 2.98

9 23阳光人寿资本补充债 01 1,223,980.48 2.90

10 25水电八局MTN001(科创票据) 1,209,889.68 2.87

5.报告期末持有非标准化债权类资产情况

序号 项目名称 融资客户 剩余融资期
限（天）

交易结构 风险状况

无
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6.报告期间关联交易情况

6.1 理财产品在报告期末投资关联方发行、承销的证券的情况

资产名称 资产面额（元） 承销商/发行人

无

6.2 理财产品在报告期内其他关联交易

交易标的 交易金额（万元） 交易类型 关联方名称

无

6.3 理财产品在报告期内中的重大关联交易

资产名称 资产面额（元） 交易类型 关联方名称

无

7.投资账户信息

序号 账户类型 账户编号 账户名称

1 托管账户 051010100102280169 兴银理财丰收封闭式 187 号固收类理财产品

兴银理财有限责任公司
2026 年 1 月 22 日
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