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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 兴银理财稳利恒盈封闭式 2025 年 554 期固收类理财产品

产品代码 9N255540

全国银行业理财信息登记系统登记编码 Z7002025000016

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 403,157,365.63 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

稳利恒盈封闭 2025 年 554 期
26M(纯盈颐养款)A

9N25554A 387,974,421.61

稳利恒盈封闭 2025 年 554 期
26M(纯盈颐养款)B

9N25554B 13,315,444.02

稳利恒盈封闭 2025 年 554 期
26M(纯盈颐养款)C

9N25554C 1,867,500.00
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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(%)

9N25554A 2.78 2.79 2.93 2.87

9N25554B 2.83 2.84 2.98 2.92

9N25554C 2.72 2.74 2.88 2.82

业绩比较基准（9N25554A）：2.67%
业绩比较基准（9N25554B）：2.72%
业绩比较基准（9N25554C）：2.62%
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）兴银理财稳利恒盈封闭式 2025 年 554 期固收类理财产品成立于 2025 年 03 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

9N255540 2025 年 12 月 31 日 1.02314 1.02314 412,487,132.04

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

9N25554A 2025 年 12 月 31 日 1.02313 1.02313 396,948,339.78

9N25554B 2025 年 12 月 31 日 1.02354 1.02354 13,628,857.47

9N25554C 2025 年 12 月 31 日 1.02272 1.02272 1,909,934.79
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§ 四. 产品投资经理简介

       伊兴龙先生，上海财经大学金融学硕士，上海财经大学金融学和计算机双学士，拥有 3 年以上的债券投资交易
经验，于 2022 年加入兴银理财，现任固定收益投资部投资经理。专注固定收益投资，投资风格稳健，结合市场具体
情况灵活运用组合策略。

§ 五. 报告期内产品的投资策略和运作分析

　　一、2025 年投资策略与运作回顾
　　2025 年，债市结束了连续两年的快速下行进入低位震荡。由于 2024 年年末市场对降息预期和资本利得博弈的
过度追捧透支了市场涨幅，2025 年开年收益率即处在全年低点，尽管 4 月初的关税扰动对债市形成阶段性支撑，但
下半年伴随股债比价修复、基金监管扰动，债市迎来逐步调整行情，至年末调整有所加剧，超长端显著上行。分季
度来看：
　　一季度：资金紧+科技牛，债市曲线熊平。2024 年年末债市抢跑行情延续，利率触及年内低点，10 年国债活跃
券顺势下行突破 1.60%。随后 2025 年 1 季度央行暂停国债买卖并收紧资金，利率下行惯性被打破，此前抢跑的降准
降息预期逐步修正。Deepseek引发AI+浪潮，A 股和港股科技板块表现强势，对债市产生明显压制，10Y国债上行
至年内高点 1.89%，重返 2024 年 12 月点位。
　　二季度：关税摩擦与稳增长政策博弈，利率债收益率下台阶后转向震荡，信用利差收窄。4 月初，美国对全球加
征“对等关税”，避险情绪驱动下 10Y国债收益率快速下行至 1.65%附近。央行货币政策更加侧重“稳增长”，5
月初双降操作落地，市场交易利多出尽，中旬中美双方大幅调降双边税率，10Y国债收益率小幅上行调整至
1.70%，信用债 ETF规模快速增长，机构配置力量偏强，信用债收益率震荡下行，利差主动压缩。6 月，央行二次操
作买断式逆回购释放“宽货币”信号，债市进入观察期，收益率自 1.70%回落至 1.64%附近震荡。
　　三季度：“反内卷”与监管新规触发调整压力，股债跷跷板效应凸显，债市进入年内阶段性逆风期。7 月后外围
扰动减弱，国内债市进入多事之秋，既有反内卷等政策带来宏观叙事预期反转，商品、权益市场强劲带来债市挣钱
效应下降，也有 9 月季末资金扰动、基金费率调整预期引发债基赎回，收益率大幅上行，10Y国债连续调整近 3个
月，盘间最高调整至 1.84%，曲线熊陡。
　　四季度：多空交织，买盘力量疲弱，债市高位震荡长债承压。10 月，关税摩擦再度升级，债市快速定价，央行
官宣重启国债买卖，债市交易利好下破 1.8%。11 月后，受基金严监管政策预期继续发酵、央行买债力度不及预期、
地产风险事件等影响，年末抢跑预期被打破，债市超季节性向上调整，其中基金重仓品种超长债、二永债及中短期
政金债的利差走扩，30 年国债领跌接近 2.3%高位，10Y国债上行至约 1.85%，曲线明显走陡。

　　全年来看，收益率方面 1 年 NCD、1 年国债、10 年国债、30 年国债、信用债 3 年 AAA、3 年 AA+、5 年
AAA、5 年 AA+分别变动+5BP、+27BP、+24BP、+43BP、+20BP、+12BP、+19bp、+16bp; 信用利差方面 3
年 AAA、3 年 AA+、5 年 AAA、5 年 AA+分别变动-9BP、-17BP、-18BP、-21BP。

　　产品运作上，四季度债市买盘力量疲弱，且市场对股市行情预期一致，整体采取防守策略，产品逐步降低产品
久期和杠杆，提高组合流动性，逢收益率高点增加中短端信用债和低波资产配置，灵活参与利率债波段交易。

　　二、2026 年一季度投资策略展望
　　展望 2026 年一季度，宏观方面上，12 月 PMI数据略超预期，产需两端回暖，但结合 12 月中央经济工作会议
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对财政偏稳健的表述，基本面超预期的概率不大，对政策和复苏预期的定价或告一段落。货币政策上，央行呵护资
金面宽松但前期表态相对克制，一季度落地宽货币的概率整体不高，降准的可能性相对大一些，预计短端资金利率
维持低位。目前基金费率新规已落地，债市核心关注点在股市春季躁动和债券发行节奏上，预计一季度政府债净融
资约 3.6万亿，其中 1 月和 3 月是高峰，置换债为主的超长债供给较多，配置盘存在银行存款和保险保费的开门红效
应，大行 EVE指标放松也有利于其承接超长债，供需结构上总体相对均衡。在经历了 2025 年下半年的债市调整后，
目前市场情绪或有所消化，一季度债市压力或相对有限，但扰动较多，节奏上可能“前弱后强”。
　　策略上看，一季度主要以震荡市思路应对，资金面稳定下中短端信用债套息加杠杆策略更稳健、更有效，而长
端利率短期内仍有冲高可能，以交易仓位为主，后续关注配置力量入场和央行买债情况，适度参与利率超调带来的
交易机会，增厚产品收益。

§ 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 1.01 10.60

2 同业存单 0.00 0.45

3 公募基金 0.00 1.17

4 拆放同业及债券买入返售 0.00 0.85

5 债券 53.95 53.95

6 非标准化债权类资产 32.98 32.98

7 委外投资 12.06 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 兴业信托·兴合 J071（富阳城投）集合资金
信托计划合同（杭州分行-杭州富阳城市建

设投资集团有限公司）

55,041,885.48 13.34

2 兴业信托·兴合 J069（富阳开投）集合资金
信托计划（杭州分行-杭州富阳开发区建设

投资集团有限公司）

50,025,376.40 12.13

3 兴业信托·兴合 A007号集合资金信托计划
（南昌分行-上饶投资控股集团有限公司）

45,050,101.39 10.92

4 23红豆MTN003(科创票据) 25,500,419.57 6.18

5 24津城建MTN010 20,639,298.87 5.00

6 24泰兴城投 PPN005 20,595,358.36 4.99

7 24淮安新城MTN002 20,574,496.36 4.99

8 24京汽集 MTN001 20,572,360.44 4.99

9 24鲁钢铁MTN002 20,563,732.34 4.99

10 24靖江城投 MTN002 20,536,553.69 4.98

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

1 兴业信托·兴合 J069（富阳开投）集合
资金信托计划（杭州分行-杭州富阳开
发区建设投资集团有限公司）

杭州富阳开发区建设投
资集团有限公司

450 信托贷款 正常

2 兴业信托·兴合G010（老百姓）集合资
金信托计划（老百姓股质-老百姓医药

集团有限公司）

老百姓医药集团有限公
司

450 股票质押式回购
单票-场外

正常

3 兴业信托·兴合 J071（富阳城投）集合
资金信托计划合同（杭州分行-杭州富
阳城市建设投资集团有限公司）

杭州富阳城市建设投资
集团有限公司

450 信托贷款 正常

4 兴业信托·兴合 A007号集合资金信托计
划（南昌分行-上饶投资控股集团有限

公司）

上饶投资控股集团有限
公司

209 信托贷款 正常

5 瑞泽星链 2025 年第一期信贷资产收益
权集合资金信托计划

奇瑞徽银汽车金融股份
有限公司

238 信贷资产流转和
收益权转让产品

正常
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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

24京汽集 MTN001 20,000,000.00 兴业银行股份有限公司、兴业证券股份有
限公司

23高淳经开MTN002 5,000,000.00 九江银行股份有限公司、兴业银行股份有
限公司、兴业证券股份有限公司

24高淳经开MTN001 10,000,000.00 九江银行股份有限公司、兴业银行股份有
限公司、兴业证券股份有限公司

23红豆MTN003(科创票据) 25,000,000.00 兴业证券股份有限公司

24湘建工MTN001(科创票据) 20,000,000.00 兴业银行股份有限公司

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

兴业信托·兴合G010（老百姓）集合资金
信托计划（老百姓股质-老百姓医药集团

有限公司）

0.4600 管理费 兴业国际信托有限公司

兴业信托·兴合 J069（富阳开投）集合资
金信托计划（杭州分行-杭州富阳开发区

建设投资集团有限公司）

1.5333 管理费 兴业国际信托有限公司

兴业信托·兴合 J071（富阳城投）集合资
金信托计划合同（杭州分行-杭州富阳城

市建设投资集团有限公司）

1.6867 管理费 兴业国际信托有限公司

兴业信托·兴合 A007号集合资金信托计
划（南昌分行-上饶投资控股集团有限公

司）

1.3800 管理费 兴业国际信托有限公司

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 051010100102113265
兴银理财稳利恒盈封闭式 2025 年 554 期固收类

理财产品
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