
上银理财“恒盈”系列开放式(9个月持有期)理财产品银桂

WTGK25M0901期（WTGK25M0901）2025年第三季度报告

1.理财产品概况

产品名称 上银理财“恒盈”系列开放式(9 个月持有期)理财产品银桂

WTGK25M0901 期

产品代码 WTGK25M0901

产品登记编码 Z7007125000054

币种 人民币

产品成立日 2025-01-24

产品到期日 2095-01-24

募集方式 公募

投资性质 固定收益类

产品流动性 开放式

理财资产托管人 上海银行股份有限公司

报告期 2025年07月01日-2025年09月30日

2.净值信息

最后一个市场交易日 2025年09月30日

份额净值 1.01523

份额累计净值 1.01523

资产净值 673,714,784.06000

3.管理人报告

3.1 报告期内产品投资策略与运作分析

1、宏观经济及市场情况

回顾三季度，美国与主要贸易伙伴新确立的关税水平整体有所提升，美联储9月议息会议将基准

利率下调25个基点至4%-4.25%，符合市场预期。国内经济增长动能有所转弱。PMI制造业指数持续处

于荣枯线下方，规模以上工业增加值增速自6月高点6.8%下滑至8月的5.2%，固定资产投资增速由6月

的2.8%下滑至8月的0.5%，社零增速由6月的4.8%下滑至8月的3.4%，出口则显现一定韧性。受反内卷

政策影响，通胀低位回升，核心CPI持续上行至0.9%；8月PPI同比增速止跌，较前值提高0.7个百分

点。三季度A股一路上行，上证指数最高触及3899.96点，突破近十年高点，9月30日收于3882.78

点，较二季末上涨12.73%。由于股市持续上涨带来资金分流、利率债利息收入征收增值税推高新发

债券收益率、基金费改预期下部分债基被赎回等原因，债券收益率整体易上难下。截至9月末，10年

期、30年期国债收益率从6月底的1.65%和1.84%分别上行至1.79%和2.14%，收益率曲线趋于陡峭化。

展望四季度，外部环境仍面临较大不确定性，中美关税谈判仍在博弈中。由于关税政策扰动、

出口前置，中国出口预计将有所放缓。以旧换新政策边际效应减弱，居民消费内生动力仍显不足，

消费增速或将小幅放缓；房地产市场继续调整，投资增速难以大幅反弹；反内卷政策持续推进下，

价格信号逐步抬升。总体看，四季度经济面临一定下行压力，但预计全年仍可实现5%的增长目标。

宏观政策仍有必要保持支持力度，货币政策预计维持宽松基调，债券收益率或呈区间震荡态势。低

利率环境下，权益资产配置价值凸显，增量资金入市仍有空间，以人工智能为主线的新质生产力企

业业绩或加速兑现，反内卷治理亦有望带动顺周期企业盈利回升，A股仍有结构性行情机会，但需警

惕震荡风险。

2、前期运作回顾

报告期内本产品运作平稳。固定收益类资产仍然以配置利率债、同业存单及高评级信用债为

主，保证产品流动性安全性的同时兼顾组合收益，同时本季度持续动态优化组合久期，组合久期与

产品久期相匹配，策略上以票息策略、骑乘策略为主，杠杆及交易策略为辅，维持固收部分的低波

动特征；权益类资产以配置含权益资产管理计划为主，公募基金为辅。运作期内，美联储9月议息会



议将基准利率下调25个基点，我国推出一系列反内卷宏观政策，经济基本面呈现较强韧性。我们抓

住市场波动机会适度调整整体权益敞口及持仓风格，组合债券久期进行动态调整，产品业绩维持稳

定。

3、后期投资策略

下阶段本产品依然会保持安全性和流动性优先、兼顾收益性的稳健投资策略，深入研究分析债

券及权益市场的变化趋势，综合考量各投资品种的风险收益特征，在此基础上制定贴合产品定位的

投资策略。

展望2025年四季度，外部环境仍面临较大不确定性，中美关税谈判仍在博弈中。反内卷政策持

续推进下，经济基本面预计持续夯实。国内政策预计仍将坚持“稳中求进，以进促稳”的经济工作

总基调，货币及财政政策预计持续呵护，结构性投资机会或将占据更大的权重。对此，我们将持续

优化配置结构，密切关注国内外政策变化和宏观基本面信号，在投资组合中加入更多优质低波动投

资策略，坚持绝对收益导向，力争为投资者带来长期稳健收益。

3.2 投资组合的流动性风险分析

本产品投资组合的流动性水平与产品形态相匹配，管理人严格遵守相关法律法规以及产品销售

协议，通过分散化投资、合理安排所投资产期限等，管理投资组合的流动性风险。报告期内，本产

品未发生重大流动性风险事件。

4.投资组合报告
4.1 投资组合基本情况

杠杆水平 107.9482%

4.2 资产配置情况

序号 资产种类 直接 间接 合计

1 现金及银行存款 5.10% 0.13% 5.23%

2 债权类资产 0.00% 90.60% 90.60%

3 权益类资产 0.00% 4.13% 4.13%

4 商品及金融衍生品 0.00% 0.00% 0.00%

5 公募基金 0.00% 0.04% 0.04%

6 其他 0.00% 0.00% 0.00%

合计 5.10% 94.90% 100.00%

4.3 非标准化债权资产明细

序号 融资客户 项目名称
剩余融资期限

(年)

交易结构

/ / / / /

4.4 穿透后占产品资产比例大小排序的前十项资产明细

序号 资产代码 资产名称 规模(元) 占投资组合比例

1 2128039.IB 21中国银行二级03 42039879.66 5.78%

2 2228003.IB 22兴业银行二级01 41771150.89 5.74%

3 2228014.IB 22交通银行二级01 41683881.21 5.73%

4 2228024.IB 22工商银行二级03 41608435.58 5.72%

5 CNY 活期存款 38054593.56 5.23%

6 312510012.IB 25中行TLAC非资本债

02(BC)

33895674.85 4.66%

7 092280033.IB 22宁波银行二级资本

债01

30824266.69 4.24%

8 102481294.IB 24汇金MTN001 30798220.77 4.23%

9 253965.SH 24漳龙01 30780037.78 4.23%

10 258437.SH 25华靖02 30296636.85 4.17%



5.2 其他关联交易

产品支付关联方托管费6657.67元

备注：上述披露信息为该产品当日日终的投资情况，与监管报送口径一致，该数据仅供参考，实

际投资比例以投资运作情况为准，上银理财对上述披露信息有最终解释权。

上银理财有限责任公司

2025年09月30日

5.关联交易

5.1 产品投资关联方发行或承销的证券

证券名称 证券代码 金额(元) 关联方名称 关联方角色

25江苏银行永续

债02BC

242580018.IB 9895466.34 上海银行股份有

限公司

承销商


