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一. 产品基本情况

产品名称
杭州联合银行“乐惠-双季赢”第 2期开放式净值型人民

币理财计划

产品代码 LHSJY1802

全国银行业理财信息登记

系统登记编码
C1122718000793

产品成立日 2018 年 12 月 28 日

存续期限 3653 天

产品运作方式 开放式净值型

产品募集方式 公募

报告期末产品规模 316,736,554.91

当前业绩比较基准 2.10%-2.65%

产品风险等级 中低风险

杠杆水平 100.12%

管理人 杭州联合农村商业银行股份有限公司

托管人 招商银行股份有限公司杭州分行

投资账户户名
杭州联合农村商业银行股份有限公司-乐惠双季赢第2期

开放式净值型人民币理财产品

投资账户账号 571905503710303

投资账户开户行 招商银行杭州分行营业部

二. 产品收益/净值表现

报告期末，产品净值表现如下：

报告时点 期末资产净值 期末份额净值 期末份额累计净值
折合年化

收益率

2025 年 3 月 31 日 318,147,817.03 1.00445563 1.24116553 3.85%

折合年化收益率仅代表历史收益，不代表对于未来业绩表现的承诺。

三. 报告期内产品的投资策略和主要风险分析

1、报告期内理财产品投资策略和运作分析

2025 年一季度，债市在资金面波动、财政政策发力、监管强化与风险偏好改变等

多重因素干扰下，经历了震荡、脉冲回调、再震荡的调整。四季度中央政治局会议将货

币政策基调从“稳健”调整为“适度宽松”，市场对降息的预期随之高涨。但央行在实

际操作中却表现出审慎态度，并在央行货币政策委员会一季度例会上重申“择机降准降

息”，但同时强调“关注长期收益率变化”和“强化利率政策执行监督”，力求在流动

性宽松与防范金融空转之间找到平衡点，市场对政策节奏的预期不断反复修正。同时，

3月召开的两会中明确指出今年财政政策将继续保持积极态势，并加大财政刺激力度。

此外，市场对科技股的偏好日益加剧，投资者纷纷转向高增长潜力的科技领域，进一步

加大了债券市场的压力。

分阶段来看，1 月初，在非银同业存款自律倡议有效推进，权益市场表现偏弱、

股债跷跷板下，债市情绪积极，国债收益率下行明显；随后，在央行宣布暂停买入国债、

开启稳汇率操作后资金面整体承压，宽货币预期降温，叠加基本面数据表现较好，债市



利率上行；1月下旬至 2月初，在特朗普就职后关税政策或加剧国内基本面承压，央行

对资金面呵护明显，国债收益率有所下行。2月中上旬以来，在资金面整体承压、基本

面数据表现较好，以及股市走强的三重压力下，债市收益率有所回调；2月末，在市场

降准预期逐渐升温以及等待两会落地等影响下，债市收益率短暂回复。3月以来，债市

在两会释放积极预期提振股市、央行提及市场风险、降准降息预期反复博弈、央行呵护

流动性等影响下，债市收益率先上后下，整体震荡上行。总体来看，债市在一季度呈现

震荡上行态势。

权益市场方面， 2025 年一季度，市场在政策推动、科技产业爆发及中长期资金

入市等多重因素影响下，呈现显著的结构性行情，市场整体回暖但内部分化明显。主流

指数中，北证50以22.48%涨幅领跑，中证1000、科创50等科技相关指数分别上涨4.51%、

3.42%，而红利指数小幅下跌，显示市场风格偏向成长板块，2024 年四季度以来，中央

“稳住楼市股市”政策基调及财政、货币宽松政策逐步显效，GDP 同比增长 5.4%，消费

和出口数据超预期，为市场提供基本面支撑 74。另外在中长期资金入市政策（如社保基

金、保险资金每年新增保费 30%投资 A股）的推动下，市场稳定性逐步增强，推动资金

向高股息和科技板块集中。整体来看一季度权益市场没有出现百花齐放的行情，资金还

是在确定性相对强的板块内轮动。

报告期内，本产品主要通过信用精选策略，结合严格信用分析，精选信用资质较

好，流动性适中债券等资产，适时结合杠杆策略、骑乘策略增厚产品收益，同时适当根

据市场情况调整组合久期，降低组合市场风险。

2、下季度市场展望

考虑到二季度基本面仍需持续性、整体性的数据验证，财政政策或将继续发力，

但仍需央行的宽松货币政策配合，央行新增的“从宏观审慎的角度观察、评估债市运行

情况”的提法，可能表明债市收益率持续上行的潜在风险也需要防范，需从宏观审慎角

度出发避免债市过度波动，对当前的资金面而言更偏利好信号，有望带动债券市场修复

行情。在当前行情下，仍需关注基本面改善、财政政策发力、海外关税的政策走向等因

素带来的扰动，债市波动性可能加大，操作层面以观察为主，审慎博弈。

权益市场方面，二季度权益市场整体预计以震荡为主，宏观经济方面，国内经济

复苏进程可能仍面临压力，出口增速可能因关税政策升级而回落，房地产市场仍处于去

库存阶段，消费和制造业的复苏需要政策进一步支持。政策方面来看，二季度预计是政

府项目债发行高峰期，货币政策可能保持支持性特点，降准和央行重启国债买卖政策有

望逐步落地，这将为市场注入流动性支持。整体来看，A股市场可能延续区间震荡格局，

沪指核心运行区间预计在 3200-3400 点之间。

3、报告期内理财产品流动性风险分析

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

的流动性风险来自于投资品种所处的交易市场不活跃可能带来的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。

本产品属于封闭式固收类理财产品。产品管理人通过合理安排产品的投资品种和期

限结构、限制资产持仓集中度、监控组合资金头寸等方式管理产品的流动性风险，确保

本产品资产的变现能力与投资者赎回需求的匹配。报告期内，本产品未发生重大流动性

风险事件。



四. 投资组合情况

1. 报告期末产品资产组合情况

资产种类 直接投资占比（%） 间接投资占比（%）

一、固定收益类资产 100.00 100.00

1、债券 0.00 99.18

2、存款 0.17 0.82

3、其他债权类资产 99.83 0.00

二、权益类资产 0.00 0.00

1、股票 0.00 0.00

2、基金 0.00 0.00

3、其他股权类资产 0.00 0.00

三、商品及金融衍生

品资产
0.00 0.00

1、商品 0.00 0.00

2、金融衍生品 0.00 0.00

合计 100.00 100.00

注：1、占产品总资产的比例=资产余额/产品总资产

2、结果保留 2位小数（由于四舍五入的原因分项之和与合计项之间可能存在尾差）。

2.报告期末前十项资产明细

资产名称 资产估值（万元） 占产品总资产比例（%）

23广利 01 1,556.02 4.89

20 遂宁绿色债 1,318.51 4.14

23 蓝创 03 1,177.90 3.70

23 河东建设 PPN001 1,140.02 3.58

24 宏河控股 MTN001 1,107.31 3.48

24 国债 15 1,033.70 3.25

23 国益债 979.55 3.08

22 新滨江 MTN002 969.15 3.04

24 恒业 D3 946.09 2.97

25 恒业 01 935.72 2.94

注：1、占产品总资产比例=资产余额/产品总资产

2、结果保留 2位小数。

3. 报告期末非标准化债权类资产明细

无

杭州联合农村商业银行股份有限公司

2025 年 3 月 31 日
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