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 月度收益        一月 二月 三月 四月 五月 六月 七月 八月 九月 十月 十一月 十二月 年度累计 

2015 
    

4.8% -10.7% -24.0% -2.2% -4.1% 5.5% 0.6% 1.0% -28.5% 

2016 -10.3% -1.0% 4.1% -0.5% -0.2% 1.2% 0.9% 0.7% -0.4% 0.3% 0.5% -1.74% -6.9% 

2017 0.5% 0.9% 0.4% -0.9% -2.3% 2.29% -1.37% 1.99% -1.29% 1.16% 
   

              

              

 

统计分析  净值曲线 
今年以来收益率 1.2% 

成立以来收益率 -32.6% 

成立以来年化收益率 -14.0% 

成立以来年化波动率 28.6% 

成立以来最大回撤 42.5% 

成立以来夏普比率 -0.21 

成立以来上涨月数 15 

成立以来下跌月数 15 

                                                                   

资产类别 占净资产比（%） 证监会行业类别 
行业内股票占全部股票

部位比例(%) 
债券品种 占净资产比（%） 

股票多空  农、林、牧、渔业  国家债券 无 

股票多头 中 采矿业 
 央行票据 无 

股指期货多头 无   制造业 
36.75% 金融债券 无 

基本信息 

发行机构 中国对外经济贸易信托有限公司 投资策略 

结合自上而下和自下而上的分析研究，从宏观和

行业着手，从个股出发梳理产业链，实施积极主

动的管理投资组合，寻找投资标的，追寻市场机

会。 

投资机构 深圳清水源投资管理有限公司 投资经理 黄晓坤、王韧、冯文光 

成立时间 2015 年 5 月 12 日 开放规则 
每月自然月 10 日开放（遇节假日顺延），T-9 到

T-5 交易日开放赎回，T-4 到 T 交易日开放申购 

存续期限 5 年 托管机构 招商银行股份有限公司 

期末单位净值 0.6663 期末累计净值 0.6663 

业绩表现（按产品净值计算） 

持仓结构 
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股指期货空头 无 
电力、热力、燃气及水生产和

供应业  
企业债券 无 

债券策略  建筑业 
 企业短期融资券 无 

信用债 无 批发和零售业 
 中期票据 无 

利率债 无 
交通运输、仓储和邮政业 

4.76% 可转债（可交换债） 无 

国债期货 无 
住宿和餐饮业 

 同业存单 无 

商品期货  
信息传输、软件和信息技术服

务业 3.77% 
其他 无 

商品多头 无 金融业 24.64%   

商品空头 无 房地产业 22.25%   

期权策略  租赁和商务服务业    

  认购期权 无 科学研究和技术服务业    

  认沽期权 无 水利、环境和公共设施管理业    

基金（货币除外）  居民服务、修理和其他服务业    

  分级基金 A 无 教育    

  分级基金 B 无 卫生和社会工作    

  其他基金 无 文化、体育和娱乐业 7.83%   

现金管理 中 综合    

净风险敞口合计

/净仓位 
高 合计 100.00% 合计 无 

注：占净资产比（%）需披露区间，包括无（0%）、低（0-20%）、中低（20%-40%）、中（40%-60%）、中高（60%-80%）、高（80%以上）六个区间，空头

要注明，超过 100%要写明具体比例；行业内股票占全部股票部位比例以及行业内债券占全部债券部位比例需披露准确数据，合计 100%。 

 

市场回顾及操作回顾： 

10 月市场整体平稳，受政策预期影响，市场风格重新转回价值股和蓝筹股，全

月上证指数上涨 1.33%，而创业板指数微涨 0.15%。 

基于对前期操作的反思，10 月份清水源投资团队进行了持仓结构的调整。重点

增持了新行业的新蓝筹，包括电子、通信、医药以及高端制造类公司；减持了部分

互联网金融和房地产股，全月产品净值表现回升。 

 

市场展望： 

10 月份大会召开，市场整体保持平稳，白酒、家电等各行业龙头核心资产继续

上涨，国债利率上行，压制了周期股和成长股的估值，银行保险等金融股受益。医

药行业由于市场预期政策的变化，龙头公司表现优异。 

经济经历了三季度的反弹，进入四季度后略有回落，政策方面金融去杠杆继续

推进，油价大幅上涨也增加了未来通胀上升的隐患；但经济中长期向上的动力还在，

欧美经济复苏提升了出口需求，国家政策上对创新的鼓励将进一步优化中国经济结

构，短期的调整将使中国经济走上更加良性的发展道路。 

展望未来，利率仍将处于高位，银行保险等金融机构收益将继续改善，仍有较

好的投资机会，另外，企业业绩增长仍然将是市场继续上行的核心驱动因素，除了

投资经理短评 
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通过不断提高国内市场份额保持业绩增长，手机零部件、汽车零部件、汽车整车等

行业部分优质企业具备进入全球市场的能力，进一步提高了企业成长的天花板，我

们将持续跟踪该类公司在全球化过程中的进展和投资机会。同时国家产业政策也将

加快提升部分战略新兴行业的竞争优势，也将带来系列相关投资机会。 

 

投资思路和投资策略： 

展望 11 月，政策预期大概率在十九大后出现短暂的平静，鉴于前三季度经济数

据明显超出预期，且经济调控相关部门的人事调整将渐次进行，预计短期政策面很

难有超预期的宽松或紧缩。市场关注的焦点大概率重新转移至经济基本面，而其中

的核心问题在于经济数据是否会超预期回落以及通胀压力是否会超预期提升，两大

核心要素的博弈也决定了 11 月市场格局和投资主线。对此，我们的基本判断是：在

环保限产和地产调控的约束下，四季度经济数据大概率逐步回落，但速率较缓，空

间有限；而通胀则会出现一定程度的反弹。上述“经济向下，通胀向上”的宏观组

合会一定程度拖累市场上行的步伐和空间。但从另一方面看，债市的调整和房地产

的调控正对居民部门的资产配置形成持续压力，且今年以来股票资产已形成一定的

赚钱效应，大类资产轮动对股票资产有利，所以即使市场上行的步伐放缓，但也很

难出现持续性调整，指数震荡盘升的整体格局不会有大的改变。 

而在结构层面，考虑到中性偏紧的流动性格局、乐视事件引发的向风暴、以及

回归价值投资的舆论导向，业绩为王仍将是 11 月市场风格的主旋律，中小创短期仍

会受压。同时，在经济数据改善边际放缓的约束下，传统周期性行业也将继续面临

量价难两全的困扰，很难再现二三季度的持续性机会；相对而言，消费电子、通信

设备、医药、保险等新行业的新蓝筹仍将是配置的首选。另外，临近年底的机构博

弈也将催生主题性机会，包括通胀预期抬升带来的商品链条相关的主题投资、环保

限产超预期引发的部分周期股主题行情等等。 

 

 

 

 

 


