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清水源 51 号基金一月运作报告 

一． 基金概要 

产品名称：清水源 51 号证券投资基金 

成立日期 2015 年 7 月 14 日  1 月 26 日单位净值 0.9615 

管理人 深圳清水源投资管理有限公司 1 月 26 日累计净值 0.9615 

托管人 兴业银行 封闭期 6 个月 

投资经理 黄晓坤、王韧、张小川 下一开放日 2017 年 3 月 31 日 

 

二． 基金业绩 

上月底净值0.9468，本月底净值0.9615，本月涨幅1.55%。同期沪深300指数的波动幅度为2.35%。 

 

注：清水源 51 号基金为母基金，子基金投资于母基金进行运作，母子基金净值有一定差异，仅供参考。 

 

三． 操作回顾 

1 月市场延续震荡格局，结构分化明显，继续呈现明显的周期强而成长弱的格局。全月创业板指数

下跌 3.86%，而上证指数上涨 1.79%。大盘股和价值股继续获得明显超额收益。 

基于对市场箱体震荡的基本判断，我们适度放宽了产品的仓位风控，产品仓位以 40%的股票仓位为
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中轴，由投资团队依据对阶段性机会和风险的判断在 20%-60%的仓位区间内相机抉择，并依据市场情况

适当提高了换手率；而在结构方面，依据公司投研团队的分析，我们重点关注三大事件对行业配置的影

响：第一，货币政策收紧和市场利率上升的宏观背景，叠加工业品价格反弹驱动的盈利能力回升，银行

和周期类股票存在配置角度的超额收益；第二，保险资金监管的强化，以及金融反腐与金融去杠杆的共

振，意味着那些题材类公司和险资重仓股的配置价值趋于下降；第三，3 月份的两会和 5 月份的“一带

一路”大会将是市场维稳的主线，也驱动着相应的主题投资机会；第四，特朗普新政带来的冲击将影响

短期市场情绪，并对军工等板块形成短期刺激。在此约束下，我们适当减配了消费股，继续低配成长类

股票，尤其是那些外延扩张驱动的公司，并以银行股作为攻防转换枢纽，围绕军工、建筑、化工、航运

等周期或主题类板块进行波段操作。总体看，较好的回避了成长股的调整风险，并把握住了蓝筹股反弹

的机会，产品净值获得了一定的正增长。 

 

清水源投资团队认为 5 月份之前市场都大概率维持区间震荡格局，上行和下行空间都相对有限。一

方面，目前市场处于政策和企业盈利的真空期，诸多预期均无法有效证实或证伪，再叠加货币政策渐趋

谨慎，市场利率趋于上行，短期出现政策驱动的“改革牛”、流动性驱动的“水牛”、或是企业盈利驱动

的“业绩牛”的概率均较低，市场向上突破的空间有限；另一方面，3 月份的“两会”，5 月份的“一带

一路”大会均给市场带来了较大的维稳预期，人民币汇率阶段走稳、市场对利空反映的钝化也在压缩指
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数调整的空间。而在区间震荡格局下，市场机会主要呈现结构性特征，成长股尚未完全出清，短期仍只

具备波段操作价值；一带一路主题和蓝筹轮动仍是配置主线。春季躁动难现，但亦有惊无险。 

 

四． 基金经理观点 

总体来说 2017 年 1 月上证指数在 3000-3100 点附近区间震荡，指数波动不显著，但市场不缺乏热

点，总体看市场人气正逐步恢复。国内方面，中央经济工作会议定调实质是宽松财政政策加偏紧的货币

政策，落实到股票投资上也就意味着 2017 年基础设施建设将大幅提速，中西部基础设施投资今年有望保

持较高增速；但对居民贷款尤其是房贷、消费贷等会逐步收紧。供给侧改革方面，钢铁、煤炭行业 2016

年去产能目标均超额完成，行业产品价格显著回升，钢铁煤炭上市公司大部分均实现年度扭亏，2017 年

中央仍将坚定执行去产能政策，去产能政策 2017 年有望在水泥、电解铝等行业中推行，总体看钢铁、煤

炭行业有望迎来估值和业绩双提升的一年。房地产方面，我们认为今年全年政府对房价尤其一线城市房

价将是高压态度，但考虑到一线城市的供应不足，我们认为一线城市房价下跌概率小但成交量会显著下

滑；房地产信贷我们相信未来会更加趋严，没有充分的信贷支撑下我们相信 2017 年房地产销售整体可能

出现下滑，但考虑到 2014-2016 年房地产行业整个销售资金面明显好转，开发商资金面充裕；房地产行

业的销售和结算的滞后导致至少 2017 年房地产板块业绩仍有望较高增长，地产板块依然是低估值板块中

业绩增长确定的板块。国际方面，美国新任总统上任后对中国的政策态度不明确，我们相信合作共赢会

是中美两国未来的主基调，两国正面对抗的概率小，但特朗普对美国企业海外投资的征税政策将直接冲

击我国电子产品出口等行业，投资上尽量回避 A 股相关标的。值得重视的是特朗普近期提出将在未来几

周推行惠及整个美国中产阶级的减税政策，我们预计美国会很快出台对美国本土企业、居民的一系列减

税政策，这将大幅提升美国本土制造业的竞争力，对中国制造业短期将有显著冲击，中长期看有望刺激

中国政策出台进一步减税政策，提升国内企业综合竞争力。A 股创业板整体估值仍在 30 倍左右，且 2016

年业绩普遍下滑，考虑到 2017 年国际国内政策对创业板整体偏负面，我们总体仍将回避创业板投资。主
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板来看，今年仍将以业绩改善为主线，投资应该围绕低估值板块挖掘业绩增长的板块和个股。我们对主

板表现整体乐观，但操作上仍将坚持不追高，以公司研究为主线。 


