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清水源 36 号基金二月运作报告 

一． 基金概要 

产品名称：清水源 36 号证券投资基金 

成立日期 2015 年 7 月 1 日  2 月 28 日单位净值 0.997 

管理人 深圳清水源投资管理有限公司 2 月 28 日累计净值 0.997 

托管人 中信证券股份有限公司 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 4 月 5 日 

 

二． 基金业绩 

上月底净值 0.981，本月底净值 0.997，本月涨幅 1.63%。同期沪深 300 指数的波动幅度为 1.91%。 

 

注：清水源 36 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 

2 月市场继续震荡，风格微转。经历连续调整后，成长股有所反弹，全月创业板指数上涨 2.17%，

而周期股则在持续走强后出现获利回吐压力。 

在市场同时缺乏大涨机会和大跌风险，而主要呈现为风格轮动和结构分化的大背景下，产品的绝对
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仓位高低对于产品净值表现的重要性趋于下降。而产品的有效仓位，即行业配置和个股选择的重要性则

趋于提升。清水源投资团队对于 1 季度市场持适度乐观态度，认为周期性复苏的预期及其验证、两会和

一带一路大会驱动的政策预期都会提升市场的风险偏好，因此适当放宽了产品的仓位风控，交易上重点

聚焦于提升仓位的有效性。2 月份产品平均仓位区间在 40%-60%之间波动，产品净值也有一定程度上升。 

配置层面，我们有两个基本判断：第一，对经济复苏持续性的预期演变会决定市场风格轮动；第二，

经济复苏驱动的通胀预期及其传导则会决定行业轮动的主线。落实到 2 月产品操作，伴随着机构间对于

经济复苏持续性的分歧加大，我们认为无论经济数据好坏，周期股的超额收益均将逐步下降，由此适当

减配了周期类股票，增持了非周期类股票和部分优质的成长股；而考虑到物价上涨压力正在从上游逐步

向中下游传导，并带来市场利率抬升的压力，我们适当增配了消费股和银行股。总体看，由于在风格和

行业配置上的适度调整，产品一定程度上规避了周期股的阶段性休整，并对净值增长产生了明显正贡献。 

 

清水源投资团队认为两会后市场的趋势性机会将趋于下降，对经济复苏持续性的分歧将越来越大；

而一线城市房价的反弹迹象也将压缩市场的政策预期；另外，美联储的加息预期强化也潜伏着一定的外

部冲击风险。在此背景下，市场机会将逐步转淡。但考虑到 5 月之前政策维稳和资产荒压力的继续强化，

以及周期性复苏的力量，市场短期也无大幅调整风险。落实到投资层面，产品仓位无需做大幅调整，但

结构变化可能加剧。由此，以半仓为中轴，继续优化持仓结构是较为合理的选择。投资方向上，我们认
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为周期股的超额收益将继续收窄，消费股和银行股具备攻守兼备价值，而成长股也将趋于分化，部分优

质公司将会继续反弹。因此我们将在优化银行消费持仓的基础上，重点挖掘优质个股，提升产品超额收

益。 

 

四． 基金经理观点 

整体来看，春节过后，2 月份上证指数、深圳成指、中小板指数和创业板指数等均出现了温和的上涨。

但是，2 月下旬开始，成长股的表现明显优于周期股，市场风格短期内出现了一个小小的切换。主要原因

是一方面大家担心经济复苏可能不具有持续性，将在年中或下半年被证伪，另一方面是周期股近几个月

累计涨幅远大于成长股，且机构配置成长股的比例明显下降，使得成长股具有了阶段性的“估值”优势。 

但是，从全年来看，以成长股为代表的创业板和中小板的绝对估值依然在 30 倍以上，高于历史均值，

次新股和“壳”股的泡沫的也远没有破灭。2017 年，A 股市场依然会面临 IPO 密集发行、大小非大量减

持的压力，而支撑成长股高估值的外延预期也随着再融资收紧而削弱，从全年来看，我们认为成长股的

调整依然没有结束，估值中枢还在下降的过程之中。近期成长股的上涨，更多是久跌后阶段性的反弹，

具有参与价值，但是同时必须保持警惕之心，不能过分乐观。 

2017 年国内外的政治经济形势依然有许多不确定性。供给侧改革实行一年以来，以钢铁、煤炭、有

色为代表的周期性行业，纷纷实现了产品价格的大幅上涨和盈利的好转，但也助长了投机气焰，扰乱了

市场正常的价格体系，同时，价格的大幅上涨，也削弱了企业去产能的动力，这将考验政府的平衡能力。

二三线城市房地产市场的复苏，被市场寄予厚望，有可能成为拉动经济的一股持续的力量。特朗普激进

的政策，市场曾给予了积极的反应，落地效果如何，也尚待观察。 

我们认为，2017 年可能是一个进攻与防守均衡的一年，各指数的波动不一定会很大，高估值可能会

通过时间慢慢消化，在不同的时期，行业和个股层面依然有可以把握的机会。耐心地等候，稳健地出击。 


