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清水源 39 号基金五月运作报告 

一． 基金概要 

产品名称：融通资本——清水源 39 号资产管理计划 

成立日期 2015 年 6 月 5 日  5 月 31 日单位净值 0.7108 

管理人 融通资本资产管理有限公司 5 月 31 日累计净值 0.7108 

托管人 民生银行 封闭期 6 个月 

投资顾问 深圳清水源投资管理有限公司 下一开放日 2017 年 6 月 28 日 

 

二． 基金业绩 

上月底净值 0.729，本月底净值 0.7108，本月涨幅-2.49%。同期沪深 300 指数的波动幅度为 1.54%。 

 

注：清水源 39 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 

5 月市场继续走弱，继续呈现成长股调整而蓝筹相对强势的格局，伴随赚钱效应的消散以及对金融去

杠杆的担忧，市场成交继续低迷，全月上证指数下跌 1.19%，创业板指数下跌 4.70%。 

从 4 月份开始，清水源投资团队即坚定认为 2 季度市场机相对 1 季度会有明显退潮，并因此进行了
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适当的降仓操作。理由在于：市场焦点已从补库存转向去杠杆，这是一个从利好到利空的变化。1 季度市

场反弹的核心逻辑在于经济补库存，宏微观经济数据的好转为周期股的估值反弹和主题投资的此起彼伏

提供了沃土；而从 2 季度开始，伴随着金融去杠杆的提速，市场开始担忧资金面的收缩，无论是 IPO 速

度、委外和同业清理，对于 A 股市场均有比较明显的压制作用。在 A 股市场定价的三个驱动因素中：去

库存结束意味着基本面趋于平稳，也就是分子项变化不大；去杠杆加速则意味着无风险利率上行，尤其

是当前政策引导利率与贷款基准利率的倒挂将直接引发所有风险资产的估值回落；而在政策并无明显放

松信号的约束下，整个市场的风险溢价也将处于低位，所以才会看到对诸如 IPO 速度等事项敏感异常。

三者叠加，震荡偏弱是 2 季度市场的主旋律，机会更多来自于阶段性反弹。 

展望 6 月，清水源投资团队则没有那么悲观，4 月以来的市场调整正让悲观情绪蔓延，对应当前多

数资金的风险偏好正处于低无可低的位置，对市场的压制作用反而开始有物极必反的效果；另外，6 月底

是市场最担心的时点，因为金融机构的季末考核很可能让钱荒卷土重来，进而放大市场调整，但另一个

角度看，这也意味着货币政策可能转向适度宽松，近期央行的MLF和逆回购行为即已开始展现这些信号，

加上 3 季度开始市场将迎来利空的阶段性真空，风暴眼往往意味着机会起点，6 月中下旬大概率成为阶

段性反弹的时间窗口。 

基于上述判断，自 4 月份大幅降低产品仓位以来，我们从 6 月初开始重新进行了加仓操作，目前产

品平均仓位区间从 30%-40%上调至 50%-60%。而加仓重点在几个领域：一是确定性较强的蓝筹行业和

个股，包括银行、券商、地产等领域的优质公司；二是配置价值渐显的泛消费公司，比如传媒、装饰等

泛消费领域开始具有估值合理性的公司；三是超跌反弹的机会，主要是一些前期跌幅较大，且有大股东

增持等正面信号出现的个股。 
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总体而言，我们认为 6 月市场情况将有所改观，阶段性反弹值得期待，后续清水源投资团队将转向

适度积极，通过阶段性的加仓和个股操作来推动产品净值的提升。 

 

四． 基金经理观点 

5 月份市场继续呈现一九分化行情，上证 50 在权重股的带动下持续创出新高，而创业板、中小板继

续震荡下行，市场避险情绪浓厚。细分板块方面，随着利率上行，保险走出了独立行情，传媒等过去几

年较热门的板块继续杀估值，而消费类板块则表现较为稳定。 

金融去杠杆继续推进，市场利率持续上升，短期资金紧张导致一年期银行间拆借利率高于一年期贷

款利率的情况出现，市场流动性趋紧是导致市场调整的一个影响因素之一。6 月份是银行年中考核节点，

流动性紧张的局势短期内难以得到缓解，近期由于较强的资本管制和企业海外发债额度大幅上升，人民

币汇率走强，在人民币汇率没有太大压力的情况下，国内货币政策的操作空间变大，加上央行对于整个

流动性的掌控力，预计 6 月份能够平稳度过，而不会出现类似 2013 年 6 月中下旬的钱荒危机。 

经济在经历了一轮复苏之后，景气度短暂回落，但长期向上的动力还在。在分类调控的背景下，5

月份地产销售继续两级分化，一、二线城市由于供应减少，交易量同比下降，万科重点跟踪的 14 个城市

5 月份批售 807 万方，销售面积 1135 万方，在限购限价等政策的影响下，一线城市周边卫星城市销售
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环比出现下滑，其他城市则仍继续热销去库存。汽车进入传统淡季，由于去年透支原因，5 月前三周销售

同比略微下降。高端白酒、博彩、豪华酒店、航空和奢侈品等后周期的行业景气度都仍在持续上升。 

经济的短暂回落并不代表企业盈利能力的下降，优秀的企业能够不断提升市场占有率和毛利率水平，

另外，三四线城市进入加速城市化阶段，消费开始升级，电商也加快了品牌商在三四线城市的渗透速度，

符合消费升级方向的细分领域仍将是我们重点关注对象。 


