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清水源 11 号基金六月运作报告 

一． 基金概要 

产品名称：平安汇通——清水源 11 号资管计划 

成立日期 2015 年 3 月 17 日  6 月 30 日单位净值 0.8890 

管理人 平安大华汇通财富管理有限公司 6 月 30 日累计净值 0.8890 

托管人 平安银行 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 8 月 25 日 

 

二． 基金业绩 

上月底净值0.8694，本月底净值0.8890，本月涨幅2.26%。同期沪深300指数的波动幅度为4.98%。 

 

 

三． 操作回顾 

在市场普遍担心季末钱荒之际，6 月指数反而触底反弹，市场人气有所回升，对应前期持续调整的

成长股反弹力度更大，全月上证指数上涨 2.41%，创业板指数上涨 3.08%。 

在上月月报中，我们提出“风暴眼往往是机会点”，因此对市场并不悲观。核心逻辑是：多数资金
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的风险偏好低无可低，对市场压制作用将物极必反；季末钱荒风险反可能倒逼货币政策宽松，减轻去杠

杆压力；6 月中下旬大概率成为市场阶段性反弹的时间窗口。基于这一判断，我们进行了适当的加仓操作

以获取收益，但出于对成长股反弹持续性和估值空间的担忧，我们在个股操作上相对保守，一定程度上

拖累了净值涨幅。 

展望 7 月，我们的市场判断从适度积极调回中性，主要是基于三点判断：第一，季末钱荒担忧驱动

的货币宽松预期大概率在 7 月前几个交易日达至顶峰，风险溢价回落驱动的估值反弹将逐步告一段落；

第二，7-8 月份很可能是再一轮金融去杠杆的合适时间窗口，因为三季度之后的十九大召开和美联储缩

表，都会压缩进一步货币紧缩的潜在空间，阶段性的政策风险不容忽视；第三，当前市场对未来两个月

隐含了过多期待，在存量博弈格局基本未变的约束下，期待越高越可能失望，这和 6 月份期待过低由此

超预期的情形正好相反。基于上述判断，7 月投资不宜急功近利，更优的策略是把握风险释放过程中的新

一轮布局机会。从市场大周期判断，一旦金融去杠杆风险最终释放完毕，经济转型的深化、股票资产相

对于其他类别资产的流动性溢价、微观市场结构的改善都将驱动市场进入真正的慢牛格局。在长期乐观

的判断下等待短期新的布局机会，将是清水源团队 7 月投资工作的重心所在。 

配置角度而言，经济转型和金融去杠杆背景下的股市优质资产集中于三个领域：一是新经济龙头，

这部分资产多集中于海外上市，超额收益只能通过港股通来获取；A 股的对应标的则多是二线龙头，在

新经济从野蛮生长转向市场集中的背景下，更多只有并购价值；二是传统文化映射，主要集中于消费领

域那些不易受经济转型冲击，反而受益于消费升级的行业和公司；三是新型中国制造，这部分优质资产

多于 A 股上市，广泛分布于原材料、工业、信息产业的各个领域，值得重点挖掘。在经济转型大局已定，

金融去杠杆渐近尾声的条件下，上述三类公司仍将是持续超额收益的来源，也是我们在未来逢低布局过

程中的关注焦点。 

回顾二季度操作，我们于 4 月份适度降低了产品仓位并优化了持仓结构，由此回避了市场调整风险；
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而在 6 月初重新进行了加仓操作，但对于成长股超跌反弹的迟疑拖累了超额收益。展望未来，我们仍将

坚持挖掘优质资产策略，并伴随潜在风险释放的进程逐步布局和抬高产品仓位中枢，进一步推动产品净

值表现的提升。 

 

 

 

四． 基金经理观点 

今年以来 A 股市场出现典型的一九行情，以贵州茅台和海康威视为代表的“漂亮 50”低估值白马股

持续上涨，而创业板很多股票创新股灾以来的新低。尤其是 4 月份以来，这种差异更加明显。4 月初到 6

月底期间，创业板指区间最大跌幅 11%，而上证 50 指数区间最大跌幅只有 3.1%，创业板指数下跌幅度

远远大约上证 50 指数。今年之所以会出现这种明显结构性差异，是因为增量资金主要来自陆港通北上资

金，据统计今年以来陆港通北上资金 971 亿，其中 71%买入漂亮 50 股票。4 月份市场出现大幅杀跌，

背后主要的原因是金融监管部门加强监管导和金融行业去杠杆导致资金持续紧张，市场流动性恶化，资

金利率上升和投资者风险偏好下降。同时，新股发行持续密集批量发行导致股市资金供求紧张。6 月份以

来，创业板开始触底反弹。 

展望未来，我们认为反弹行情有望持续一段时间。4 月份以来由于金融监管和去杠杆带来的不确定性

已经基本消除，市场资金利率也出现小幅回落。从企业盈利方面来看，今年上半年国内经济维持在相对

较高的运行区间，预计企业盈利同比有较高增长。7 月中旬开始，企业中报业绩预告开始陆续披露，业绩
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好的板块有望出现中报行情。从投资主题方面来看，国企改革主题有望再次活跃，6 月 14 日上海公布第

一批员工持股计划试点名单，6 月 26 日中央深改组审议通过《中央企业公司制改制工作实施方案》，中

国神华和国电电力等央企停牌预示国企改革在十九大召开之前加速落地。 


