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清水源 24 号基金七月运作报告 

一． 基金概要 

产品名称：银河资本——清水源 24 号资管计划 

成立日期 2015 年 6 月 30 日  7 月 31 日单位净值 0.9860 

管理人 银河资本管理有限公司 7 月 31 日累计净值 0.9860 

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 9 月 29 日 

子计划 民生加银资管清水源 24 号  7 月 31 日单位净值 0.9620 

 子计划管理人 民生加银资产管理有限公司 7 月 31 日累计净值 0.9620 

 

二． 基金业绩 

银河资本-清水源 24 号资产管理计划上月底净值 0.989，本月底净值 0.986，本月涨幅-0.31%。同

期沪深 300 指数的波动幅度为 1.94%。 

 

 

三． 操作回顾 
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在金融去杠杆放缓和利好经济数据的支持下，7 月市场延续强势格局，但结构分化明显，蓝筹周期

逞强，而成长股则继续放大调整，全月上证指数上涨 2.52%，而创业板指数下跌 4.50%。 

回顾 7 月操作，因为对周期股反弹的强度以及由此创造的市场上涨空间估计不足，我们在并未进行

继续加仓，反而对前期有明显浮盈的部分消费类个股进行了获利了结，这对产品净值形成一定拖累。而

在结构层面，我们主要增持了金融、能源、化工、医药等板块和公司，金融和能源化工类个股的强势对

产品净值有明显正贡献，但医药股表现未达预期。另外，我们也适度参与了部分钢铁类个股，但持仓比

重较低影响了其贡献幅度。 

展望 8 月，我们认为市场虽然有惯性上涨进而再度挑战上证 3300 点的空间，但在当前位置，市场

波动尤其是个股振幅将明显加大。市场将在两个方面面临抉择：第一，指数突破还是回调。如突破上证

3300 的压力区间，指数可能会打开继续向上反弹的空间；而挑战失败，则指数可能转入新一轮的调整。

鉴于暂时看不到迅速向上突破的市场逻辑，当前区间的反复争夺在所难免；第二，结构延续还是转换。

周期股超预期主导了近期市场表现，其背后驱动则是涨价逻辑，虽然有需求的适度恢复，但更多是供给

侧改革的刺激，但伴随十九大临近，周期性行业的政治动能将趋于弱化，部分蓝筹也正如前期消费股般

逐步面临估值瓶颈，周期行情已到后期，只是拐点仍需观察。有鉴于此，我们仍倾向于中性稳健的仓位，

重点聚焦于行业和个股的轮动以提升配置有效性，并获取超额收益。 

而在选股层面，我们倾向于继续坚持 PEG 小于 1 的准则，将配置集中于那些具有相对估值优势的行

业和公司。重点看好三类公司：一是金融股，经济周期的起步阶段或结束阶段是金融股超额收益的主要

分布区间，当前位置也属于进可攻退可守的选择，防守重点关注国有银行，进攻则可以择机布局券商；

二是成长性行业中的优质资产，去年以来成长股普遍经历了明显的估值调整，其中部分优质公司正逐步

接近价值投资区间并大概率提前中小创见底，该类公司的布局机会正逐步来临。三是周期股的操作价值，

周期正逐步进入高空作业阶段，但在供求环境依然有利且资金热情并未消退的情况下，钢铁、煤炭、化
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工等领域的公司仍会有较好的交易价值。 

总体而言，对于市场，我们长期不悲观，但短期也不盲目乐观，8 月很可能是新一轮方向选择的关

键时点，更为稳健的策略是提升仓位的有效性，通过适度提升换手率来把我市场的轮动机会，并在此过

程中逐步挖掘和聚焦那些优质资产，最终回避风险并创造收益。 

 

 

四． 基金经理观点 

2017 年 7 月上证指数在 3200 点附近区间震荡，底部逐步抬高，周期行业中钢铁、煤炭、有色等行

业涨幅较大，创业板呈现明显的先跌后涨走势，总体来看近期市场热点板块少而集中，热点板块呈现逼

空走势；多数个股实际表现乏力。 

国内方面，7 月房地产调控的各类新政落地，全国范围内严格控制二套及二套房以上信贷，广州租售

同权政策、北京共有产权住宅政策、上海自持住宅用地出让、张江大面积建设公租人才房等一系列抑制

房地产投资需求、增加租赁供给的房地产政策全面出台，预计 2017 下半年房地产由于限贷、限价等因素

影响销售很难再超预期，预计销售面积和销售金额累计增速都将持续下行。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，2017 年行业产品价格显著回升，钢铁煤炭行业上市公司资产负

债表得到极大改善，2017 年中央仍坚定执行钢铁煤炭去产能计划并重点新增电解铝等行业去产能，总体

来看这些行业在总量需求没有发生大的变化情况下，去产能以及环保限产等政策因素导致的产品价格大
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幅上是近期驱动板块上涨的主因，我们认为目前短期股价涨幅较大不宜追高。国际方面，英国脱欧、欧

洲恐怖袭击等负面影响因素逐步淡化，欧元兑美元持续攀升；原油、铜等大宗商品价格持续上涨，美国

股市、经济数据等均持续向好，世界经济整体向好。 

展望八月份乃至下半年全年，我们认为国内整体看信贷环境整体偏紧，房地产销售预计将下行，但

考虑到房地产投资相关的下游行业和房地产销售之间存在 8-12 个月的滞后期，预计房地产产业链相关的

行业景气度仍将维持在高位，整体来看下半年环保、供给侧等因素对股票投资扰动较大，我们仍将以业

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，操作上仍将坚持不追高，以公司

研究为主线。 
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五． 行业占比 

行业 占比 

农、林、牧、渔业 0.00% 

采矿业 0.00% 

制造业 73.24% 

电力、热力、燃气及水生产和供应业 0.00% 

建筑业 0.00% 

批发和零售业 0.00% 

交通运输、仓储和邮政业 8.15% 

住宿和餐饮业 0.00% 

信息传输、软件和信息技术服务业 0.00% 

金融业 8.09% 

房地产业 10.52% 

租赁和商务服务业 0.00% 

科学研究和技术服务业 0.00% 

水利、环境和公共设施管理业 0.00% 

居民服务、修理和其他服务业 0.00% 

教育 0.00% 

卫生和社会工作 0.00% 

文化、体育和娱乐业 0.00% 

综合 0.00% 

合计 100.00% 

 


