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清水源 21 号基金九月运作报告 

一． 基金概要 

产品名称：平安汇通——清水源 21 号资管计划 

成立日期 2015 年 3 月 27 日 9 月 29 日单位净值 0.8210 

管理人 平安大华汇通财富管理有限公司 9 月 29 日累计净值 0.8210 

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 11 月 27 日 

 

二． 基金业绩 

上月底净值0.7820，本月底净值0.8210，本月涨幅4.99%。同期沪深300指数的波动幅度为0.38%。 

 

 

三． 操作回顾 

伴随供给侧改革边际影响的逐步弱化以及十九大前维稳预期的逐步增强，9 月市场转入震荡格局，

市场风格则延续切换，周期股走弱，成长股机会增加，全月上证指数下跌 0.35%，而创业板指数上涨 0.95%。 

回顾 9 月操作，由于依据市场变化及时进行了持仓调整，大幅减持了周期类股票，并显著加仓了 5G
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主题和成长性消费两类标的，公司产品净值表现明显强于指数，并获得了较为显著的正收益。 

展望 10 月，因为政策面因素的扰动，预计指数大概率延续区间震荡格局，但市场分歧的加大将加剧

市场波动，并导致结构转换更为频繁剧烈。影响指数和结构变化的关键变量在于：第一，经济和政策的

边际变化，三季度虽然有环保限产等因素的干扰，但国内经济增长的韧性显著强于预期，由此不仅对指

数形成了有效支撑，也直接驱动了周期股的阶段行情；但四季度经济与政策的矛盾将逐步放大，在传统

淡季来临的背景下，如果继续强力推进供给侧改革，则经济数据大概率受到拖累；而如果环保限产力度

低于预期，则今年以来的涨价逻辑显然无法持续，由此会对相应的板块和公司形成压制；第二，内外部

流动性的博弈，美联储大概率在四季度继续加息，人民币在经历连续升值之后也存在阶段整理需求，边

际而言，10 月开始外部流动性影响趋于负面；但从内部看，房地产限购的扩散和持续、以及各类金融产

品的整顿清理正在持续挤出部分资产配置的需求，这对股票类资产存在长期正面影响，且四季度居民和

企业部门资产配置重新调整的影响会趋于强化。对于上述两个关键变量，清水源投资团队的基本判断是：

第一，政策会继续在去产能去杠杆与经济维稳之间走钢丝，但今年以来市场追捧的涨价逻辑将逐步消散，

对应周期和蓝筹行情将趋于退潮，10 月指数难有表现，市场风格大概率出现从周期到成长的逐步迁移；

第二，国内大类资产配置的趋势性迁移决定了股市流动性将稳中向好，长期而言股市的慢牛格局较为确

定；但从短期看，10 月的政策面因素可能扰动市场预期，且不能排除引发阶段调整，市场大概率转入时

间换空间。 

配置层面看，我们对今年以来涨幅较高的蓝筹股和受价格上涨刺激较大的周期股持相对谨慎态度，

但考虑到中小创整体估值依然偏高，市场风格从周期向成长的切换不会一帆风顺，且仍需等待更明确的

信号，比如经济工作会议对转型和创新的重新强调以及相应的政策配套。由此徘徊和整固大概率成为未

来一段时期市场运行的主旋律，而在这一阶段，行业或主题的确定性将主导市场的结构轮动。主要机会

在于两个层面：一是确定性行业，比如四季度逐步享受旺季需求刺激的消费类公司，尤其是前期相对滞
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涨的一些成长性公司。二是确定性主题，比如明确受益于 5G 建设的通信设备和物联网相关公司，以及今

年以来表现较弱的军工板块。回避结构性风险，把握结构性机会，将是清水源投资团队的工作重点。 

 

 

四． 基金经理观点 

9 月以来上证指数和创业板均呈现震荡走势。宏观经济上，9 月官方制造业 PMI 在 2012 年 5 月之

后再次登上 52 台阶，PMI 持续走高，并和外围主要经济体出现联动表现，对冲了 8 月数据偏悲观的局

面。 

经济层面目前仍维持较为活跃的氛围，各项经济数据良好，叠加十九大因素预期短期风险不大。目

前市场已有一定赚钱效应，可能吸引部分资金结构性流入，但预计流入资金风险偏好不高。因而整体策

略不宜过于追高无业绩纯概念标的，而应选择业绩增长良好，估值相对较低的标的，尤其三季报即将陆

续出炉，个股会因业绩而分化，重点关注三季报业绩预增股和宏观政策受益品种。行业上关注金融、消

费、医药等板块和 5G 政策催化。  
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