
产品月度报告 

1 

温馨提示：本材料仅供本产品相关的销售渠道及合格投资者参阅，未经授权，不得转载。投资有风险，请投资者充

分认识投资风险，谨慎投资。本报告内容不包含任何收益的承诺。 

  

清水源 4 号基金十二月运作报告 

一． 基金概要 

产品名称：鹏华资产——清水源资产管理计划 

成立日期 2014 年 9 月 30 日  12 月 29 日单位净值 1.410 

管理人 鹏华资产管理有限公司 12 月 29 日累计净值 1.410 

托管人 海通证券股份有限公司 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 2018 年 3 月 30 日 

 

二． 基金业绩 

上月底净值 1.384，本月底净值 1.410，本月涨幅 2.18%。同期沪深 300 指数的波动幅度为 0.62%。 

 

 

三． 操作回顾 

受年末流动性偏紧和政策真空期影响，12 月市场弱势震荡，蓝筹相对抗跌，而成长股则受限售股解

禁高峰影响明显较弱，全月上证指数下跌 0.30%，而创业板指数下跌 1.0%。 

在 11 月月报中，我们认为年底虽然仍无系统性机会，且结构轮动更多以主题形式呈现，但 12 月将
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是低位布局的较好时间窗口，一旦元旦后市场流动性出现边际改善，经济基本面预期重新转暖，则市场

将可能出现力度较大的反弹。基于这一判断，12 月清水源投资团队进行了低位加仓操作，产品仓位出现

系统性提升，结构布局方面则重点向两个方面倾斜：一是跨年之后的博弈性品种，尤其是房地产和其他

周期类品种；二是一些估值性价比较高，PEG 优势明显，且存在潜在主题驱动的公司。全月产品净值小

幅上升，明显跑赢市场。 

我们看好元旦之后的市场表现，在经历消息面青黄不接的 12 月之后，1 月市场有望出现阶段性“躁

动”，背后逻辑在于：第一，流动性将出现边际改善，年底的流动性紧张到元旦之后将得到显著性缓解，

这对整体市场的估值影响偏正面；第二，基本面预期将企稳回升，市场在重新低估房地产和中国经济的

韧性，从地产销量和库存数据看，真实需求并不悲观，存在充分的政策腾挪空间，这是类似与 17 年 2 季

度的机会；第三，市场情绪有望重新活跃，年底机构为保证全年业绩，操作上趋于保守，这导致市场活

跃度下降；而在年后机构大概率强化调仓换股操作，寻找来年热点的行为将提升市场活跃度，并带来新

的投资机会。 

而在结构层面，首先是风格判断，我们认为对于 1 月市场，周期股配置的性价比显著高于成长股配

置，原因在于周期股对于增长预期和流动性改善的敏感度更高，而在旺季来临之前，真实需求的无法验

证将更加推升周期股的配置价值，相对而言，成长股面临限售减持和并购业绩承诺到期困扰，仍在左侧

位置。其次是行业观点，我们看好房地产和煤炭的博弈价值，在政策趋稳，基本面稳定的情况下，这两

个行业存在估值反弹的空间。最后是主题看法，我们看好新能源汽车、雄安新区、物联网等存在题材刺

激的主题板块。 

总体而言，1 月市场我们倾向于进攻为主，适当提高产品仓位，地产和煤炭是重点加仓方向，也会

对新能源汽车、雄安新区等主题性投资机会给予重点关注。 
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四． 基金经理观点 

2017 年中国经济保持较快增长，通胀保持稳定，金融去杠杆，流动性整体偏紧，国债收益率大幅回

升，上证指数收于 3307.17 点，股票表现分化较为严重，上证 50 表现远远跑赢中小板、创业板指数。

市场机会与风险并存，利率回升给保险和大型银行带来了行业性机会，三四线房地产市场销售超预期，

带动家电家居产品热销，6 月份后经济超预期提前复苏，上游有色、钢铁、煤炭、锂电里的优秀公司均取

得较好的表现。而部分靠外延发展的企业在业绩承压的情况下，表现远远落后于市场。 

 展望 2018 年，中国经济仍然有望保持快速稳定发展，预计物价保持稳定，房地产市场略有回落，

流动性整体也将保持稳定，市场将进入慢牛格局。配置层面，随着经济整体转型升级，创新驱动和消费

升级有望成为经济新的动力，5G、人工智能、新能源汽车、食品饮料、大健康、教育、文化、旅游等领

域投资机会将出现，另外，在地产、家电、家居建材、有色、钢铁、煤炭、工程机械、重汽等需求增速

放缓的传统行业，集中度持续提升，优势企业盈利能力持续提升，也会有大量的投资机会。最后，随着

金融去杠杆持续推进，利率大概率在高位震荡，大银行息差和保险投资收益继续改善，我们将关注这方

面的布局机会。 

我们将继续关注流动性和企业盈利的变化，在以上领域中选择收益风险比较高的投资标的，为客户

财富保值增值。 
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