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清水源 11 号基金一月运作报告 

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  1 月 31 日单位净值 0.944 

管理人 平安大华汇通财富管理有限公司 1 月 31 日累计净值 0.944 

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 2018 年 2 月 26 日 

 

二． 基金业绩 

上月底净值 0.911，本月底净值 0.944，本月涨幅 3.62%。同期沪深 300 指数的波动幅度为 6.08%。 

 

 

三． 操作回顾 

1 月市场前高后低，起伏明显。元旦过后乐观情绪驱动市场连续上涨，但月末因金融监管预期和国

际市场风险偏好变化等原因导致市场回调。整体市场风格依然是蓝筹强而成长弱，全月上证指数上涨

5.25%，而创业板指数下跌 1.0%。 
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在上月月报中，我们认为 2017 年 12 月是低位布局的较好时间窗口，元旦后市场流动性的边际改善

和基本面预期的重新转暖都将驱动市场反弹。基于这一判断，我们陆续增配了地产、券商以及部分估值

较低的白马成长股，并提升了产品仓位，获得一定效果。 

与 1 月市场的前高后低不同，因为存在春节因素的干扰，我们认为 2 月市场更可能以前低后高的方

式呈现。一方面，国际市场波动将显著放大，1 月底美联储开始启动缩表，之前对于特朗普减税等利好的

预期也已逐步兑现，全球流动性的下台阶式收缩将对资产价格形成阶段性冲击；另一方面，国内市场之

前的连续上涨也积累了较多获利盘，价值与成长的持续分化正逐步吞噬市场的赚钱效应，加之信托整顿

和股权质押风险的暴露，金融监管强化预期将对节前市场形成压制。综合上述考量，节后两会临近驱动

的政策预期改善和海外市场风险偏好逐步企稳方能为市场提供新的持续反弹动能。 

配置层面，我们认为市场或处在超额收益从一线蓝筹品种向二三线蓝筹品种逐步转移扩散的时间点。

目前股票市场增量资金有二：一是全球增配中国带来的“北上”资金；二是巨量价值型新基金发行带来

的“活水”。上述增量资金对于估值和业绩的关注和以往历次周期均不相同，也决定了 A 股市场以价值

挖掘为主的风格特征。但是，海外市场的波动可能会导致外部资金流入的阶段放缓，从信息对称角度看，

其对一线蓝筹品种的流动性冲击远高于二三线蓝筹；而一线蓝筹相对于二三线品种的估值优势渐失也会

导致新基金的建仓重点逐步转移扩散，这会导致一些二三线蓝筹品种的逐步活跃。而从行业层面看，我

们则继续看好景气度持续改善的领域，包括地产、金融、航空、煤炭等。主题层面看，海南等政策利好

明确的区域主题和新零售等兼具低估值和盈利改善利好的主题值得重点关注。 

总体看，在波动加大，前低后高的市场，我们将在控制整体风险的基础上逢低布局优质行业和公司，

捕捉波段性投资机会。 
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四． 基金经理观点 

步入 18 年，缘于流动性紧缩，全球资本市场的波动性明显加剧。由于美国强劲的大非农就业数据及

薪资增速水平，导致通涨预期升温及引发随后会加快货币紧缩步伐的担忧，美股、美债大幅下跌，美十

年国债收益率冲高 2.8%以上水平。 金融市场长端利率水平的上移，最终会向实体缓慢转移，长期会对

经济发展产生抑制作用。 

我国 17 年 4 月、10 月分别两次进行集中的金融杠杆去化，短期均对股市造成了流动性冲击，而最

近传闻中的信托资金降杠杠亦再次对股市造成了冲击。近期因周边市场动荡及临近年报业绩披露，黑天

鹅频发，市场心理恐慌加大，同时闪崩个股仍不断出现，市场弱势特征明显。17 年中国制造业的内需和

外需均较为强劲，18 年随着利率水平的高企，预计地产投资、基建投资及 PPI 会稳中趋降，设备投资新

周期开启的几率极低，因此从投资层面看 18 年较 17 年要差。旧经济的复苏告一段落、新经济发力尚早，

国内面临结构转型的空挡期，管理层对经济增速下滑的容忍度提高，因此在宏观经济运行上难言乐观。

但是由于我国金融去杠杆开始得比较早，并且力度比美国的“鸽派加息”及微量缩表的力度要大不少，

虽然会导致短期内资金的流动性和成本出现紧张，也会导致暂时的债券收益率曲线平坦化，但目前还不

影响民间借贷成本。如果比较长端利率水平，由于中美之间的利差较大，因此即使美国再次加息，中国

也没跟随进行货币紧缩的必要。 
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我们判断，市场中、短时期内仍会延续弱势格局。长端利率水平在往后较长一段时间内仍会维持高

位，这对估值模型的分子分母端均会造成不利影响，市场平均估值水平仍将面临下滑的趋势。配置上还

是偏防御为主，看好估值不算太贵的社会服务业细分板块、公用事业、家居用品、零售及低估值的强业

绩板块如地产、银行等。 


