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清水源 11 号基金二月运作报告 

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  2 月 28 日单位净值 0.852 

管理人 平安大华汇通财富管理有限公司 2 月 28 日累计净值 0.852 

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 5 月 25 日 

 

二． 基金业绩 

上月底净值 0.944，本月底净值 0.852，本月涨幅-9.75%。同期沪深 300 指数的波动幅度为-5.90%。 

 

 

三． 操作回顾 

因为美股市场大跌和节前流动性紧缩，2 月市场经历显著调整。由于国际市场估值传导压力集中于

蓝筹公司，因此市场风格也随之经历逆转，全月上证指数下跌 6.36%；创业板指数则下探之后明显反弹，

全月反涨 1.07%。 
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2 月公司产品净值回调幅度偏大。一方面，因为清水源投资团队对国内经济基本面和政策面判断相

对乐观，而忽略了外围市场调整风险，由此使得在调整阶段仓位偏高；另一方面，因为持仓品种集中于

地产、券商和部分白马公司，对风格变化的预判相对不足，由此也放大了产品净值的调整幅度。对于风

险预判和防控的不足，我们深表歉意。 

展望 3 月份，我们认为市场在经历大起大落之后，大概率出现缓慢修复的过程。政策层面，3 月两

会召开，需要有相对平稳的政策环境；经济层面，经济旺季逐步到来，企业盈利预期将渐趋稳定；资金

层面，春节流动性冲击的过去以及货币政策的求稳将稳定市场流动性；而在外围市场层面，美股市场经

历连续调整和风险释放后也有走稳的迹象，尤其是在美股上市公司盈利趋势整体向好的背景之下。综合

以上考量，我们认为 3 月市场大概率逐步修复，指数将趋于稳定，个股将渡过恐慌杀跌阶段，市场有望

平稳中逐步活跃。 

配置层面，我们认为市场风格或在经历阶段性拐点。2016-2017 年是蓝筹股为王的阶段，以上证 50

为代表的权重股基本垄断了市场超额收益。而 2018 年开始出现几个方面的典型变化：一是政策层面，对

于新经济支持力度的重新加大和“独角兽”公司的上市扶持将重新激活成长股的投资热情，在供给侧改

革释放传统行业风险之后，扶持新经济加速经济转型也是政府稳增长的应有之义。二是估值层面，

2016-2017 年虽然指数稳定，但剔除权重股之后多数个股仍经历了明显的估值压缩，目前从 PEG 角度看，

上证 50 弱于沪深 300 弱于中证 500，预示着配置的性价比或在倒转，对应资金也将逐步从权重股的抱

团逐步向各行业领域优质公司扩散。三是国际层面，美股仍处在历史角度的顶部区间，而国际市场估值

传导的压力主要集中于那些蓝筹权重品种，而部分优质成长股因为估值的跨国比较难度较高且外资初始

配置较少，反而面临最小的减持压力。 

另一方面，虽然市场风格会从蓝筹向成长扩散，但在市场避险情绪相对高涨的情况下，机会仍然会

集中于那些有实际业绩支撑的行业以及这些领域的优质品种。行业层面看，我们相对看好通信、传媒、
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医药、航空领域估值业绩比较好的优质公司，主题层面，则看好新能源车、新零售、5G 物联网等投资线

索。在经历一定回撤后，清水源投资团队将立足于稳中求进，把握优质行业或公司的投资机会，尽快追

回净值损失。 

 

 

四． 基金经理观点 

二月份上证指数下跌 6.36%，沪深 300 下跌 5.90%，而中小板指数，创业板指数则分别上涨 0.76%

和 1.07%。市场风格似乎有切换迹象，由此部分投资者担心市场今年是否会走向另一个极端，持续追逐

主题概念炒作。我们认为当前中小创受到资金关注主要还是源于不少成长性良好的优质公司的估值经过

过去的调整已经到合理范围。同时注册制授权决定期限延长两年的政策，以及 18 年以来 IPO 审核趋严，

过会难度加大对仍处于风险偏好修复期的市场注入一剂强心剂。 

我们认为，当前我国经济整体处于产业升级的大背景中，由量到质，由大向强是长期趋势和政策导

向，因而不必过于纠结市场风格问题。成长是价值的重要组成部分，价值是成长的最终体现。无论是蓝

筹还是中小创，核心是立足于企业的发展潜力和持续竞争力，叠加合理的估值是未来投资主线，而尽管

IPO 审核趋严，但上市公司数量长期依然有增长趋势，叠加流动性收紧的大背景，不看好脱离公司和行

业基本面的标的炒作。从中观上看，消费升级、高端制造，生物科技、新一代通信技术（5G 及光通信升

级），半导体、云计算、新能源等行业受到政策青睐，有望成为市场焦点。 
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