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 月度收益        一月 二月 三月 四月 五月 六月 七月 八月 九月 十月 十一月 十二月 年度累计 

2015 
    

4.8% -10.7% -24.0% -2.2% -4.1% 5.5% 0.6% 1.0% -28.5% 

2016 -10.3% -1.0% 4.1% -0.5% -0.2% 1.2% 0.9% 0.7% -0.4% 0.3% 0.5% -1.74% -6.9% 

2017 0.5% 0.9% 0.4% 
          

              

              

 

统计分析  净值曲线 
今年以来收益率 1.8% 

成立以来收益率 -32.2% 

成立以来年化收益率 -16.8% 

成立以来年化波动率 32.1% 

成立以来最大回撤 42.5% 

成立以来夏普比率 -0.28 

成立以来上涨月数 13 

成立以来下跌月数 10 

                                                                   

资产类别 占净资产比（%） 证监会行业类别 
行业内股票占全部股票

部位比例(%) 
债券品种 占净资产比（%） 

股票多空  农、林、牧、渔业 0.81% 国家债券 无 

股票多头 中 采矿业 
0.64% 央行票据 无 

股指期货多头 无   制造业 
56.75% 金融债券 无 

基本信息 

发行机构 中国对外经济贸易信托有限公司 投资策略 

结合自上而下和自下而上的分析研究，从宏观和

行业着手，从个股出发梳理产业链，实施积极主

动的管理投资组合，寻找投资标的，追寻市场机

会。 

投资机构 深圳清水源投资管理有限公司 投资经理 张小川、黄晓坤、王韧 

成立时间 2015 年 5 月 12 日 开放规则 
每月自然月 10 日开放（遇节假日顺延），T-9 到

T-5 交易日开放赎回，T-4 到 T 交易日开放申购 

存续期限 5 年 托管机构 招商银行股份有限公司 

期末单位净值 0.6779 期末累计净值 0.6779 

业绩表现（按产品净值计算） 

持仓结构 
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股指期货空头 无 
电力、热力、燃气及水生产和

供应业 0.00% 
企业债券 无 

债券策略  建筑业 
7.00% 企业短期融资券 无 

信用债 无 批发和零售业 
6.02% 中期票据 无 

利率债 无 
交通运输、仓储和邮政业 

0.00% 可转债（可交换债） 无 

国债期货 无 
住宿和餐饮业 

0.00% 同业存单 无 

商品期货  
信息传输、软件和信息技术服

务业 8.17% 
其他 无 

商品多头 无 金融业 0.00%   

商品空头 无 房地产业 7.82%   

期权策略  租赁和商务服务业 7.40%   

  认购期权 无 科学研究和技术服务业 0.00%   

  认沽期权 无 水利、环境和公共设施管理业 1.61%   

基金（货币除外）  居民服务、修理和其他服务业 0.00%   

  分级基金 A 无 教育 0.00%   

  分级基金 B 无 卫生和社会工作 1.77%   

  其他基金 无 文化、体育和娱乐业 0.00%   

现金管理 中 综合 2.01%   

净风险敞口合计

/净仓位 
中 合计 

100.00% 
合计 无 

注：占净资产比（%）需披露区间，包括无（0%）、低（0-20%）、中低（20%-40%）、中（40%-60%）、中高（60%-80%）、高（80%以上）六个区间，空头

要注明，超过 100%要写明具体比例；行业内股票占全部股票部位比例以及行业内债券占全部债券部位比例需披露准确数据，合计 100%。 

 

市场回顾及操作回顾： 

 由于经济补库存的边际动能减弱，以及两会政策预期的逐步退潮，3 月市场陷

入胶着，A 股市场有所走弱，全月上证指数下跌 0.59%，创业板指数下跌 1.03%；而

盈利效应的扩散以及贬值预期下的离岸资产配置推动香港市场继续走强，全月恒生

指数上涨 1.56%，相对于 A 股继续呈现明显的超额收益。 

2 月份开始，公司投资团队内部研判 A 股市场将逐步从指数性上涨转为结构性

轮动，风格则会逐步从周期和成长此消彼涨转为各自领域内部分化。依据在于：第

一，经济复苏的边际效应递减。结构转型压力依旧的背景下，始于 2016 年底的经济

复苏更多只是阶段性的，并由企业的补库存所驱动，而大宗商品价格的逐步止涨和

2 月进出口数据的显著逆差都预示着本轮补库存效应正在接近高点，对应经济复苏

预期对于市场的边际推力趋于减弱；第二，政策预期的逐步退潮。三月的两会，五

月的一带一路大会以及历史上的维稳经验对于年初市场的风险偏好具有明显支撑作

用，而在两会逐步结束，一带一路大会日益逼近的约束下，市场风险偏好将趋于回

落。综合以上，3 月市场难以有大幅上涨继续，结构上也将从全面开花转向重点突

破。另一方面，由于经济预期的波动和贬值预期的延续，相对低估值的港股市场在

国内资产配置中的地位趋于提升，因此港股机会将显著强于 A 股。依据上述判断，

我们 3 月份的产品仓位维持在 50%上下波动的中性区间，并依市场波动和产品差异

投资经理短评 
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动态调整。同时，在配置层面做了较大调整，减配合金融和周期类股票，并对部分

消费类个股进行了获利了结；同时增加了部分主题类品种的配置权重，并通过沪港

通适度增配了一部分存在 A 股对标的 H 股和国企股。 

 

市场展望： 

资本市场经过一年多来连续调整，已经释放了较多的系统性风险，投资者信心

和风险偏好继续提升,因此未来市场将出现更多的板块和个股投资机会，预计雄安新

区、一带一路和军工等板块龙头表现将继续超预期；不过由于市场已累积了一定获

利盘，特别是跟风个股也涨幅巨大，由此可能出现二三线个股的阶段调整，因此应

该更多关注一线龙头的个股机会，并对仓位动态控制。未来值得关注的一些可能影

响市场的主要因素，包括国内经济面是否会逆转，最近制造业和服务业增速下滑，

以及新订单和新业务增速放缓的迹象，市场流动性波动，国际方面包括全球局势变

化等。 

 

投资思路和投资策略： 

4 月开始，市场逻辑将面临两个重大变化：第一，A 股的主题投资热情将再度迁

移；伴随着雄安新区的推出，以及由于此前市场预期不足导致的资金配置不足；新

区建设相关的主题板块将逐步取代一带一路成为新的主题热点，该主题板块短期连

续上涨并洗盘分化后，优质个股仍将有继续走强机会；第二，港股的超额收益趋于

退潮；宏观层面，去年底以来港股重现超额收益的关键不在于低估值而在于资金流

入，背后的核心推手则来自人民币贬值预期，伴随着国内经济趋稳和中美经济对话

展开，这一动能大概率阶段回落；微观层面，辉山乳业为代表的个股风险将会压低

港股市场的风险偏好；市场层面，中东局势的再度紊乱会提升全球避险情绪，和全

球市场联动密切港股受波及在所难免。投资层面，我们倾向于从 4 月开始增加 A 股

配置权重，包括适当提高产品仓位，对部分港股公司逐步减配和获利了结；配置层

面，我们将继续增配主题性品种，并继续对金融股和消费股持仓进行调整和优化。 


