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善水源价值成长 5 号私募证券投资基金 2021 年 3 月运作报告 

 

产品基本信息 

产品名称 善水源价值成长 5号私募证券投资基金 基金编号 SEZ870 

管理人 善水源（横琴）资产管理有限公司 协会编号 P1068837 

期末净值 2.431 截至日期 2021年 3月 31日 

成立日 2019年 4月 10日 开放日 每月 1日开放，可临时开放 

投资类型 股票型/股票多头 托管人 中信建投证券股份有限公司 

基金经理 

刘明月（中国基金报首届五年期权益类投资中国最佳基金经理，多次获得三年期股票型金牛奖、三年持续回报明星基金奖，曾创造全市场唯

一的连续 4 年每年排名前 1/5 的记录；曾任中欧基金合伙人、董事总经理、投资总监、高阿尔法事业部负责人，广发基金权益投资一部副总

经理、机构投资部总经理、研究发展部副总经理等） 

投资策略 
通过自上而下与自下而上相结合的方式，精选赛道景气高、成长空间大、竞争壁垒强、治理结构良好的公司，中长期投资于可能成为中国未

来“新蓝筹”的优质公司。风控在前、投资在后，注重业绩与估值的匹配，在控制好回撤的前提下追求中长线的复利回报。 

 

投资业绩 

 

 
善水源价值

成长 5号 
上证指数 同类排名 

排名说

明 

今年以来 1.89% -0.90% 2434/7232 前 34% 

近 1个月 -0.12% -1.91% 1684/6672 前 26% 

近 3个月 1.89% -0.90% 1714/7434 前 24% 

近 6个月 34.53% 6.96% 314/7430 前 5% 

近 1年 129.77% 24.16% 76/6184 前 2% 

成立以来 143.10% 6.17% 125/13450 前 1% 

排名来源：wind，截至 2021 年 3 月 26 日 

 

年化收益 56.78% 夏普比率 2.35 

最大回撤 15.37% Calmar 3.69 
 

 

月度净值表现 

  1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 年度累计 

2019年 
善水源价值成长 5 号     -1.6% 4.3% -0.5% 12.5% 1.2% -1.4% -3.4% 0.8% 11.6% 

上证指数     -5.8% 2.8% -1.6% -1.6% 0.7% 0.8% -2.0% 6.2% -5.8% 

2020年 
善水源价值成长 5 号 1.3% -3.1% -2.9% 11.1% 9.9% 15.1% 17.1% 11.1% -7.0% 9.6% -0.7% 21.3% 113.8% 

上证指数 -2.4% -3.2% -4.5% 4.0% -0.3% 4.6% 10.9% 2.6% -5.2% 0.2% 5.2% 2.4% 13.9% 

2021年 
善水源价值成长 5 号 6.1% -3.8% -0.1%          1.9% 

上证指数 0.3% 0.8% -1.9%          -0.9% 

注：本产品于 2019年 4月 10日成立，相关数据计算基准日为产品成立日。本月报月度数据统计区间为 2021年 3月 1日-2021 年 3月 31日。 
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组合配置 

  

 

管理人报告 

 

1、本月市场与操作回顾 

本月善水源价值成长 5号的产品净值涨跌幅为-0.1%，产品成立以来累计实现收益 143.1%、年化收益 56.8%；在成立以来的 23个完整月度中，有 13个月取

得正收益，平均月度收益 4.2%，最高单月收益 21.3%，单月最大跌幅-7.0%。 

本月 A 股市场整体处于调整阶段，上证指数、沪深 300、创业板指涨跌幅分别为-1.9%、-5.4%、-5.3%；行业层面，电力及公用事业、纺织服装、钢铁、建

筑、煤炭等涨幅靠前，石油石化、有色金属、国防军工、农林牧渔、电子等跌幅较大。 

3 月份，基本面继续修复，就地过年的影响消退、企业盈利高增长，疫苗有序接种、全球经济进入稳步恢复期；政府工作报告、十三五规划和 2035 远景目

标全文出炉，对短期经济增长的预期要降低，对中长期经济结构转型升级的方向更坚定，新兴产业、高端制造业、现代服务业、数字经济、碳中和等是重点挖

掘的方向；美国的 1.9 万亿美元财政刺激和 2 万亿基建计划陆续落地和出台，经济复苏的动力继续增强；大宗商品短期的供不应求正在得到填补，通胀不会有

太大压力。中美与中欧关系有所起伏，但在合理和预期之内，未来中美的竞合是常态；国内的宽松政策已经处于退出状态，没有大幅刺激，也无需担忧过度收

紧，海外的宽松流动性也进入了退出期，但经济的修复不够充分，退出的节奏比较平缓。 

3 月份，股票市场整体依然处于调整期，但调整幅度和速度下降，部分成长股的高估值压力得到了较多的释放，部分个股也回到了合理的估值区间范围；3

月中下旬陆续进入年报披露季，业绩超预期可能成为未来一段时间行情的主要驱动因素。我们判断调整最快的阶段过去了，逐步提升了仓位水平，行业结构方

面暂时没有较大的调整，降低了一些估值过高、业绩超预期概率较低的个股的仓位，并紧密重点跟踪估值调整到位、业绩超预期概率较大的个股的仓位。 

 

2、未来市场展望 

基本面的角度，宏观基本面仍有一定的修复空间，出口继续受益于全球经济的复苏，国内消费在就地过年的影响下还需要继续向疫情前的水平修复，房地

产和基建投资相对稳定；欧美的经济恢复程度落后于中国、修复的空间更大，疫苗尚未全面接种，财政刺激刚刚落地，基建计划还有待最终通过，基本面仍然

在回升途中。 

流动性的角度，国内的货币政策去年底已经趋稳，多次强调了保持流动性合理充裕、控制总闸门、不会“急转弯”的取向；海外的流动性没有进一步宽松，

边际上有所收紧，但是考虑到当前基本面仍然处于复苏期，流动性预计将维持当前的力度，没有快速收缩的条件和必要。 

当前优质的价值成长股中长期基本面没有变化，我们继续坚定看好；去年末今年初快速上涨积累的估值泡沫已经得到了较大的消化，部分个股的估值水平

已经回到了合理区间范围。 

综上所述，我们判断 2021年仍然具有结构市的行情，短期的市场调整不好预测，但是我们预计继续调整的幅度不会太大、调整的时间不会太长。未来，我

们将继续紧密跟踪，根据基本面、流动性、估值的变化，对组合进行动态调整。 
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