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善水源价值成长 5 号私募证券投资基金 2021 年 11 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 2.156 截至日期 2021 年 11 月 26 日

成立日 2019 年 4 月 10 日 开放日 每月 1日开放

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（中国基金报首届英华奖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的纪录；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。

区间收益&风险指标

善水源价值成

长 5号
上证指数 同类排名

近 1年 8.3% 4.6% 前 3/5

近 2 年 86.5% 23.5% 前 1/5

成立以来 115.6% 9.9% 前 1/10

排名来源：wind，截至 2021 年 11 月 26 日

年化收益 33.9% 夏普比率 1.2

最大回撤 29.0% Calmar 1.2

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% 10.3% 8.5% 0.4% -14.7% -10.6% 4.9% -3.7% -1.4% -9.6%

上证指数 0.3% 0.8% -1.9% 0.1% 4.9% -2.3% -3.5% 3.7% 1.3% -0.6% 0.5% 2.6%

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 10 月 30日-2021 年 11月 26 日。
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组合配置

管理人报告

1、本月市场与投资回顾

本月善水源价值成长 5号的产品净值涨跌幅为-1.4%，产品成立以来累计实现收益 115.6%、年化收益 33.9%；在成立以来的 31 个完整月度中，有 17 个月取

得正收益，平均月度收益 2.9%，最高单月收益 21.3%，单月最大跌幅 14.7%。

本月上证指数、沪深 300、创业板指涨跌幅分别为 0.5%、-1.0%、3.5%；行业层面，通信、综合金融、国防军工、电子、有色金属等涨幅靠前，消费者服务、

银行、煤炭、石油石化、电力及公用事业等跌幅较大。

国内宏观方面，基本面阶段性有所企稳，工业生产和出口保持较强的韧性，房地产的下行风险初步显现、陆续有房企出现资金链风险，但政策层面及时调

整应对，银行信贷和债券融资环境均出现改善，预计硬着陆和系统性风险可控。新冠变种毒株奥密克戎突然爆发，并有全球蔓延之势，但此次全球政策反映及

时、疫苗接种率大幅提高，且今年以来几轮的疫情周期对经济的影响逐渐减弱，因此短期会对全球经济放开和重启有阶段性干扰，但无需过度担忧。流动性方

面，国内防疫政策和经济复苏的领先优势给予货币政策较大的空间和独立性，信用收缩接近尾声，货币政策将边际放松以应对经济下行的压力；海外已经进入

QE 退出阶段，积极的财政政策已经全部落地，因此预计未来全球通胀水平将逐步下降，货币政策逐步正常化。

11月股市维持震荡格局，前期自上而下政策的担忧已经大部分得到定价，大部分政策已经兑现，基本面趋于明朗，外资对 A股核心资产的配置也保持稳定。

过去两三年核心资产相对市场整体取得了非常明显的超额收益、估值也达到了较高的水平，因此过高的估值有调整的需要；目前部分核心资产已经调整较大幅

度，基本面稳健，业绩增长符合预期。

2、未来市场展望

基本面的角度，宏观经济有一定下行压力，主要体现在房地产产业链、出口和工业生产，消费和制造业投资预计能够保持韧性；疫情在新变种毒株影响下

可能持续反复，但国内疫情防控已有丰富经验、精准及时控制密切接触者，且疫苗接种率不断提高，预计对内循环影响不大；海外国家与病毒共存政策和经济

重启措施受到冲击，国内经济、产业链的相对优势进一步提升，使得出口和工业生产可能进一步超预期。欧美的财政刺激政策到期和落地，供给端的劳动力短

缺等问题有望逐步解决，经济复苏也进入后期，全球通胀压力预计将逐步下降。
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流动性的角度，国内的货币政策态度有所转变，房地产的下行阶段仍未结束，在防范金融系统性风险的前提下，流动性环境有望改善；海外流动性收紧的

趋势不变，中短期受到奥密克戎病毒的干扰，节奏可能放缓。

我们看好的优质的价值成长股中长期基本面没有变化、部分个股业绩超预期、我们继续坚定看好，短期主要受到政策对市场情绪的影响、以及前期过高的

涨幅和估值需要调整；经过大幅调整后，一些优质个股的估值水平已经比较合理；市场整体的估值也处于合理范围内，金融股的低估值已经反映了经济下行的

预期，少数优质资产的估值溢价预计将继续维持。

综上所述，我们判断未来仍然具有结构性的行情、当前的系统性风险较小；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。




