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善水源价值成长 5 号私募证券投资基金 2021 年 12 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 2.128 截至日期 2021 年 12 月 31 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个月 -1.3% 2.1% 前 2/3

成立以来 112.8% 12.3% 前 1/10

排名来源：wind，截至 2021 年 12 月 31 日

年化收益 31.9% 夏普比率 1.2

最大回撤 29.0% Calmar 1.1

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% -1.3% -10.8%

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% 2.1% 4.8%

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 11 月 27日-2021 年 12月 31 日。
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组合配置

管理人报告

1、本月市场与投资回顾

本月基本面回顾：国内基本面方面，11 月经济整体阶段性有所企稳，工业生产和出口保持较强的韧性，消费仍相对低迷，房地产政策边际放松、基本面快

速下行的阶段可能已经过去，系统性风险可控；年内第四轮疫情再起，新增病例创新高，但预计主要和局部区域的防控措施有关，整体蔓延的概率非常小；政

策方面，12月总量政策密集落地，围绕稳中求进、逆周期和跨周期调节的思路，货币政策和财政政策都边际上更加积极，全面降准落地、结构性再贷款降息和

LPR 利率下调、减税降费政策延续、结构性改革方向也逐步清晰明朗。

本月上证指数、沪深 300、创业板指涨跌幅分别为 2.1%、1.7%、-4.2%；行业层面，传媒、电力及公用事业、建材、轻工、建筑等涨幅靠前，有色金属、电

力设备新能源、汽车、基础化工、机械等跌幅较大。

本月善水源价值成长 5号的产品净值涨跌幅为-1.3%，产品成立以来累计实现收益 112.8%、年化收益 31.9%；在成立以来的 32 个完整月度中，有 17 个月取

得正收益，平均月度收益 2.8%，最高单月收益 21.3%，单月最大跌幅 14.7%。

本月操作回顾：我们适当降低了行业集中度、使投资组合更加分散，增加了电子、农林牧渔、非银金融、轻工制造行业的配置，降低了食品饮料、医药生

物的配置比例。

2、未来市场展望

基本面的角度，国内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、延续复苏；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的经验，精准、及时地控制密切接触者，并且疫苗接种率已经达到较高水平，预计疫情对内循环的影响不

大；房地产需求面临中长期的下行压力，但是随着土地、融资等政策的边际放松，最差的阶段已经过去，预计将低位企稳；出口面临着外需的复苏和海外供应

链的修复，预计中国产业链的优势将维持，出口增长预计平缓回落；通胀方面，随着疫情影响的减弱，全球劳动力短缺、供应链堵塞和供需缺口等有望逐步修

复，上游通胀压力将逐步下降。
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流动性的角度，国内的货币政策已经边际转向，目前处于稳增长的宽松窗口期，流动性和信用环境有望改善；海外流动性收紧的趋势不变，随着就业市场

和经济的复苏，海外货币政策将逐步正常化，目前处于缩减 QE 的阶段，未来将逐步走向加息和缩表。

估值的角度，随着全球流动性的正常化回归，估值有一定的收缩压力，但是 A 股整体的估值处于合理范围内，系统性风险不大；金融股的低估值已经反映

了经济下行的预期，部分高估值成长股的历史涨幅较高、估值有一定调整需求，我们看好的一些核心资产的估值已经经过大幅的调整，处于合理范围内；随着

股票供给的不断增加，优质稀缺个股的估值溢价预计将持续存在。

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；我们中长期看好食品饮料、医药医疗、财富管理、银行、消费电子、农林牧渔、

文娱轻工等行业的投资机会；未来，我们将继续紧密跟踪，根据整体流动性、各行业的基本面和估值的变化，还会对组合进行动态调整。




