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投资策略

本材料仅供合作机构和持有产品的客户参考阅读，不构成投资建议。未经授权， 本材料不得转载或给第三方传阅。

本基金将根据宏观经济分析和整体市场估值水平的变化自上而下地进行资产配置，在降低市场风险的同时追求更高收益。

产品概要

宁水多策略 厦门宁水私募基金管理有限公司

2018.01.03
2018.1.3-2020.7.7      林松
2020.7.7-2021.1.12    范予泽
2021.1.12-至今           程平庚

广发证券股份有限公司 1万元

预警/止损线 无 开放日 每周二（如遇节假日，则顺延至
下一个交易日）

产品名称

成立日期

基金托管人

基金管理人

基金经理

追加申购最低金额

配置分布
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风险提示：本报告仅供相关对象参考，不视为或被视为投资操作建议。任何人任何情况因使用本报告任何内容引致的任何损失本公司不负任何责任。

收益趋势图

业绩指标

产品名称 国债净值贡献度 股票净值贡献度 商品净值贡献度 产品净值月度增长率
宁水多策略 1.81% 0.16% -0.71% 1.26%

净值（2024/07/31） 累计收益 历史年化收益 近一年最大回撤 近一年收益 月涨跌幅
3.1310 213.10% 18.95% -10.10% 10.95% 1.26%

月度收益 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月
2023年 4.94% 0.67% 0.55% 4.00% -1.72% 0.04%　7.14%　1.13%　-4.94% -3.50%　1.30%　2.90%　
2024年 0.81% 6.69% 3.07% -1.92% 2.70% 1.48% 1.26%

注：数据来源易私募且已经基金托管人复核，数据截止日期：2024年7月31

日。本基金过往业绩不代表其未来表现。
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市场回顾
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股票市场

商品市场

国债市场

7月A股市场震荡调整，上证综指下跌0.97%，深证成指下跌1.07%，沪深300下跌0.57%，创业板指

上涨0.28%。二季度GDP同比增4.7%，预期5.1%，前值5.3%，单季度环比弱于去年同期。相关数据

显示出国内宏观经济基本面修复较慢，投资者的情绪变得更悲观，从而导致市场下跌。7月下旬以来，

市场总体呈现出缩量震荡下跌的情况，上证指数跌破2900点。市场整体成交十分低迷，红利板块出

现分化，红利指数也出现了较大的回调。在资金面上，主动权益类基金在近几个月遭遇了较大的赎回，

在增量资金缺乏的情况下，A股许多绩优的白马股不断下跌。

7月商品多数以跌为主，连续四周下跌，文华商品指数收于175.41，全月跌幅4.95%，创下了23年6

月以来的单月最大跌幅。海外方面，7月公布的美国通胀数据进一步回落后，非农数据也低于预期，

再度增加市场对9月降息的押注，不出意外的话9月议息会议上美联储将正式开启降息周期。美联储

降息预期越来越强的背景下，反而对商品的估值支撑作用越来越有限，此部分降息交易已经被市场

充分计价，相反海外经济放缓甚至衰退预期升温，成为近期海外商品行情的主导，同时美国大选

“一波三折”给市场带来了更多不确定性，海外商品市场风险偏好显著回落，铜、油下跌。国内方

面，自5月末公布的国内制造业PMI数据再度回到荣枯线下方后，商品市场开始阶段性见顶回调，6、

7月PMI数据再度不佳，商品终端需求无明显好转，难以提振商品市场情绪。同时，二十届三中全会

也已经顺利召开，会议强调将进一步全面深化改革，从纲领上对党的工作方向进行战略部署，更多

配套的、细化的政策措施也亟待推出。当前市场整体风险偏好回落，海内外工业品出现明显共振。

农产品板块价格重心同样回落，但更多由基本面驱动而非宏观因素，7月北美天气仍旧无显著异常，

谷物和粕类基本面整体仍略显宽松，国内苹果、红枣等品种也呈现供强需弱状态，粕弱油强使得油

脂受到一定程度挺价，生猪近月偏紧导致期货价格呈现远月贴水的结构。

6月PMI数据整体呈现分化，外需强于内需，供给强于需求的格局继续维持。经济数据方面，二季

度GDP同比增长4.7%，数据继续回落表明目前经济需求不足的问题更为严峻，居民和企业等微观

主体内生需求不足导致经济动能继续放缓。从6月数据看，工业增加值同比增长5.3%，同上月相比

回落0.3%。高景气的出口对工业增加值的修复形成推动作用，地产和食品等内需相关的行业有所

拖累。地产方面，地产投资同比增速-10.1%，地产整体趋势仍处于下行周期中。金融数据方面，6

月社融新增3.3万亿元，同比少增0.9万亿元，信贷数据的同比少增是造成社融增速回落的主要原因。

新增人民币贷款同比少增0.9万亿元，金融数据挤水分和经济需求的不足共同导致信贷数据的继续

回落。货币供应层面，M1同比增速继续回落0.8%至-5%，M2同比增速回落0.8%至6.2%，治理

资金空转和禁止手工补息的影响还在继续。7月22日央行宣布调降7天期逆回购利率10bp至1.7%。

在二季度国内实际GDP同比增速回落和信贷数据持续走弱的前提下，央行此时降息意味着稳增长

政策的必要性进一步提升。
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市场展望

商品市场

展望后市，当前制造业景气水平有所回落，在一定程度上显现出有效需求不足，经济增长相对乏力。

虑到居民部门和地方政府两大主体需求乏力，中央政府采取了多种措施：发行特别国债、超长期国债、

推动大型设备以旧换新、汽车家电的大额补贴、投入3000亿回收房地产库存等。7月政治局会议提到

了及时推出一批条件成熟、可感可及的改革举措，及早储备并适时推出一批增量政策举措。本次政治

局会议将重心转移到了如何扩大内需与消费，即将经济增长的重点由供给端转移至需求端。在此背景

下，消费与需求的提振对于经济的修复可能会有一定的效果。如果经济回暖，公司的基本面得到改善，

届时在低估值与流动性的共同助力下，市场有望走出一波修复的行情。

股票市场

展望未来，PMI的数据反映出的是目前内需偏弱的现象仍然严峻，这意味着企业盈利受限的情况下实

体融资需求也难以回升，产成品库存的回升也为生产端带来压力，固本培元仍是未来政策主基调。通

胀延续低位运行，反映出当前内生需求不足问题进一步凸显，修复信心螺旋仍需时日。PPI受海外需求

提振和低基数效应影响降幅有所收窄，但在地产政策效果反馈偏弱下，低基数效应消退后PPI降幅或将

再度走阔。二季度GDP同比增长4.7%，数据继续回落表明目前经济需求不足的问题更为严峻，居民和

企业等微观主体内生需求不足导致经济动能继续放缓。同时二季度GDP数据的回落也使得当前经济复

苏动能放缓形成确认。此外，企业和居民中长贷连续回落反映出企业投资意愿偏弱和居民的消费谨慎

预期，金融数据进一步强化了经济修复偏弱的现实。在经济和金融数据的双重影响下央行调降政策利

率，这意味着货币宽松的新一轮空间已经打开。在外部环境压力放缓下，未来货币政策发力将更为顺

畅，债牛趋势仍将延续。

国债市场

展望后市，海外方面，市场交易逻辑开始逐步从降息交易切换出来，市场开始对未来商品走向产生分

歧，也有资金获利了结带来的回调因素，并在等待未来驱动因素的进一步明朗。前期降息交易已经被

市场较为充分地定价，给商品继续带来价格支撑的力度有限，相反，衰退交易可能会变成新一轮的主

题，从而压低商品估值。降息交易和衰退交易对商品价格的驱动是存在一定冲突的，当然是否真的会

发生经济衰退，一方面从时间上看绝对不是一蹴而就的，另一方面也需要更多经济数据方面的印证。

国内方面，市场对于二十届三中全会本身并不抱有过大期待，过往几次三中全会也都是从纲领上对党

的工作方向进行战略部署，但是市场依然可以期待更多配套的、细化的政策措施来提振市场情绪，包

括货币政策、财政政策是否会有进一步的宽松动作，也是市场关注的焦点。总结来说，海外重点关注

美联储降息节奏和美国大选及最终结果可能给商品带来的不确定性，国内还是关注政策变化。农产品

方面，随着农产品价格中枢进一步下移，其长期配置价值也将更为凸显，同时能够有效对冲地缘冲突、

战争等极端情景下的尾部风险。


