
 

  

 

 

 

 

沃胜视点 沃胜资产月度运作报告 

2011 年 8 月 “冬天来了，春天还会远吗？” 

 
一、八月投资回顾及操作得失 

 

（一）、投资回顾： 

 八月份的判断：“宏观经济核心指标 CPI 高踞不下的背景下，稳经济控通胀

的格局不会改变，带来的资金层面紧张依旧，将制约估值的提升，海外债务危机演

变的不确定性，会加剧国内对出口的悲观预期，因此，八月份震荡寻底的概率较大。” 

 实际情况是：七月底的上证综合指数为 2700 点左右，八月三十一日的上证

综指为 2567 点左右，下跌 4.97%，大盘先下跌见到年内最低 2437 点后反弹，总体

震荡下行调整格局，行情判断基本正确。 

 截止八月三十一日的沃胜一期信托计划的净值为：90.91 元/份，月度跌

3.52%，表现好于市场。 

 本区间的资产配置为：权益类资产配置半仓左右，后半月二次探底后，仓位

有所提升，其他资产为做回购和新股申购；行业配置不明显，主要采取自下而上的

投资策略，重点在精选个股上，安全边际为投资的考虑重要因素，所挑选的个股的

估值不超过二十倍及个股具有外延式扩张。投资组合的其中一些股票，股价创出了

年内的新高。 

 

(二)、操作得失： 

1、 本月度投资管理工作中的经验： 

 行情的分析和预判基本正确，操作也基本上按照投资计划进行，取得预期

结果及相对满意的表现。 

 自下而上的选股的战略基本正确，所选择的个股基本上都表现良好。 

 

2、 投资过程中的不足： 

 即使行情判断基本正确，但总体在波段操作方面还不够坚决，在市场的新

低位置有加仓动作，但力度不够； 

 没有经过仔细研究的个股，投资效果不是太好，说明投资的收益和付出是

对等的。特别是对海外业务占比较大的公司，导致担忧海外销售受损引起的股价波

动没有足够的重视； 

 与新兴产业相关的新股及次新股表现活跃，有些股票连创新高，我们的投

资组合受益不多，值得反思； 

 和优秀企业一起成长是我们的投资理念，如何找出优秀的企业，是我们要

思考的课题。 
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二、8 月份净值表 

 

图表 1：8月净值表 

净值日期 单位净值 

2011-8-5 93.16 

2011-8-12 93.17 

2011-8-19 92.23 

2011-8-26 92.70 

2011-8-31 90.91 
 

数据来源：沃胜资产 

 

 

图表 2：8月净值表现图 

 

数据来源：沃胜资产 

 

 

三、九月投资策略及操作指令计划 

 

（一）、投资策略： 

1、市场分析： 

 政策面：由于通胀问题没有明显缓解，调控还没有放松的迹象，但实际上加

息和准备金的动作没有出现或在放慢，政策进入观察期，关键是通胀是不是出现

拐点或政策出现明显的改变,是九月份要关注的问题； 
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 基本面：中报统计显示主板业绩同比上涨 36%，中小板同比增长 28%，创业

板为 25%，上市公司业绩增长是比较明确的； 

 资金面：依旧比较紧张，没有出现明显的缓解，但要观察是不是出现缓解的

迹象； 

 技术面：八月份出现年内日成交金额不足七百亿的地量，周指标依然空头排

列迹象，技术面不乐观。 

 海外市场：剧烈下跌后震荡回升，对量化宽松政策有所预期，但目前尚不明

朗； 

 基金仓位平均水平下降到 75%左右，且都是防御类为主，减仓动作基本到位。

私募基金的仓位也较不足，大幅度杀跌的动能不足。 

 

2、九月份市场行情判断： 

 根据以上的分析和判断，九月份在国内外经济的走向均不太明朗的背景下，

维持震荡整理寻低的概率大，2500 点以下风险比较低.国内核心问题是通胀的走向,

因此，在通胀没有缓解的条件下，紧缩政策很难转向。因此,，9 月份的行情不太

乐观。 

（二）、操作计划： 

 资产配置计划：市场运行不明朗的背景下，股票的仓位控制在 50 以内，如

果大盘在 2500点附近或以下，如出现急跌则适当参与反弹； 

 行业配置主线：低估值得银行板块的修复机会，包括券商和煤炭，高成长板

块的进口替代、清洁能源及资源类股； 

 在自上而下不够明确的条件下，重点在自下而上的个股配置上。思路是业绩

内生增长超预期，明确的成长及外延扩张有动作的企业。配置的权重重点考虑股

价催化剂的时间及份量等。 

 

 

 

 

上海沃胜资产管理有限公司 

二 O一一年九月一日
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