
 

  

 

 

 

 

沃胜视点 沃胜资产月度运作报告 

2011 年 9 月 “最坏的时刻也是最好的时刻” 

 
一、九月投资回顾及操作得失 

 

（一）、投资回顾： 

 上期九月份的判断：“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。” 

 实际情况是：九月的上证综合指数为开盘为 2569 点，九月三十日的上证综

指为 2359点，本月上证综指下跌 8.11%，市场本月时一路下行，几乎没有反弹，重

要点位均告破，看对的是走势判断基本正确，但本月行行情的快速下滑，超过我们

的预期； 

 截止 9月 30日的沃胜一期信托计划的净值为：86.85元/份，月度跌 4.32%，

表现好于市场。但对于绝对收益的要求来讲，还是跌的比较多，需要认真检讨； 

 本区间的资产配臵为：权益类资产配臵半仓至较低仓位，严格执行沃胜 CPST

风险控制体系；行业配臵不明显，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，重点突出战略防御，表现在仓位较低，个股

的持有集中度分散等。 

 

(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。本月的操作重点体现在风险控制上，仓位控制和行业分散

方面，取得一定进展； 

 本月持有的个股严格执行风险控制的条件下,没有造成较大损失,将个股风

险控制在一定范围内。 

 

2、 投资过程中的不足： 

 即使行情判断基本正确，但做的还不够绝对，弱势中留一些的仓位补跌起

来损失也比较大，对做绝对收益来讲，也会有损失，所以对市场的研判应更加准确； 

 持有的个股虽然做了较深度的研究但还需要严格要求，弱势里面要精益求

精； 

 风险控制体系还要不断完善和提升； 

 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、9 月份净值表 

 

图表 1：9月净值表 

净值日期 单位净值 

2011-9-2 89.79 

2011-9-9 88.33 

2011-9-16 87.96 

2011-9-23 87.24 

2011-9-30 86.85 
 

数据来源：沃胜资产 

 

 

图表 2：9月净值表现图 

 

数据来源：沃胜资产 

 

 

三、十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，本月出现宏

观调控转向的概率比较低，但要关注宏观先导指标的走向。其中，经济减缓的程

度，将是观察的重点； 

 基本面：九月份的 PMI 为 51.2%，较上个月49.9%，环比上升 0.3 个百分点。

说明经济在逐步回稳，政策转向从经济运行层面上，还找不到根据；其它方面：
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沃胜1期单位净值 



地产价格下跌及浙江企业资金链断裂的情况没有改变，总之，基本面没有太大的

改观； 

 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：9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。历史上十月份出现股灾的月份,今年的趋势存在这个可能

性； 

 海外市场：欧债危机有愈演愈烈的情况，索罗斯警告世界范围内大萧条的可

能；港股下跌幅度较大，预示国际资本对中国经济的不乐观；海外经济及市场动

荡的格局没有改变； 

 基金仓位平均仓位八十左右，券商自营盘也处于比较高的水平。因此，从这

个角度观察还是没有到极度悲观的情况。 

 

2、十月份市场行情判断： 

 根据以上的分析和判断，十月份在国内外经济的走向均不太明朗的背景下，

维持震荡寻低的概率大，还是要重点考虑进行战略防御。因此，在通胀没有缓解

的条件下，紧缩政策很难转向。 

 “最坏的时刻也可能是最好的时刻”，国内外的经济乱局，也可能导致管理

层的救市，局部性结构性行情可能出现。 

 将考虑市场在极端情况下的反弹行情，以快进快出来应对。同时，选取在经

济下滑背景下能穿越周期而增长的优质公司进行深入研究并逢低吸纳。 

 

（二）、操作计划： 

 资产配臵计划：市场运行不明朗的背景下，股票的仓位控制在较低的范围以

内，如果出现急跌的情况下，如出现急跌则适当参与反弹； 

 行业配臵主线：低估值的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；以及出现技术突破的科技股； 

 在自上而下不够明确的条件下，重点在自下而上的个股配臵上。成长股是穿

越熊市的标的，重点寻找确定性成长的大行业中的小巨人。 

 

 

 

 

上海沃胜资产管理有限公司 

二 O一一年十月一日
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