
尊敬的委托人： 

2013年5月9日，我公司发起设立了“中融-文德1期证券投资集合资金信托计划”，并作为投资

顾问方。现就本信托成立至今的运作情况、当前的市场形势及未来的投资策略做年度报告。 

一、当前市场背景 

自2008年金融危机以来，为刺激经济，全球争相宽松的货币政策，释放流动性，造成货币泛

滥，都存在较大的泡沫，流动性泛滥造成的后遗症在近几年体现，造成大多数投资标的到目前都存

在较大的风险。 

今年下半年，中国证券市场波动剧烈，经历了6月24、25日股市大跳水，两个交易日最大跌幅

达到220点，光大证券816乌龙指事件，对股市造成了剧烈波动，同时留下了上证指数历史上两根最

长的上下影线。下半年中央十八届三中全会的召开，会议审议通过了《中共中央关于全面深化改革

若干重大问题的决定》，本次会议针对经济、政治、社会等6大领域改革进行了全方位的部署，其

中多领域的改革力度及深度有望突破以往。 

从央行目前的货币政策来看依然是偏稳健，6月份的钱荒事件既表明了央行此次在控制流动性

上的态度，同时也暴露出银行风险管理问题，中国的货币发行量上在全球名列第一，未来如何处理

好货币政策，就是重中之重。 

二、中融-文德1期成立以来走势图 
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三、产品运作分析 

由于产品正式发行时已经错过了2013年上半年的反弹，反弹接近尾声，加上我们判断市场总体

仍处于熊市当中，所以采取偏稳健的操作策略。 

要在2013年就形成大牛市，始终不具备，这和之前的分析基本上也没什么出入，所以在文德1

期进入运作后，操作上主要以规避风险为主，并没有采取主动出击，但是到明年还是有信心赚取阶

段性行情，目前净值曲线也一直处于沪深300指数上方。 

股市就如行军打仗抑或是棋局，都要有大局观，我们看的都是一个经济周期。在这个市场上要

赚，不是赚百分之几十，而是要赚牛市的钱，历史上任何一波牛市走下来至少是3倍以上的收益，

在底部不在乎震荡10%的回撤，也不在乎头部10-30%的利润，这一两年还敢在高位的个股上投机炒

作，未来也很可能会招致失败。如2001-2005年大熊市中的云南铜业（仅作案例分析，非个股推

荐），越到大行情前夕，股票在低位盘整，越不会让人看到希望，走势也就最低迷，在熊市末期的

05年，可以作为大盘下跌的避风港，一旦启动换来的就是50倍以上的收益，远超绝大部分股票的涨

幅，三年不开张，开张吃三年，人弃我取就是这个意思，很多人都明白这个道理，但是真正能做到

的却很少。 

目前的投资策略偏重于波段交易，在我们判断市场处于震荡向下，或是熊市中时，会主动降低

仓位以控制风险，在上升行情中，放大仓位以获取更高利润，所以在上升行情出现之前，净值曲线

会表现波动不大，一旦上涨出现，净值就会快速增长。  

四、当前市场分析 

中国经济高速增长了30年，未来也很难再像前30年那样保持年均10%以上的经济增速，随着中

国政府对经济增速下滑容忍度的提升，未来的GDP增长肯定也会限制在8%以内甚至7%了，并且还会

逐步调低，调整产业结构，增强经济增长质量是未来发展的主要方向。但中国经济增长与股市的走

势却完全不能对应，如果从大范围来看，中国股市发展了20年，唯有中国股市没能分享到中国经济

高速增长所带来的红利，大部分的股票都还在原地踏步，其他如投资房地产或是黄金白银等资产已

经是获利丰厚，但物极必反，随着黄金白银的大幅下跌及中国政府对房地产市场调控力度的逐步加

大，投资品种的回报巨大差异发生到极端后也将会发生逆转。所以我们对中国股市的未来依然充满

信心。 

从2007年6124点到现在的大幅调整我们是判断为由不成熟市场向成熟市场的过渡，包括前几年

推出的创业板、股指期货、融资融券……未来的新股改革、新三板扩容、401K、国际版等等政策都

是为这一目标打好基础。未来真正的大牛市启动应该是在401K正式推出以后，迎来10年的大牛市是

可以期待的，上证指数冲过5000点都不是问题，但是必须要经过这次泡沫破灭的阵痛，一些垃圾股

的下跌空间巨大，高成长、低估值、具有投资价值才是今后能长期持有的股票，现在我们要做的是

尽量规避风险的同时不错过下次行情的机会。 



五、后市展望 

目前我们着手准备的是2014年的春播行情，力争在2014年取得好的收益。现在进入我们选股池

的股票股价很多从最高点跌幅已经达到70-80%了，基本面却没有发生太大变化，属于价值严重低

估，之前一直持有的人已经是亏损累累。如果从股票的价格来说我们已经是取得了非常大的成功。

在股市里面股价跌得很多但财富没缩水，就是未来的财富。 

在2014年依然按照每年两波行情的方式来运作。即便在没有大行情的情况下，积极把握阶段性

行情机会。 

我在中国资本市场经历了近20年，深刻明白财富和个人决定紧密相关，看到身边不少人没能坚

持到最后的现在都后悔不已，我之所以有今天的成绩也是在于坚持。这句话看似简单做起来很难。

过去在股市苦苦等了7年才迎来大牛市，现在股市已经调整了整整6年，机会就在前方，我一样的有

信心和大家携手在下次牛市再创辉煌。 
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