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一、一季度要闻回顾 

2013年12月27日，国务院发布《关于进一步加强资本市场中小投资者合法权益

保护工作的意见》，市场人士称为新“国九条”； 

美国联邦公开市场委员会1月底公布利率决议，宣布维持0-0.25%基准利率不变，

将QE缩减100亿美元至每月550亿美元规模； 

中国保监会2月19日发布通知，将险资投资股票等权益类资产比例上限由25%提

高至30%；保险资金投资偏好来看，对低估值的蓝筹股利好效应会更加明显。但

2013年保险资金入市比例仅10.23%，距离之前的上限仍有段距离，短期提振市场信

心意义大于实际效果，对股市主要是中长期利好作用； 

3月4日，上交所理事长桂敏杰建议，在大盘蓝筹股上试行T+0，目前推出条件已

经成熟，但还没有正式推出的时间表； 

3月20日，上交所发布公告称，将QFII(合格境外机构投资者)、RQFII持股限制由

20%提高至30%。3月份QFII和RQFII额度加速审批，约258亿元驰援A股； 

3月21日证监会公布《优先股试点管理办法》，推动优先股试点，有助于减轻一

些大型公司，尤其是银行股的再融资压力，对股市有一定利好作用； 

 总评：进入2014年后，推行了一系列对股市具有积极意义的政策，严格意义上

说，对股市更多的是起到健全资本市场交易制度及规则，完善资源配置的作用，都

是中国股票交易市场走向成熟的必经之路，短期能起到的利好作用有限，更多的是

中长期的利好作用。  
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二、成立以来运作情况 

图1：产品成立以来净值表现与大盘（沪深300指数）对比 

 

注：信托公司尚未公布4月11日净值，本次单位净值为我公司估算净值。信托产品标准净值请

至我公司网址（http://www.wdfund.com/）及中融信托官方网站（http://www.zritc.com/）查询

。 

产品成立以后，截止4月11日，沪深300指数累计跌幅10.17%，中融文德1期净值

为0.9716，期内跑赢沪深300指数7.77个百分点。因我们此前判断市场仍处于震荡下

跌趋势中，所以并没有去追求高收益，也放弃了去年创业板的机会。由于在历次股

指大型头部和底部的判断中，文德基金有较高的准确率，因此我们偏向在市场环境

向好的环境下出击，在熊市以及市场环境不好的情况下，操作偏保守，净值优势并

不明显，尽量保证本金不受损失，控制回撤在一定幅度以内，等待市场机会。 
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三、二季度市场展望 

今年一季度上证指数延续震荡下跌的走势，维持在2000至2150点区间震荡，指数

跌幅为3.91%，沪深300指数跌幅为7.88%，月线呈现4连阴。自2月11日后，IPO暂停已

经接近2个月，我们认为，IPO重启是市场必经之路，重启与否并非股市涨跌的主要原

因，从历史经验来看，新股在经历长期暂停后，发行初期股市往往还能维持向上。结

合近3个月推出的政策，优先股、上调险资投资比例等，大多偏重低估值的蓝筹股。

进入3月后，美国科技股市场就出现了集体降温的迹象，纳斯达克科技股大幅下挫，

创业板指数自2月中旬以来，跌幅也已经超过10%，题材股的退潮也有望让市场眼光重

新回到低估值个股中去。 

所以，我们判断，在连续下跌后，大盘将具备反弹要求，回顾一季度大盘走势，

周线已经呈现双底形态，上证指数2000点支撑强烈，加上长期压抑的市场走势，与国

际市场的严重背离，使得A股有望在2季度形成一波强有力的反弹，暂定性为中级反弹

行情，反弹时间预期在3-5个月。 

由于信托通道的股指期货业务只能以套期保值操作，所以在下跌过程中并不能通

过做空获利，绝大部分资金还是只能以股票策略运作。进入3月以后，已经开始主动

出击，我们判断，指数有望在3月形成阶段性底部，目标在今年二季度获取20%以上的

收益。目前投资策略组合偏重低估值的二线蓝筹股，由于历史走势中已经严重超跌，

在下跌时表现强于指数，低位经过充分盘整，一旦市场趋势向好时，涨幅也能超过大

盘同期上涨幅度。 

此次沪港通试点正式获批，将打通两地股市的联接，随之而来的制度竞争会迫使

内地股市尽快向香港成熟资本市场的交易制度和监管规则看齐，逐步和成熟市场接轨

，也加快中国资本市场的国际化进程。对中国股市现有的估值体系也会造成冲击，未

来个股的选择将体现的更为重要，香港创业板几毛几分的股票都非常多，A股现在很 
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特别声明： 
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多偏离价值炒作的创业板股票也会步港股的后尘，任何非理性的炒作最后也都会回

归价值。对于股市发展及未来的机会和风险所在，我们都保持清晰的思路，在获取

高收益的同时又能确保低风险就是文德基金追求的目标。 

 股市投资不能简单与利息收入等固定收益类比，只着眼在短期的收益情况，在机

会没有到来的时候保存实力，等待时机，一旦机会出现，在资本市场上一年的利润

就可以超过十年的利息收入。中国股市离新一轮行情启动已经不远，文德基金也将

一如既往的秉承稳健的投资思路，管理资产稳定增值，不辜负大家的信任与支持。 

投资总监  唐文德  

深圳文德基金管理有限公司  


