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借本期报告的机会，我们特别表达以下观点。和聚投资首期产品到本月为止刚好

诞生 5 年，这是 A 股机会频出的 5 年，也是血雨腥风的 5 年。在此期间，我们总

体保持了比较谨慎和保守的风格，策略上也比较单一。但基于以下几个重要的变

化，我们正准备从 2014 年下半年开始，逐步转向更加积极的多策略投资，以把握

更多投资和交易的机会。 

 2014 年，私募监管政策暖风频吹，主流券商正全力推进综合托管和外包业务

的快速启动。私募基金作为独立管理人，将摆脱传统通道对于投资的束缚和

交易的困扰，这将直接催化私募基金的策略创新、风格创新和产品创新。 

 下阶段，个股期权、转融券、收益互换等工具的推出和推广值得业界期待，

这将导致 A 股的投资生态和盈利模式出现新的变化，中国的股票市场也将告

别冷兵器时代。 

 在今年的晚些阶段，资金成本有望继续下行，房地产、信托资金可能存在溢

出效应，A 股的流动性环境有望开始改善，多策略对冲的优势开始放大。 

  和聚视点 和聚投资 2014 年半年度运作报告  

  2014 年 7月 改革，正触动A股市场的灵魂 
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本期前言： 

    2014 年上半年，和聚的净值走势大体可以用“有得有失，稳步上行”来形容，平均收益

率 15.3%左右。 

    经济体制改革有关于“市场的决定性作用”，改革大幕已然拉开。2013 年最大的事件是

三中全会对于经济体制改革关于“市场化”的总体设计，以“决定”作为标志，奠定了 2014 年

经济政策的基调，中国政治、经济、社会等领域启动了新一轮革新浪潮。2014 上半年，中

国资本市场主题词包括房地产调整、资产价格下行导致的影子银行风险暴露（包括刚性兑

付的终结）、中国周边安全形势的进一步收紧、惩治腐败、资本市场的监管风暴，以及资

本市场向注册制买进的先行步伐，包括 IPO 重启-暂停-再重启的政策反腐、优先股等。其

中每一个话题都值得作为“史无前例”的词汇来展开。不过因篇幅所限，我们再次强调在纷繁

错综的改革政策中，注册制改革正悄然触及资本市场改革的核心。 

    我们依然判断，伴随指数的收敛，个股分化的市场特征仍将持续。从积极的角度上讲，

结构性、阶段性机会仍将在下半年层出不穷。虽然从指数来看，A 股市场仍在过冬，但对

私募基金行业来讲，私募监管政策在 2014 年暖风频吹，主流券商正全力推进综合托管业务

的迅速启动，这将直接催化私募的策略创新、风格创新和产品创新。预计 2014 下半年私募

基金进一步多元化发展的大门即将开启，中国对冲基金正蓄势待发。 
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一、 上篇：回顾 2014 上半年，我们采用双策略，“优选个股”+“主题投资” 

1、 牛市起，需酝酿；成长股，或逆转——预测回顾 

总结和聚年初对 2014 年市场的预测： 

图一： 2014 年上半年市场指数走势 

 

资料来源：wind，和聚投资 

数据截止日期：2014/6/27 

 “判断一、新一轮大牛市的启动还需酝酿”——上半年上证指数微跌 3.76%，指

数的波动率进一步收窄,目前看基本正确。 

我们依然判断，今年的大盘指数涨不上去，也跌不下来。某种层面上讲本

轮“改革”具有很多“革命”的特征。2014 年中国的经济改革还将迈出巨大

的步伐，改革初期的政策环境对经济的发展既有推动力，也有约束力。在经历

了过去 4年二次探底的漫漫熊途之后，这一时期的阵痛会致使不同行业有不同

的发展路径和节奏。新一轮全面性大牛市需要首先跨越改革初期的阵痛，“周

期重归增长，成长龙头初现”，股市的修复和腾飞仍需要时间，因此 2014 年

大概率也就是牛市酝酿的一年。 

“判断二、创业板为代表的成长股，规则调整导致的供求关系可能出现逆转。”

——创业板上半年涨幅 13.7%，我们的结论尚待验证。 

我们之前判断：监管者“维稳”的目标将让位于“市场化”的目标，统一

市场的估值体系将进一步打通，这是既上一轮股改以来市场化改革迈出的最大

一步，注册制改革也将是中国资本市场迈向成熟的决定性一步。（以创业板为

代表的中小市值公司，全流通的序幕已经拉开，下阶段将承受较重的供给压

力。） 
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A 股市场目前这个样子，“三分天灾、七分人祸”。上半年我们仍然看到

的是政策的怪胎，“朝令夕改”、“乱吹怪风”、“虚名邀功”！我们看到的

是投资者信心的凋零，没有希望或伤心欲绝的投资人只能用脚投票，一步步离

开这个市场，留下遍地鸡毛。 

从上半年为注册制预热的 IPO 制度改革的情况来看，实为“南辕北辙”。

我们依旧看到的是监管者的犹豫、畏惧和焦虑，丝毫没有展现出破局的决心。

在笔者看来，这是监管者没能迈出老的监管模式的窠臼，没有真正领会到市场

化改革已经成为不可逆转的国家意志。统一市场的建设，靠打针吃药、修修补

补是解决不了问题的！A 股这个市场已经被翻来覆去的政策蹂躏了 20 多年，

真心期待一代有历史使命感的监管者能够抓住今下改革破局的的最佳窗口。 

2、 优选股，效果平；投主题，花似锦——投资回顾 

和聚 2014 上半年的业绩情况 

截止至 6月 30日，和聚一期净值 201.11，和聚系列较年初上涨约 15.3%，

超额收益约 23%。和聚系列的仓位水平仍然较高，上半年的大部分时间里，仓

位平均保持在较高水平（80%以上）。但和聚配置强调了价值与主题、周期与

逆周期类资产的均衡配置，有效将净值波动控制在了较低水平。鼎宝 1期净值

111，半年上涨 5.8%，超额收益约 13.5%。 

图二：各期产品业绩表 

产品名称 成立时间 
成立点位

（沪深300) 
最新累计单位净值 

2014 上半年收

益率 

和聚 1 期 2009.7.14 3454.3 200.0 15.8% 

和聚 2 期 2010.3.18 3267.6 133.4 15.0% 

和聚 3 期 2010.4.20 3173.4 125.8 14.2% 

和聚 4 期 2010.4.14 3403.7 130.2 14.8% 

和聚 5 期 2010.5.28 2850.3 137.9 16.5% 

和聚 7 期 2011.4.29 3192.7 145.1 13.6% 

和聚 9 期 2011.7.1 3049.8 125.7 13.7% 

和聚 8 期 2011.9.23 2669.5 142.1 18.5% 

和聚 10 期 2014.5.08 2135.5 112.0 11.0% 

鼎宝 1 期 2011.9.29 2588.2 110.6 5.8% 

资料来源：wind，和聚投资 

数据截止日期：2014/6/27 

 

 

 



    

5 

 

图三：和聚 1 期 2014 年上半年净值走势 

 

资料来源：wind，和聚投资 

数据截止日期：2014/6/27 

图四：鼎宝 1 期 2014 年上半年净值走势 

 

资料来源：wind，和聚投资 

数据截止日期：2014/6/27 

 

上半年业绩来源的总结。一方面，优选的长线持股，在上半年效果平平；

但在主题投资的配置上，花开似锦。上半年业绩贡献显著的几个领域：京津冀、

成长型水电、国防军工、先进制造等。但在几个领域的配置也带来了局部损失，

如准备制造、化工等。 

二、 下篇：下半年拟进一步强化双策略的指导思想 

1、 在我们看好的领域，继续寻找能够兑现的优势企业 

 “国防军工”，行情仍旧没有结束。 

中国军工发展的重心移至海空方向，未来不确定的国际形势以及日益突出

的领海岛屿争端都将促进我国军事工业的快速发展。可以期待，航空发动机、

北斗导航卫星、低空开放仍有成长的机会。并且，在新一轮资产证券化的浪潮

下，局部热点仍将继续蔓延。 
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 可能超预期的行业：如智慧城市、现代轨道交通、LED 和光伏的新技术和

应用、新材料。 

     

 蓝筹股的修复，可能还会假以时日，但应该为期不远了。 

传统行业可能还会受几个因素的制约，如经济继续下行、房地产调整、银

行不良资产、反腐、新经济对传统行业的冲击等因素的困扰，目前的流动性环

境还暂时不支持蓝筹股的大幅修正。但须警惕的是，蓝筹股目前处于史无前例

的折价水平，很多产业已经陆续听到股东增持的声音，国有资本和产业资本的

行动已经开始在蓝筹股里浮现。历史地看，“行情总是诞生在绝望中”。 

2、 主题投资，预计在下半年仍将机会不断 

潮起潮落，我们顺势而为。本轮宏观经济将继续处于下行周期，我们判断

政策方面将按照“不刺激-微刺激-定向刺激”的方式演进，从而推动下半年主

题投资的新一轮浪潮。 
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北京和聚投资管理有限公司特别声明： 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信

息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不构成

任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。我公司及其所

属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易。本报告版权归本公司所有，未经书面许

可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为北京和聚投资管理有限公司，

且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 


