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知几投资 2017 年 11 月月度运作报告

一、市场回顾

2017 年 11 月份，上证指数（000001）下跌 2.24%，创业板指（399006）

下跌 5.32%，中国基金总指数（885010）下跌 0.93%，三项指标相比 10 月表

现都呈现一定跌幅。

行业指数方面，28 个一级行业中共有 22 个板块下跌，总体板块走势明显弱

于 10 月。

表现最好的三个行业是：钢铁（9.69%），银行（2.56%），非银金融（2.19%）。

前期涨幅明显的消费龙头白马股 11 月调整幅度明显，同时债券市场亦呈现一定

幅度的下跌，导致市场情绪较为负面，波动率有所上升。钢铁板块明显上涨是由

于 11 月中期限产带动库存加速下降，导致钢材价格大幅上涨，特别是 11 月的

后两周表现，螺纹钢价格涨幅约为 16%。银行和非银金融作为稳健品种，具备

估值优势以及安全边际，在市场情绪较为悲观时具有配置价值。
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表现排在 4-6 位的行业是建筑材料（0.45%）、采掘（0.15%）、房地产

（0.02%）。建筑材料行业需求平稳，实际供给收缩超出一定预期，紧平衡的供

需状态带动板块小幅上涨；采掘业在 9、10 月连续两个月下跌调整，累计跌幅

约为 6%，在行业基本面没有发生大变化和采暖季来临的阶段，板块股价趋稳；

标杆房企总体销量全年次高，拿地面积累计增幅逐月提升，开工面积增速保持稳

定。

整体市场行情和赚钱效应延续 9、10 月疲弱态势，11 月行业指数的涨幅中

位数为-4.40%，表现明显偏弱。

年初至今，北上资金持股主要集中于食品饮料和家电两大消费行业板块，集

中度较高，近期北上资金流入明显放缓，同时年末公募基金临近考核期纷纷“落

袋为安”，公募基金 2017 年前三季度十大白马龙头股的持仓市值占比接近基金

仓位的 20%，而北上资金持有的各行业龙头股票占比超过七成，因此资金流入

放缓和兑现盈利两方面因素导致整个市场环境明显偏弱。
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二、业绩分析

2017 年 11 月份，知几产品业绩呈现轻微小幅下跌，各项目的平均收益率

为-1.34%，其中中信 53 号（知几）尊享 1 期的月度收益率为-0.81%。由于市

场近期调整较多，知几产品在 11 月业绩呈现一定幅度的回调，通过知几优秀的

投资决策研究能力，仍能较好的控制回撤，承受了一定市场系统性风险。

本月业绩归因分析：

1、 继续充分发挥择时的灵活度 —— 上月报中我们提到，“当前经济数据组合

为金融与消费板块的缓步上行提供支持“、“谨慎参与结构性短线交易机会

“。公司在本月所有板块全面回落的情况下，充分发挥团队在择时上的优势，

在各细分领域和不同主题之间进行调整。

2、 大盘回调，月度收益率稍有下滑 —— 均衡配置使公司在大盘明显回调和市

场情绪较为悲观的情况下，月度收益率跑赢大盘指数。同时公司开始布局明

年优质成长股和具有稳定业绩的大蓝筹，只是大盘处于震荡回调期，部分行
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业布局没有在本月体现明显的正贡献。

3、 依然看好金融与消费的缓步上行 —— 本月以贵州茅台为代表的大蓝筹开

启明显回调，从本公司持仓品种来看，受到一定负面影响；上月报告中提到

“数据组合为金融与消费的缓步上行提供支持”，公司适时调整持仓结构，

金融股为本月净值带来明显正贡献。

4、 均衡依旧是后期配置的主要思路 —— 市场回落带动投资者情绪低落，但从

国债期货和短期利率走势来看全市场资金面并非紧张。也就是说，场内资金

博弈仍是活跃，主要是年末调仓行为造成了市场波动与结构分化。同时我们

维持上月对市场的判断“多数板块持续下跌后企稳，逐步具备年末估值切换

的基础，因而维持行业配置上的均衡思路”。

主要产品 11 月份净值数据

名 称
收益率 净值 净值 收益率 净值 净值 最大回撤率

11 月 11/30 10/31 今年 年初 年最高 11 月 今年

知几灵活配置 1 期 -1.55% 1.390 1.412 16.50% 1.193 1.472 8.41% 8.41%

知几灵活配置 2 期 -1.36% 1.608 1.630 15.68% 1.390 1.668 5.79% 5.79%

知几灵活配置 3 期 -1.16% 1.366 1.382 15.66% 1.181 1.431 6.15% 6.15%

知几多策略 1 期 -1.11% 1.334 1.349 19.43% 1.117 1.381 4.63% 4.63%

知几扬帆 1 号 -1.02% 1.159 1.171 15.90% 1.000 1.181 2.29% 3.03%

知几专享 1 期 -1.10% 1.173 1.186 17.30% 1.000 1.223 5.48% 5.48%

恒远知几 1 期 -1.69% 1.044 1.062 4.44% 1.000 1.080 4.03% 4.03%

恒远知几 2 期 -1.56% 1.022 1.038 2.17% 1.000 1.056 4.05% 4.05%

知几扬帆 2 号 -1.99% 0.985 1.005 -1.50% 1.000 1.015 3.35% 3.35%

中信 53 号（知几）

尊享 1 期
-0.81% 0.991 0.999 -0.89% 1.000 1.016 2.96% 2.96%
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三、市场展望

1、经济增长——制造业 PMI 小幅改善。

官方制造业 PMI 数据 11 月为 51.8，比 10 月小幅提高 0.2 个百分点，非制

造业 PMI 录得 54.8。11 月份的制造业 PMI 数据稳中有升，相比 10 月有所改

善，但是从开工率和电厂耗煤情况而言，环比下降，两项数据出现背离。本月制

造业 PMI 和非制造业商务活动指数的小幅改善，加强了业务活动扩张的预期，

但可能难以带来经济实质性的变化。

2、市场流动性偏中性。

从国债期货与 Shibor-3M 的位置差异（2 月：11 月），资金面总体中性，

金融市场延续 10 月流动性紧平衡的局面。为应对年末监管考核以及节假日现金

投放，金融机构通常会多备头寸以防御流动性波动。央行于 10 月下旬启用了 2

个月期逆回购以熨平财政因素的季节性扰动，因此机构对于中长期资金需求不会
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面临较大压力，将可能还是维持一个平衡的状态。

3、市场赚钱效应较弱

11 月各大指数纷纷跌破 60 天均线。之前几个月巨幅上涨的白马龙头股由于

机构投资者获利了结，市场情绪较为负面，市场热点较为散乱，影响了整个市场

的赚钱效应和风险偏好。

风险偏好走弱的另一个原因是即将迎来解禁高峰，12 月及 2018 年 1 月解

禁规模合计约 8600 亿元；特别是 2018 年 1 月解禁规模达 5670 亿，为 2016

年以来单月最大。解禁压力是制约市场风险偏好的因素之一。

4、后期观点

A 股市场冲高回落，所有板块全面回落，只是回落顺序有所差异。起初是周

期，然后是科技、次新股，最后是金融、消费。运行至月末，已然出现回调充分
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板块开始轮流反弹，市场存在明显的板块轮动。这意味着，虽然投资者情绪回落，

但是全市场资金面并非紧张，从国债期货和短期利率走势也可以看出。也就是说，

场内资金博弈仍是活跃，主要是年末调仓行为造成了市场波动与结构分化。

经济数据方面，PMI 数据略超预期，将公布的国内经济数据大概率符合预期，

市场也给予美国税改正面评价，全球经济处于平稳状态。我们坚持的观点：在供

给侧改革等政策共同作用下，经济数据处于稳定区间内波动，数据组合为金融与

消费的缓步上行提供支持，短期回调仅仅是短期博弈现象而已。

对于短期市场，我们认为，十二月份的年末效应还会明显，市场波动仍会较

大，板块轮换结构可能更快，这样，我们继续采取积极方式追踪市场轮动节奏。

只是，十一月份回调幅度不小，十二月份的指数振幅应该不大，我们会基本维持

现有仓位。行业配置角度，我们还是维持之前的均衡配置，过去一个月也说明这

是目前较好的选择。

四、产品策略

在不同的经济周期中和市场格局中，基于我们的历史经验，采用相对合理合

适的交易方法与组合方法，通过对中短期细微数据变化的观察，利用多种子策略

的组合与切换，获取稳定、低波动的绝对收益。

对各个产品的子策略选取，我们延续中期思路（6 月报）：产品子策略选取

更为灵活、分散，以应对下半年更大的不确定性。从下半年运行情况来看，这种

相对灵活的策略，确实相对适应当前股票市场较为明显的结构性行情。
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主要产品策略表

产品名称 股票品种选取 仓位

灵活配置 1期 倾向性：动量 灵活调整

子策略
优质资产◎ 稳健成长◎ 事件驱动◎ 高分红回报◎

市场轮动◎ 套利对冲◎ 量价安全边际◎

灵活配置 2期 倾向性：安全边际 中性偏高

子策略
优质资产◎ 稳健成长◎ 事件驱动◎ 高分红回报◎

市场轮动◎ 套利对冲◎ 量价安全边际◎

灵活配置 3期 倾向性：动量 灵活调整

子策略
优质资产◎ 稳健成长◎ 事件驱动◎ 高分红回报◎

市场轮动◎ 套利对冲◎ 量价安全边际◎

多策略 1期 倾向性：动量 灵活调整

子策略
优质资产√ 稳健成长◎ 事件驱动◎ 高分红回报√

市场轮动◎ 套利对冲◎ 量价安全边际◎

扬帆 1号 倾向性：动量 灵活调整

子策略
优质资产◎ 稳健成长◎ 事件驱动◎ 高分红回报◎

市场轮动◎ 套利对冲◎ 量价安全边际◎

专享 倾向性：动量 灵活调整

子策略
优质资产◎ 稳健成长◎ 事件驱动◎ 高分红回报◎

市场轮动◎ 套利对冲◎ 量价安全边际◎

注：√表示主要子策略，◎表示次要子策略，○表示该产品极少采用子策略。
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