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知几投资 2017 年 9 月月度运作报告 

一、市场回顾 

2017 年 9 月份，上证指数（000001）下跌 0.35%，创业板指（399006）

上涨 0.95%，中国基金总指数（885010）上涨 0.91%，相比 8 月上证指数呈现

一定跌幅。 

行业指数方面，28 个一级行业中共有 10 个板块下跌，板块走势明显弱于 8

月。 

表现最好的三个行业是： 通信（9.04%）、 食品饮料（6.95%）， 汽车

（6.94%），通信及电子板块受 5G 概念提振表现不俗，市场期待政府从大国竞

争角度，提早发放 5G 牌照，敦促运营商加快 5G 建设。长假前夕消费类个股继

续受到市场关注，食品饮料尤其是白酒板块领涨市场； 同时，汽车销售表现不

俗，重卡持续超预期，新能源汽车景气环比持续提升，乘用车下半年增速回升。 
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表现排在 4-6 位的行业是休闲服务（5.32%）、电子（5.11%）、电气设备

（4.81%），与十一长假相关出境游板块带动休闲服务行业呈现上涨态势；电气

设备为年初至今最佳表现月份，光伏装机量数据超预期，分布式光伏发展势头强

劲，新能源汽车产销量增速居高位。 

相较于 8 月呈现出行情趋暖，市场赚钱效应明显，9 月行业指数的涨幅中位

数为 1.25%，表现较弱。 

上市公司的周度收益率显示出长假前夕，在流动性偏紧以及投资者担忧经济

增长和地产调控加码等因素影响下，大盘收益率缓慢回落，但市场风格延续前月，

中小盘股继续跑赢大盘股；商品期货价格大幅下跌，导致钢铁板块 9 月跌幅达

4.42%。 

 

二、业绩分析 

2017 年 9 月份，知几产品业绩呈现轻微回落，各项目的平均收益率为

-0.44%，其中知几多策略 1 期的月度收益率为 0.93%。虽然知几产品在 9 月的
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表现略逊于前几个月，但回撤控制能力较好，依然体现了知几较强的投资管理能

力。 

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，“采取相比上半年更

为灵活的投资策略 “、“换手率相对有所提高“。公司将继续充分发挥团队

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、 九月 A 股盘整态势明显 —— 在 8 月份的月报中所说，“市场活跃度较上个

月有明显提升，周期资源、有色、雄安、人工智能的轮动节奏比较明显。”九

月市场整体表现平稳，但是市场结构发生了一些变化，表现为前期领涨的周

期板块有所调整， 而市场热点相对分散， 前期滞涨的消费板块开始有所表

现。同时，人工智能、通信、新能源车产业链等表现十分抢眼。 

3、 积极追踪市场轮动 —— 市场的结构性行情不断深入，挖掘出了不少新的热

点。虽然围绕这些热点也有很多分歧，但结合国家发展战略来看，也还是有

其相应的内涵。随着投资者对它们认识的不断加深，后期应会有相关行情的

轮番启动。 

主要产品 9 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 

9月 9/30 8/31 今年 年初 年最高 9月 今年 

知几灵活配置1期 -1.14% 1.364  1.380  14.33% 1.193  1.389  3.29% 4.15% 

知几灵活配置2期 -1.41% 1.618 1.641 16.42% 1.390  1.652 3.50% 4.02% 

知几灵活配置3期 -1.04% 1.336 1.350 13.12% 1.181  1.372 2.47% 3.27% 
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知几多策略 1期 0.93% 1.304 1.292 16.74% 1.117  1.308 1.38% 3.35% 

知几扬帆 1号 0.18% 1.127 1.125 12.7% 1.000  1.133 1.59% 3.03% 

知几专享 1期 -0.77% 1.156 1.165 15.6% 1.000  1.183 3.21% 4.18% 

恒远知几 1期 0.31% 1.028 1.025 2.83% 1.000 1.032 1.27% 1.69% 

恒远知几 2期 -0.57% 1.008 1.014 0.77% 1.000 1.019 1.41% 1.89% 

注: 恒远知几 1 期成立于 2017 年 7 月 13 日, 恒远知几 2 期成立于 2017 年 8 月 16 日. 

三、市场展望 

1、经济增长——官方制造业 PMI 大幅回升超预期。 

9 月份中国制造业采购经理指数（PMI）52.4%，较上月回升 0.7 个百分点，

为 2012 年 5 月以来最高，新订单、出口订单数据也加速扩张表明内外需继续保

持韧性。非制造业 PMI55.4%，为 2014 年 6 月以来最高。未来进一步公布的九

月份数据可能会表明潜在的实体增长仍在稳健的轨道。 
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2、市场流动性压力缓解。 

从国债期货与 Shibor-3M 的位置差异（2 月：9 月），资金面总体偏紧，通

常季末考核与国庆假期现金需求等因素叠加都会对市场产生一定程度冲击。在 9

月中旬连续两周公开市场净投放之后，节前一周公开市场处于净回笼状态。这使

得 9 月 26、27 日 IBLI 指数升至 20.57 和 12.76， 季末市场流动性压力明显增

大。直至央行“定向降准”的消息发布后，极大地增强了市场信心，市场流动性

压力明显缓解。  

 

3、三季报本周即将正式披露。 

结合上市公司三季报业绩预警（1298 家公司披露业绩预警，向好比例 74%，

较中报期进一步提升）以及工业企业盈利情况， 预计三季度非金融仍将维持较

快增长。估值与盈利增速匹配度来看，蓝筹仍占优。同时从十一节前资金流向看，

在周期类降温后资金有回流蓝筹。 
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三季报公布时期关注低估值的绩优股，存在估值回归的可能并且安全边界较

高，同时对于涨幅过大的题材股，谨慎对待。 

4、中线不改慢牛格局 

在经济数据处于稳定区间内波动以及期待改革加速的背景下，市场整体风格

仍是价值为王，周期股持续上涨之后，消费及金融板块可能具有更好的相对性价

比。虽然股市不可能加速上行，但保持慢牛的格局还是有条件的。一方面，尽管

四季度的经济增速会有些波动，但总体上会高于年初的预期，同时其运行的质量

也是在提高的。所以，尽管不是“新周期”，但也是处于一个比较好的增长阶段。

经济的平稳有序增长，对股市来说是提供了走慢牛行情的良好基础。同时，一段

时期来，市场的结构性行情不断深入，挖掘出了不少新的热点, 相关行情的轮番

启动，让大盘保持相应的活跃度，并且推动股指的小步走高。 

对于下半年的判断，我们维持这样的整体观点： 

A、 我们的投资情绪略微乐观一些 —— 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，时不时 PMI、PPI 等数据还会超出预期。

同时，中性稳健的流动性状况加上略微宽松预期，再考虑窗口期政策维稳

是大概率事件，即便需求数据不能提振人心，整个股票市场也具备了缓步

向上的基础。只是资金面并非宽松，整个市场的普涨行情有待确认。 

B、 市场总体判断 —— 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，金融与消费的指数稳定器作用有望贯穿整个十月份，甚至更久；

周期类企业盈利恢复后将在高位徘徊，估值提升难度加大，但业绩靓丽对
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股价的支撑仍会明显；次新、题材与科技类，在市场人气转暖后应可跟随

上涨。。 

C、 谨慎参与结构性短线交易机会 —— 采取更为积极的方式，积极追踪市

场轮动节奏，灵活运用多种主题与个股投资策略，谨慎乐观中寻找结构性

的短线机会。 

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 7-8 月份的运行情况来看，

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。 

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：动量 中性偏高 

子策略 优质资产◎   稳健成长◎   事件驱动◎    高分红回报◎ 
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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：安全边际 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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投资者对本报告如有疑问，可咨询本基金管理人知几投资。  

咨询电话：021-68825588  

联系人：王甜                                         

Email：wangtian@wisdominv.com 

公司网址：http://www.wisdominv.com/  

微信公众号：zhijitouzi 
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