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一． 业绩与持仓分析   

截止至 2018 年 6 月 1 日，双赢进取全球配置季开型产品的净值为 1.0970，

当前周期年化收益率为 6.49%，累计折合年化收益率为 5.60%，超越市场大部分

理财产品。在目前高波动率环境下，该产品五月中旬及时降低股票仓位，目前仓

位主要为高等级信用债及现金管理工具。上一个开放日（2018 年 3 月 5 日）至

今（2018 年 6 月 1 日），净值上涨 1.55%，收益均衡来源于债券仓位与港股仓

位。 

境外仓位 

产品在五月中旬及时降低股票仓位，成功避开五月底的跌幅。截止到 2018

年五月中旬，港股总体仓位为 35%；持仓结构较为分散，总计持有 25只股票，前

三大持仓行业分别为金融（24%），能源（12%），可选消费（12%）； 前五大持

仓个股分别为石药集团 （7.5%），中石化（5.1%），申洲国际（4.7%），中国金

茂（4.6%），碧桂园（4.6%）。 

 
      截至5月中旬行业分布 

 



经历了去年一轮估值修复之后，目前市场整体估值水平还处于合理位置。

2018 年港股市场投资除了降低组合的波动率以外，需要通过“自下而上”策略精

选个股，组合收益将主要来自于个股行情。 

从组合获取收益的角度来看，今年市场获利将更多来自于个股机会，结合年

初至今港股市场各个行业的走势来看，目前在各行业中，仍然存在行业回暖，估

值偏低，未被挖掘的三四线中小市值公司，同时这些公司一旦被挖掘将非常容易

受到资金青睐。因此选股是当前市场环境下的核心逻辑，个股层面上的机会要远

大于行业整体机会。从降低波动控制回撤的角度来看，在投资组合的构建中，我

们通过分散持仓行业，来降低组合的波动率，从目前效果来看起到了降低波动的

预期效果。 

总体来说，在境外权益仓位上，通过分散持仓行业来降低组合波动性，同时

精选个股来获取超额收益，通过上述投资策略力争在今年港股市场中穿越波动，

获取良好的投资回报。 

境内仓位 

主要投向于优质高票息公司债，外部评级为 AA，为产品贡献稳健收益。 

     

二． 市场展望     

通过观察几大波动率指标（包括 VIX 指数、恒指波幅指数和纳斯达克波幅

指数），可以看到经过 2月初的大幅波动，现在已经回归到理性区间，2018 年

发生最大波动的时间有可能已经过去，市场可能还将继续波动但是幅度大概率

会减小。主要风险点在于中美贸易战和美国加息风险，需通过一定的战术性配

置进行风险规避。 

如果翻看恒指自 2003 年以来的历史市盈率看，当前的市盈率在历史平均值

下方，16年开始的牛市更多的是由企业盈利所推动的。目前恒指市盈率12.5倍，

还没有去到有泡沫的地步。我们对于 2018 年香港市场整体判断仍较为乐观，基

于此判断，我们对港股市场的投资逻辑是基于公司基本面价值，采用稳健型的配

置策略，在行业选择上，更加偏好行业竞争格局良好，公司业绩增长稳定，估值

合理的新经济，从而为客户捕捉优质港股，获取港股上涨的红利。 

目前港股的波动率有所提高，我们建议投资者拉长产品持有期限，避免短



期波动带来的回撤，从而赢得长期收益。 

 

注：该产品 6月 1日参考净值为 1.0970，由于港股市场、境内债券市场、汇率均会对产品

净值造成影响，因此开放日的实际净值会随市场行情而变化。我行已通过大类资产配置，尽可能

平抑资产波动性，为投资者获取较为稳定的收益。 


