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1 期产品月度报告   2018 年 12 月 

截至 2018 年 12 月，逸杉 1 期共运行 43 个交易月，逸杉 1 期当月净

值下跌 1.60%；同期，上证指数下跌 3.64%，深证成指下跌 5.75%，创业

板指数下跌 5.93%。 

截至月末，逸杉 1 期累计净值为 1.4657（扣除管理费和管理人业绩提

成）。逸杉 1 期的股票持仓比例为 32.83%。前三大股票持仓品种为医药公

司、食品饮料公司和教育公司。 

本期，逸杉 1期的仓位配置为：股票资产 32.83%，货币基金资产 64.10%，

现金 3.07%，其他投资 0.00%。 

逸杉 1 期累计净值表现 
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资产配置分布 

 

 

基金要素列表 

 

 

 

  

基金名称 逸杉1期 基金经理 宋涛、蒋骏

基金运作方式 开放式 基金类别 证券投资基金

基金管理人 上海逸杉资产管理有限公司 基金编码 S39087

基金托管人 招商证券股份有限公司 基金成立日期 2015/6/18

基金到期日期 永续 管理费 1.00%

认购 /申购费 1% 业绩报酬比例 20%

开放日 每周五 币种 人民币
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2 期产品月度报告   2018 年 12 月 

截至 2018 年 12 月，逸杉 2 期共运行 37 个交易月，逸杉 2 期当月净

值下跌 2.47%；同期，上证指数下跌 3.64%，深证成指下跌 5.75%，创业

板指数下跌 5.93%。 

截至月末，逸杉 2 期累计增长率为 1.380。逸杉 2 期的股票持仓比例为

29.75%。前三大股票持仓品种为医药公司、食品饮料公司和教育公司。 

本期，逸杉 2期的仓位配置为：股票资产 29.75%，货币基金资产 64.77%，

现金 5.48%，其他投资 0.00%。 

 

逸杉 2 期累计净值表现 
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资产配置分布 

 

基金要素列表 
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基金名称 逸杉2期 基金经理 宋涛

基金运作方式 开放式 基金类别 证券投资基金

基金管理人 上海逸杉资产管理有限公司 基金编码 S81515

基金托管人 国泰君安证券股份有限公司 基金成立日期 2015/12/9

基金到期日期 永续 管理费 1.50%

认购 /申购费 1% 业绩报酬比例 20%

开放日 每周五 币种 人民币
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逸杉盛世基金产品月度报告   2018 年 12 月 

截至 2018 年 12 月，逸杉盛世基金共运行 15 个交易月，逸杉盛世基金

当月净值下跌 2.73%；同期，上证指数下跌 3.64%，深证成指下跌 5.75%，

创业板指数下跌 5.93%。 

截至月末，逸杉盛世基金累计净值为 0.890。逸杉盛世基金的股票持仓

比例为 33.84%。前三大股票持仓品种为医药公司、食品饮料公司和教育

公司。 

本期，逸杉盛世基金的仓位配置为：股票资产 33.84%，货币基金资产

63.28%，现金 2.88%，其他投资 0.00%。 

逸杉盛世基金累计净值表现 
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资产配置分布 

 

基金要素列表 
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其他产品表现情况： 

2017 年 8月，逸杉资产新成立逸杉 3期基金，截至 2018 年 12 月 31 日

累计净值为 0.979，12 月收益率为-2.68%。 

2017 年 10 月，逸杉资产新成立逸杉佑鸿稳健基金，截至 2018 年 12 月

31 日累计净值为 0.909，12 月收益率为-2.78%。 

2017 年 12 月，逸杉资产新成立逸杉成长 1号基金，截至 2018 年 12 月

31 日累计净值为 0.9256，12 月收益率为-1.35%。 

2018 年 2月，逸杉资产新成立逸杉 6期基金，截至 2018 年 12 月 31 日

累计净值为 0.868，12 月收益率为-1.25%。 
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展望后市： 

 

 长期观点： 

我们认为，未来 1年 A 股有望迎来牛市。此一轮牛市的主线将围绕

“创新、升级和全球竞争力”几个维度展开： 

第一， 创新。无论是国际形势愈发复杂，导致国内核心、高端技术

的发展更加迫切；还是国内旧的增长动能趋于衰竭，导致产业结

构调整、升级更加紧迫；抑或是技术进步的自然规律，对诸如云

计算、大数据、物联网、AI 等基础技术的需求更加直接，创新都

将成为未来中国发展的核心需求之一。A 股市场从建立以来经历

了 4 轮牛市，分别可概括为“起步牛”、“WTO 牛”、“城市和

工业化牛”以及“杠杆牛”；新的一轮牛市中，“创新”是关键

词。 

第二， 升级。升级包括供给端的升级和需求端的升级。从供给端角

度，指技术、管理提升带来的供给效率提升。从需求端的角度，

指持续进行中的消费需求升级。包括对更高的品质、更好的场景

和服务、更健康的方式、更精神华的内核等，涵盖消费品、医疗、

教育、旅游、娱乐的多方面。这一趋势，会随着国内社会公平和

福利的改善、以及老龄化的趋势而更加明显。 

第三， 全球竞争力。从此次贸易战即更直观的感受到，由于缺乏核

心的竞争力而受制于人的窘迫。对一个行业如此，对一个国家也
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是如此。尤其是，未来更加开放和融入国际市场的预期下，国内

企业所面临的竞争也是来自全球的。所以，能够在未来屹立不倒

的企业，一定是在所在领域具备全球竞争力的公司。我们需要寻

找的，就是各领域最具核心优势的少数标的，就是能够在某些环

节做到极致的标的。 

 

 短期观点： 

我们认为，A股在未来一个季度，仍将呈现震荡、寻底的煎熬过程。

但在这一过程中，真正的投资价值将陆续展现。 

第一， 国内经济复杂、企业盈利周期拐头向下。根据 2018 年中

报数据，全 A 股收入和利润增速略低预期。增长中，价格因

素的贡献多于量的贡献。通俗而言，经济有“滞涨”嫌疑。

根据过去 20 年中国经济经验，盈利下行周期一般会持续 8-9

个季度；而股票市场一般提前经济 2个季度反应。这意味着，

2019 年中期之前，我们可能会继续经历 3-4 个季度的盈利下

行。盈利下行过程中，对于前期强势股的杀伤会比较直接。

而只有经历完整的调整后，整个市场才能真正见底。 

第二， 国际形势复杂、贸易战结果尚未明确。虽然中美双方已经

进行了 3 轮交锋，但到目前为止，还未看到高级别官员重启

对话等直接信号，双方更多依然是隔空喊话。贸易战最极端

的情景下，对中国 GDP 有可能带来 2 个百分点的牵引。另一
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方面，美股持续 10年的牛市何时会终结，尤其是在美国持续

加息的背景下，也成为市场所关心的问题。若美国加息超预

期，对全球市场可能造成新的影响。 

第三， 国内政策需要明确，信心需要恢复。政策上，包括对民营

企业的资金和税收政策、房地产税政策、对个人的所得税抵

扣等，都需要进一步的明确。对于未来经济新增长点的探索，

也需要进一步明晰。 

 

综合以上多方面因素，我们认为未来一个季度，A 股市场仍将处于

震荡寻底的过程中。而我们现在要做的，是为下一轮牛市储备资粮；同

时保存好生命力。目前就类似黎明前的黑暗，对于信心和毅力都是极大

的考验。 

 

 近期操作策略 

 

中美开启 90 天的贸易谈判，为集中精力解决国内问题、保证下一步

的发展创造了可贵的时间窗口。市场情绪在此信息下也有有所稳定。目

前 A 股处在 10 年一遇的历史级别的底部，这一判断从诸多估值指标都

看的比较清晰。困扰市场的主要是两点： 

第一， 盈利周期角度，明年上半年会承受较大的下行压力；企业盈

利方面，从今年 3 季度，看到越来越多的行业和公司增速放缓。
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企业盈利的压力在股票价格上是否充分反映，需要时间验证。 

第二， 从困扰中国经济转型、升级、发展的深层次问题上，包括社

会融资渠道的不畅通、杠杆率依然较高、传统的经济增长动能衰

落而新动能不足等，也都需要逐步的解决。 

 

所以，整体上，我们还是谨慎为主。但谨慎中已经越来越多的看到

了机会，从优秀的行业和公司的角度，很多公司已经跌到安全边际非常

充足。如果以 3年的尺度，目前阶段有大量的优质公司可以逐步纳入股

票组合。 

 

我们会借此机会，努力降低损失。同时调整好股票方向，为 2019 年的

机会做好准备。 
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