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1. 基金净值表现 

截至 2019年 12月底，大禾投资在中国基金业协会备案的产品一共有 32

支。其中 6支直销产品、10支代销、2支 FOF承接基金、14 支定制产品。我们

所管理的产品数量和管理规模在稳步提升。 

直销产品净值在 12月普遍上涨，但没有战胜沪深 300指数。12月直销平均

收益率为 4.50%，同期沪深 300指数上涨 7.00%。市场近期表现得比较火热，但

我们要坚持理性，坚持价值投资。 

报告期：2019 年 12 月 1 日-2019 年 12 月 31 日 年初以来收

益率 产品名称 成立时间 期初净值 期末净值 区间收益率 

大禾投资-掘金 1 号 2016-08-23 7.857 8.216 4.57% 115.36% 

大禾投资-掘金 5 号 2016-10-12 8.344 8.793 5.38% 128.68% 

大禾投资-掘金 6 号 2017-09-05 3.505 3.675 4.85% 101.57% 

大禾投资-掘金 11 号 2018-10-16 1.771 1.823 2.94% 83.22% 

大禾投资-掘金 21 号 2018-12-26 1.161 1.214 4.57% / 

大禾投资-掘金 999 号 2019-05-07 1.219 1.276 4.68% / 

券商代销产品 12月平均收益率为 3.13%。 

报告期：2019 年 12 月 1 日-2019 年 12 月 31 日 年初以来收

益率 产品名称 成立时间 期初净值 期末净值 区间收益率 

大禾投资-掘金 8 号 2018-03-15 1.674 1.737 3.76% 52.38% 

大禾投资-掘金 10 号 2018-05-07 1.306 1.359 4.06% 46.42% 

大禾投资-掘金 17 号 2019-01-16 1.236 1.287 4.13% / 

大禾投资-掘金 19 号 2019-04-25 1.105 1.140 3.17% / 

大禾投资-掘金 23 号 2019-04-19 1.116 1.153 3.31% / 

大禾投资-掘金 27 号 2019-07-18 1.036 1.065 2.80% / 
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大禾投资-掘金 30 号 2019-07-31 1.007 1.034 2.68% / 

大禾投资-掘金 32 号 2019-6-14 1.035 1.056 2.03% / 

大禾投资-掘金 33 号 2019-8-21 0.985 1.007 2.23% / 

FOF 承接基金 12月平均收益率为 4.70%。 

报告期：2019 年 12 月 1 日-2019 年 12 月 31 日 年初以来收

益率 产品名称 成立时间 期初净值 期末净值 区间收益率 

大禾投资-掘金 707 号 2018-05-28 1.751 1.831 4.57% 118.24% 

大禾投资-掘金 909 号 2018-09-14 1.926 2.019 4.83% 111.05% 

2. 投资理念 

过去三年公司稳步发展，很多投资人追加了资金，新的投资者也陆续增

加，我们的管理规模在不断增大。很多投资者都会问一个问题：“管理规模的迅

速增长，会对业绩产生什么影响？” 

在其他条件都相同的情况下，基金的管理规模小一些，收益率会更高。管

理规模增长会在某个临界点对投资业绩起作用，超过这个临界点，那些新加进

来的资金会导致收益率降低。这个临界点会随着市场周期的波动而变化，在熊

市底部它会变高，牛市顶部时会变低（只有规模小的基金才有机会获得更高的

收益率）。除了市场周期以外，决定我们最优管理规模的因素还有很多：如果我

们所要买的资产其市值和交易量很大，我们最优管理规模可以更大；如果我们

的实体经济发展不错，资本市场不断产生更多的优质资产，我们可以挑选的优

质资产更多，优质资产的经营表现更佳，我们的最优管理规模可以更大；如果

交易制度和产品设计能支持我们买入心仪股票占其股本的比例更高，我们的最

优管理规模可以更大。 

具体来说，2017年初和 2019年初如果当时的管理规模和现在相当，当年

的收益率不会下降。那时候好的机会更多一些，每个机会的预期收益率都比较

高，每个机会的容量也不小，可以在非常大的管理规模下取得比较高的收益。

但如果我们在 2018 年初管理现在的规模，我们的收益率则会低不少。那时候我

们抓住了少数很突出的机会，这样的机会容量有限，如果管理规模大幅增加将

会稀释每个投资者的收益。现在我们规模的确比三年前大了不少，但规模对我

们产品的当下的预期收益率的影响不大。但如果进一步大幅增长，还是会有影

响。 

从长期而言，收益率和管理规模的决定因素还是我们自身的能力。这就是

我们一直强调需要把主要精力投入到学习和研究的原因。如果我们能力圈无法
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扩大，这将影响我们把握更多的机会，我们的管理规模将无法提升，这样我们

这家公司对这个社会的贡献也有限。（作者：杨华业） 

3. 预期回报讨论 

我们也在这里对未来一段时间的市场做简要的展望。基于思考和实践的结

果，我们持续关注和希望投资的公司的数量并不多，这部分公司中不少目前处

于估值偏高的状态。这可能和海外资金持续进入中国有关。无论是什么原因，

这部分公司估值的状况使得我们不愿意持有他们，这是 2016 年以来有点糟糕的

情况。市场有点热度，这增加了我们持有的标的的账面利润。但是在未来的很

多年，我们公司都可能是市场中股份的净买入者。如果市场给出的报价低一

些，我们整体将从中受益。 

按照我们的标准，我们依然可以找到一些标的。这些公司所处的行业很

好，现金流好，盈利能力高，对手很难与它们竞争。另外这些公司的管理团队

有的很出色，完成了许多不可思议的工作；有的中规中矩，延续着企业的竞争

优势。在激烈的市场竞争中，这些公司取得如今的优势实属不易，我们也没有

看到它们的优势有消退的迹象。而且，幸运的是，这些公司的估值依然便宜，

我们非常乐意把你们投给我们的资金变为这些公司的股份。（作者：胡鲁滨） 

4. 【经典分享】马云：一家伟大的公司，必须解决社会问题 

阿里巴巴为什么能够发展到现在这样的规模？因为我们相信未来。10年

前，我告诉人家我坚信互联网就是未来。即使成功的不是我们，也会有其他人

成功。直到今天，我仍然相信未来。在中国，有淘宝、百度和腾讯，年轻人已

经没有机会了吗？我想在韩国一定也有相同的情况，每个人都会觉得，已经有

这样的公司了，我们是否还能生存？10年前，我对比尔·盖茨也有同样的想

法，是不是因为有微软，我就没有机会了？是不是因为有谷歌，我就没有机会

了？不是，机遇无处不在。因为有互联网，因为有云计算，因为有大数据，这

个世界上，每个人都有机会。 

机会在哪里？机会就在有人抱怨的地方，我这样告诉自己，也告诉年轻

人。在中国，当人们抱怨的时候，机会就出现了。处理人们的不满，解决存在

的问题，这就是我们的机会。如果你像其他人一样去抱怨，你也就没什么希望

了。所以，当我听到别人抱怨时，我就会觉得很兴奋，因为我看到了机会，我

会思考自己可以为他们做些什么。 

今天的阿里巴巴集团，支付宝和菜鸟都太大了，现在这样的规模，每天都

会出现许多让人头疼的问题。年轻时，我告诉自己有一天要成为一家大公司的

CEO，那样的话，我的生活就会轻松很多。但事实绝对不是这样，当公司越来越

大时，你的生活绝对不可能变得轻松，每天都会有新问题出现。 
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虽然生活真不容易，但我们还是要面对它。所以，当你的公司人员不多的

时候，你要找准定位；当公司规模变大的时候，如果察觉到有什么不妥的地

方，你需要提前六个月变动。因为往往当你意识到不得不改变时候，通常都已

经迟了。就像泰坦尼克号撞冰山那样，会很快沉掉。我时常问自己，如何才能

让这艘船安全航行？这不容易，我们在中国创造了 1200万个直接和间接的就业

机会，如果我们这艘船沉了，1200万个就业者就岌岌可危。 

所以，我们问自己，我们应该往哪儿走，如何跟未来竞争？在 20世纪，如

果想成为一家伟大的公司，通常只需抓住一两个机遇；而在 21世纪，如果想成

为一家伟大的公司，必须解决社会问题。中国的社会问题很多，我相信像我们

这样的公司可以帮助来解决社会问题。首先是创造就业岗位；其次是扩大内

需，让农村和农民都富裕起来；再次是让中国的经济变得更好。 

创造就业岗位非常重要。有人说，这不是你的问题，而是政府的问题。我

认为，这就是我的问题。1999年成立公司的那天，我们就确立了自己的使命。

我对 17 个创始人说，我们聚集在这里，是因为我们想要帮助小企业成长，这是

我们的使命。小企业是创造就业机会的主要群体，他们有无限的创造力。虽然

阿里巴巴现在壮大了，但我们不能忘记我们从公司成立第一天就开始担负的使

命。就像初恋通常是最美好的，最初的爱往往是最美丽的爱。在这 14年走过的

艰苦日子里，我们常常记着我们服务的对象是小企业。即使后来我们去做淘

宝，我们仍是在帮助小企业，淘宝上有 900万小卖家。这是我们要记住的初

心，并且要持续下去。时至今日，我们依然在创造就业岗位。 

第二是内需。在中国，沿海城市很富裕，从富人身上赚钱很容易。每个人

都想从有钱人身上赚钱，但如何从穷人身上赚钱？我们要先让穷人富起来，然

后才能赚他们的钱。 

在沿海开放的大城市，如果公交车上有 21个人，那么通常其中 20个人都

是销售员，每个人都想向你推销东西。如果你是其中一个销售员，你会怎样

做？看到别人口袋里有 5元钱，一个成功的销售员会想如何把那 5元钱弄到自

己口袋里，而一个好的企业家会想如何将那人的 5元变成 50 元，然后取得 2

元，这是最好的方式。帮助别人致富，这就是我的工作。 

未来在中国，有很多人想致富。帮助他人致富，然后你可以从中分到一杯

羹，这也是一种致富的办法。为什么淘宝、阿里巴巴增长得那么快？我们的理

念之一是：永远不要尝试改变或说服一个成功的人，要改变或说服那些希望以

更容易的方式成功的人。 

10 年前开始做淘宝时，我们去找了很多成功的人。他们说：“不不不，我

永远不会在网上购物，这太愚蠢了。”他们是成功的人，去改变成功的人是不可

能的，但改变渴望成功的人却很有趣。 

所以，我们相信，中国经济的潜力不在大城市和沿海开放城市，而是在中

西部。这些地区的人都想要致富、想要成功，有上亿的农民希望获得成功。如

果我们能帮助他们成功，我们便有了巨大的机遇。 
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如何让中国的经济变得更好？现在的中国有雾霾的问题，有水和食品安全

的问题，我们很沮丧。怎么来改善它们？我相信互联网不是一个赚钱的工具，

而是改善社会状态的工具，改变人们思考方式的工具。我有一个很大的愿望，

我相信它会成真，那就是中国会因互联网而改变。人们都对我说：“Jack，人人

都想搬离中国，没人想留在中国，中国很糟糕。”不！未来永远会比今天更好。

人类经历过很多艰辛的时期，战争、灾难、饥荒。我们今天同样面对挑战，这

些挑战并非最困难的。我们将会生存下来，中国将会生存下来。我们这代人是

在互联网环境下成长的，我们开放、透明，我们学习如何享受自由，我们知道

全世界各地发生了什么事。 

我相信年轻一代肯定比我们更聪明。他们勤奋，有更好的机遇，怎么会解

决不了这些问题？五年前在中国，人们说：“Jack，你是生意人，为何谈水、空

气和树？”我说：“水、空气和树出现了问题。如果我们什么都不做，中国将会

有麻烦。”今天，每个人都在抱怨水、空气和环境。停止抱怨吧，这已经太迟

了！相反，去改善这些局面，是给我们这代人的机遇。有人说中国这里有问

题，那里有问题，只会抱怨的人永远不会成功，那些在别人的抱怨中抓紧机会

的人才会在未来 20年有机遇。我的亲兄弟，他常抱怨，我不抱怨，他 30年来

没有多大改变，而我一直在变。所以，我想和现在的年轻人说，永远要对未来

保持高期望，每天尝试改变自己一点，只要一点就行。 

人们还问我：“Jack，10年前你就已经有这样远大的目标了吗？你知道自

己会有今天吗，有淘宝、支付宝？”不，我告诉你实情，我从来没有想过自己

会这么成功。10 年前，我只想能够生存下来，我只想可以有钱付工资给员工，

有钱付工资给自己。 

但即便是那时，我对未来依然充满期望。我知道若我不努力工作，我便不

会有机会。过去的 14年给了我一个深刻的体会，我希望与所有的年轻人分享。

无论有多少人抱怨，无论你喜欢与否，我告诉大家，20年后，这世上一定会有

比今天更富有的人、更成功的人，会有比现在更大的公司，这是肯定的。无论

你喜欢与否，这都是现实。但那个更富有的人是否会是你，则要看你有多勤

奋，做事有多聪明，是否会不计得失地去帮助别人。 

今天，当你还“小”时，想法要“大”，做事要“细微”。而当你变“大”

时，要想到“小”。阿里巴巴的规模这么大，要想到创造就业机会，帮助贫困地

区富起来，改变中国的环境。这是抱怨，更是机遇。 

（本文摘录自《马云：未来已来》第二章） 
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