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1、基金概况    

基金名称 久铭稳健 1号证券投资基金 基金编码 SJ9814 

基金运作方式 开放式 基金类别 私募证券投资基金 

基金管理人 上海久铭投资管理有限公司 投资顾问（如有） - 

基金托管人 国泰君安证券股份有限公司 基金成立日期 2016/06/27 

基金到期日期 9999/12/31 
信息披露报告是否

经托管机构复核 
是 

 

2、净值月报 

估值日期 份额净值 份额累计净值 基金份额总额(份) 基金资产净值 

2020/3/31 1.661 1.661 41,580,772.99  69,072,409.38  

3、久铭稳健 1 号业绩走势图（更新至 2020/3/31） 
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随着全球新冠疫情爆发，截止 3 月 31 日 18 时，全球累计确诊病例已达

80 万例。受外围影响，市场波动明显加大，我们认为部分品种的调整给我们的基金带

来了难得的投资机会，我们积极看好未来证券市场的表现。 

 

疫情会造成短期经济损失，但非长期损伤，人类最终必将战胜疫情 

新冠疫情从供应和需求两个方面对经济活动造成短期冲击，需求方面主要是社交

疏离导致的需求缩减，而供应层面主要是交通运输中断、供应链扰动、复工困难导致

工厂生产力下降。而随着疫情得到控制，中国现阶段疫情影响主要体现在需求端：比

如社交疏离导致可选消费下降，甚至可能形成存货堆积。从国际上来看，很多出口依

赖型的公司遭遇国外订单缩减下滑，影响企业利润。但我们也观察到由于受国外龙头

竞争对手生产力明显下降或停滞的影响，现阶段部分优质上市公司订单反而增多的现

象。 

从历史经验看，传染病对疫情冲击往往是短期和一次性的，随着疫情的结束更多

积压的需求会随之得到释放。企业复工的逐步推进，疫情对供给端冲击也会逐渐修复。

对于疫情，人类必然会研发出更有效的药物及疫苗进行应对，人类战胜疫情是必然的。

之前市场的下跌存在由于恐慌抛售，甚至部分好公司跌得还多，就是因为它们本身流

动性好。疫情一旦得到控制，全球资产价格的反应会完全不同，而且很可能修复的速

度会很快，使得目前不在场的人很难赶上之后可能出现的非常难得的可观投资收益。 

 

对抗疫情，政府出手有力有效；恢复经济，货币政策加大逆周期调节 

目前中国疫情抗争已取得阶段性的积极成果，此次中国政府的出手快速、高效，

引得国人纷纷好评，对比国外混乱局面，众多国民为身为中国人而自豪。现阶段，复

工复产有序进行，武汉解除离汉通道管控，公园、电影院等逐步开放。疫情发生以来，

政府在尊重市场规律的基础上对企业融资、重点地区和行业支持、费用减免、便利服

务上做出了一系列举措，帮助企业共渡难关。 

目前全球货币政策整体较为宽松，各国政府均加大宏观政策对冲力度

来应对疫情对经济的冲击。中国中央政治局会议定调积极的财政政策，适当提高

◼ 管理人回顾与展望 
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财政赤字率，发行特别国债，确定提前下达一批地方政府专项债额度，带动扩大有效投资，

保持流动性合理充裕。3 月 27 日召开的中共中央政治局会议强调“要加大宏观政策调

节和实施力度”。中国证券监督管理委员会副主席李超于 3 月 22 日新闻发布会上表

示：伴随着持续深化金融供给侧结构性改革，国务院已部署了较多措施维护金融市场

的稳定。如 3 月 16 日央行实施定向降准措施，释放长期资金 5500 亿元，支持中小微

企业等普惠金融领域；3 月 30 日央行下调 7 天期逆回购利率 20 个基点，同时当天开

展 7 天期逆回购 500 亿，中标利率从 2.4％下调至 2.2％。此前，央行连续 29 个工作

日未开展逆回购操作。央行货币政策放松空间的进一步打开，意味着宏观政策逆回购

力度的继续加强，有望拉动实际需求、改善企业利润。国际方面，美联储将利率

降至为零，并推出不限量宽松，通过 2 万亿美元计划，刺激经济。这一系列

动作也将明显有利于股票市场的复苏。 

 

上证 50 指数估值处于历史低位，极具估值吸引力   

我们必须再次强调，A 股目前的估值水平极具吸引力。截止 3 月 31 日，沪深 300

指数、上证 50 指数、恒生指数市盈率分别为 11 倍、8.57 倍、8.89 倍。与历史纵向

对比，目前上证 50 指数市净率水平低于历史 99%以上的时间（如图一所示），沪深

300 指数市净率水平低于历史 90%以上的时间（如图二所示）。和全球其他主要市场

横向对比，A 股当前的估值处于低位（如图三所示），投资价值凸显。 

 

图一：上证 50 指数历史市净率 

 

图二：沪深 300 指数历史市净率 
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图三：A 股与全球其他市场的估值 

具体而言，我们目前重点配置的方向是那些相对处于较成熟阶段、估值水平明显

较低，确定性较强的行业和公司。今年以来，我们也积极参与和把握了一些本身质地

优良的公司由于市场恐慌突然下跌后，估值逐步修复的投资机会。 

 

巴菲特曾说过：“在别人恐惧时我贪婪，在别人贪婪时我恐惧”，对于市场我们

时刻保持一颗敬畏的心，但在市场恐慌的时候，我们尽力保持绝对理性，客观评估公

司基本面与其估值水平，我们认为目前市场估值安全边际较大，值得积极参与。 
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本文件由上海久铭投资管理有限公司提供，为内部文件，仅供参考使用，未经同意不得转载。

本文件仅描述交易条款的指示性摘要，并可被随后修改、取代或代替。交易及任何相关条款

将详列于基金合同、补充文件或有拘束力的交易文件。投资有风险，本基金的过往业绩并不

代表基金的未来投资表现，投资者在做出投资决策前应仔细阅读本基金的基金合同。 
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