
 

  

 

风险在眼前，机会在路上 

——写在成涨多策略 1 号成立满 6 个月之际 

尊敬的投资者朋友： 

你们好！ 

我是富荣基金研究部总监、基金经理郎骋成，也是富荣基金成涨

多策略 1 号集合资产管理计划的投资经理。成涨多策略 1 号成立于

2020年 11月 3日，到本次开放期已经满 6个月了。这只产品的主要

策略是利用股票、股指期货和债券等多种投资工具控制好产品组合的

波动率，抵御大涨大跌和大比例本金损失的风险。在市场下跌时通过

主动的风险敞口管理尽量控制下行风险，从而得以在市场回暖的时候

仍然有筹码可以分享资本市场红利。 

经历了 2020 年的权益牛，今年以来市场行情呈现了倒 V 反转的

走势，年初开始市场情绪高涨，到春节后第一个交易日到达顶点，沪

深 300指数的涨幅达 10.69%，但自此市场开始调整和震荡，2月机构

重仓股大面积回调带动市场恐慌，3 月中恐慌情绪才得以略微缓解，

4 月在印度疫情恶化后市场出现分化，到 5 月 10 日沪深 300 指数较

年初高点回撤超过 15.54%。尽管市场风云变化，但我们坚持自己的

投资纪律，不会因为整体市场恐慌而轻易丢弃未来两三年仍有较大成

长空间的公司筹码，仅通过股指期货对冲来控制组合的风险敞口，防

止系统性风险对产品造成不可逆的伤害。当前，成涨多策略 1号的短

期表现未尽如人意，产品净值出现了一定回撤。经过我们的业绩归因，



 

  

这是由于市场风格快速切换导致的超额收益非线性，叠加股指期货对

冲中难以避免的基差波动和摩擦成本等因素造成的。我们正视这样的

市场风险，也会在未来的组合管理中通过更进一步的组合配置和股指

期货基差管理等手段加以优化。 

分析当前市场情况，A股市场面临的两大风险点仍然是全球疫情

和流动性，印度疫情的二次爆发可能会影响全球经济复苏的进度，而

全球流动性在疫情反复的影响下是否会由松变紧，我们打一个问号。

如果全球货币无法收紧甚至宽松加码，那么之前的高估值风格将卷土

重来，如果全球货币转向收紧，那么顺周期和价值风格有望延续。虽

然股市短期走势很难预测，但是我们看好中国经济的长期发展，我国

市场消费规模连年扩张，工业体系和生产能力已逐步完善，企业创新

能力逐年提升，世界对中国市场的依赖度稳步上升，中国已经具备了

经济内循环和深度参与全球产业链的基础和优势。经过这段时间的震

荡调整，当前 A股的高估值风险已经得到一定的缓解。如果说前两年

赚的是估值抬升的钱，那么接下来就要开始赚企业盈利增长的钱了，

优秀的公司依然值得继续持有。无论如何疫情终会过去，随着全球经

济的恢复，企业盈利端有望大幅改善，带来久违的“价值投资”良机。

多年后回望今日，也许我们正处于一个不错的布局点位上。 

基于此，在后续操作上，我将淡化货币政策走向的不确定对市场

风格变化的影响，下一阶段最重要的是把握企业盈利的确定性，也就

是不断评估“滞涨”和“复苏”两种情景下对企业盈利的影响。在市

值=估值*盈利的等式中，估值向下，盈利向上，我们将关注点集中在



 

  

盈利端，适当平衡估值。 

霍华德马克斯曾说过，长期来看，好的决策一定会带来投资收益。

然而在短期内，当好的决策无法带来投资收益的时候，我们必须忍耐。

我相信只要买入的资产足够优质，即便短期内会被市场所牵累，长期

来看依然能带来丰厚的投资回报。请各位投资者给予市场和我们多一

点时间和耐心，无需因为短期波动而影响您长期的投资决策。 

最后，感谢您的信任和托付，我们将努力不负所托，争取以长期

良好的投资收益回报您。 

 

富荣基金 郎骋成 

   二〇二一年五月十一日 

 

 

 

 

风险提示： 

1、本资料仅供富荣基金成涨多策略 1号集合资产管理计划的投资者使用，请勿外传。 

2、本材料中的资料、观点和预测等仅供参考，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。本资料数据来源

与截至时间：Wind，20210510。 

3、管理人承诺以诚实信用、勤勉尽责的原则管理和运用本计划资产，本计划的过往业绩并不预示其未来表

现，也不构成对本计划业绩表现的保证，管理人不保证本计划一定盈利，也不保证最低收益。 

4、管理人提醒投资人投资的“买者自负”原则，投资人在投资本计划前应认真阅读《资产管理合同》、《计

划说明书》、《风险揭示书》等法律文件，全面认识产品的风险收益特征，在了解产品情况及听取销售机构

适当性意见的基础上，根据自身的风险承受能力、投资期限和投资目标，对投资作出独立决策，选择合适

的产品。在做出投资决策后，产品运营状况与净值变化引致的投资风险，由投资人自行负担。 


