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       本周回撤超过5%，而a股本周是涨的，我大幅度跑输指数。主要原因两个，一是本周恒生

科技指数下跌进5%，纳指下跌近3%，我的配置中互联网中概为主，港美股配置较多，a股较

少。我们三地市场配置是我们既定特点，互联网也是我们最大配置板块。所以表现不好有一

定客观原因。二就是我自己和研究团队的责任了。正常情况哪怕这些指数大跌，毕竟我三地

市场并且行业分散配置，应该能跑赢指数。但是本周四个中高持仓股票跌幅大幅度超过上述

指数，严重拖累净值。分别是外卖股，教培股，k12教育股，短视频股。这四个标的中前三个

都是非常优秀的行业龙头，增速和成长空间都非常不错，我非常喜欢的个股，却因为政策铁

锤导致大跌。第四个短视频股是行业老二。

       这里我详细讲解互联网行业和这四个标的，本周前这四个标的占我直接持仓在25%，如果

算上或有期权，持仓占比在32%左右。

       互联网行业拥有大量的流量，用户使用数据，并且新业务容易扩张等特点，使得历史上大

牛股层出不穷。互联网巨头拥有海量的用户使用数据这是最有价值的资产，并且业务特别容

易扩张，比如即时通讯软件公司因为有流量和数据可以一直扩张到多业务的最大市值中国公

司。比如外卖公司可以做成酒旅，单车，团购等多业务扩张。比如短视频公司可以游戏电商

广告多业务扩张。这个行业可以纵向横向多维度发展。而传统行业比如空调巨头因为空调到

天花板想做手机等新业务一直做不出来。白酒龙头想做新业务也做不出来。所以互联网行业

相比传统行业是有无比大的优势的。并且互联网行业股票流动性和弹性也非常好，这也是希

瓦最大研究资源和持仓配置在互联网的最大原因。

       但是互联网各股春节以来调整巨大，有多重原因。一是过去几年涨幅巨大，一些个股有泡

沫，所以和大多核心资产一起回调。二是最近因为反垄断社保等事件导致板块持续受压，这

也是港美互联网板块最近两周弱与a股其他核心资产原因。三是互联网板块中最大的电商板块

因为行业gmv增速已经下滑到15%水平，并且从一巨头到三国鼎力再演变到战国七雄，所以竞

争加剧。导致电商板块超级弱。我们在年初做完pdd后已经规避电商板块了，这点上还是做的
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可以。四是互联网各大领域一直竞争激烈，互联网又胜过白酒空调龙头的业务新扩张优势，

同时也带来各大业务持续竞争甚至烧钱，会面临竞争风险，需要持续跟踪。使得确定性不如

传统的空调白酒老大们。

       说完互联网优缺点以及最近持续下跌原因我讲讲四大个股。首先外卖龙头公司。这是我们

去年盈利最大个股，也是我们在互联网板块最看好个股。原有业务的护城河和成长性，以及

新业务持续开拓使得市值天花板一直看不到。当然在春节期间已经有一定泡沫，透支1-2年业

绩却没有减仓是我操作的问题。但是在股价回落到四月份后股价已经没有泡沫，并且可以依

靠成长性持有持续获利。但是最近的反垄断和社保事件，并且遇到港美股指数超弱所以本周

大跌创出股价新低。反垄断总会过去，公司基本面方面不会受到太大影响。竞争优势和增速

依旧。而社保这块我们测算会带来50亿一年的成本，这会有代理商，用户，和公司一去来分

担。所以现在位置已经有比较大安全边际和未来长期较高复合回报。就等处罚结果落地。目

前位置我们有少量加仓。本身持仓较高。

       课外教培股龙头。因为我们核心研究员推荐，我自己也和一些教育实业里的人交流都非常

看好这家公司。所以我们配置了6%以上该股。虽然内部研究讨论时候我个人是担心过政策的，

因为我们研究员的坚持，并且教培需求太大，而且政策只是规范和压缩一些行业空间。最后

结果并不一定很利空行业老大基本面，竞争力较弱企业可能受影响较大。2018年已经有过一

轮整治，当时也跌了，但是事后股价持续新高。所以这轮我们也重仓抗了下来。本轮政策强

度的确高于2018年，在新低并反弹后我做了稍微减仓。我们研究员反对减仓，希望我长期持

有。我听从了研究员。所以本周股价新低，受到较大影响。目前位置我不会加仓，也不会减

仓。教培行业消失概率极低，全国从业人员过千万人，需求巨大，只要高考存在需求就不会

消失。当然减负的压力也会存在。所以行业会规范和压缩，压低一定估值。但是行业龙头是

利空还是反而获利说不清楚，目前位置已经腰斩。所以持有策略。

       k9教培股过去几年也带来比较大利润。本次民促法实施条例落地，中间有条款超过我的

预期。站在我角度理解民办教育政策是支持的，毕竟这是民促法，但是k9方面不允许关联交

易这点我自己是不能理解的。等于让办理k9的利润只能留存学校，不能分走也不能关联交易

弄走。这让民办出资方都出于慈善心态来办校？这也是我过去觉得不太可能的原因。所以也

是顶着政策风险去持有4-5%改股原因。毕竟公司的业务方面成长性看得见。而现在应对政策，

只能学校全部把举办人换了，变相让原来上市公司从学校拥有者转变成管理输出方类似物业
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公司那样来获利。我相信通过一定操作业绩还是可以持续增长的。但是现在的政策的框架的

确超过我自己理解的范畴了。也给我看行业未来有种不确定性了。所以我的操作是本周减了

一半持仓。仓位控制在2%以内了。本来非常好高确定的公司，如果没有政策是可以给60-70

以上pe（增速远高于爱尔），几倍股价空间的个股。现在只能大幅度减仓。剩下仓位观察地

方落地情况。规避不确定性，剩余仓位不高也拿的住了。

       前面三个个股都是受到政策影响。有加仓，有持有，有减仓。当自己看好的优秀公司遇到

政策风险时候怎么办。电子烟我参与过事前跑了，但是反垄断和教育股我却遭遇到了。以后

我会提高这方面风险意识。除了盈利效率以外，毕竟稳定公平等因素也是需要考虑的。不能

只单独看公司的优秀和持续利润增长。还是要进一步重视政策风险。以后遇到这类政策导致

不确定，规避该类股票，或者高位卖掉。尤其教育方面。一个大亏，一个利润还回去大部分

两个大亏让我获得深刻教训。

       第四个是短视频股，的确是因为我们互联网研究员的推荐我买入持有的一度盈利30%，现

在变成亏损30%，说实话我对该股信心不足。短视频行业我是看好的，但是毕竟是行业老二，

而且还在烧钱争用户，收入增长没问题，但是远期利润率不好说。的确现在跌了我心里也没

底了。所以是我的错误买入。主要是竞争风险。一开始我对该公司信心也是不够的，由于出

于对研究员信任而买入。真的跌了我又没信心。所以以后不是行业竞争力第一位公司，也不

是我自己有信心把握公司我不会再碰了。这是我这几年最失败的一笔操作。改股最高时候5%

持仓，下跌以来我间歇性有卖出，本周大幅度卖到轻仓了，不到1%持仓了。

       我把一些减仓的头寸加到了美股同样因为纳指大跌的美股科技股上面。目前美股科技巨头

持有两个，各2%持仓。美股我初步介入，所以先仓位控制。

       总结，政策风险和竞争风险是上市公司两大最大风险，是长期持有最需要考虑的。如果没

把握看不清楚，哪怕是底部我也要卖出或者减仓。一定要高确定性个股才能大跌还拿的住，

还敢加仓。

       本轮净值最大回撤应该在20%左右了。本周是我压力最大时刻。之前下跌其实我们跌的还

比同行好，1-4月份我们还是百亿私募排第一的。但是五月份其他人好了，我还在继续新低。

而且本周是大幅度回撤。很多是我和我们研究团队的锅。在这里我给我们投资人深深的致歉，
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我们一些错误的选择才导致本周的巨大下跌。我和团队责任巨大。上周我还说再跌5%就是较

好的基金买点了。结果很讽刺的是本周就到了。2018年我们在十月份经历了25%最大回撤，

并且面临了小牛2清盘风险。当时压力巨大，本周我也感受到了类似的压力。绝对底部不好说，

但是我相信否极泰来快了。希望大家抱着长期持有的心态和我一起度过难关。

       谢谢大家。

希瓦私募

梁宏

2021年5月15日
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