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        大家好，本周基金净值预计小幅度上涨，跑输主要a股指数。主要原因有两个，一个是本周a股上

涨较多，而恒生科技指数是跌的。而我们持仓中港美股占大头。第二个原因是本周人民币升值1%，造

成港股通买入的港股短期汇率损失1%，跨境买入的股票没有影响。但是从长期来看，我们持有的基本

都是人民币资产，汇率变动，股价不动会造成股价估值下跌，长期估值必会修复。但是短期汇率波动

造成外资汹涌流入a股会造成短期内a股特别强。股票短期价格受各种因素作用，长期价格由基本面，

成长性估值决定。

 

        本周虽然净值表现不好，但是操作上我认为还是没什么问题。

        本周a股银行股有所加仓，教育股本周表现依然不好，不过目前我们k9教育部分已经是观察仓，

都是过去的利润了。教育股波动已经不会实质影响净值。这个标的我要强调，过去我们持仓最高时候

有9000w股，利润也翻倍多。我一直没走，毕竟未来数年能够有35-40%年化增长，估值在25-30pe，

纯业务方面高确定性，每年开新校，同校学会增速7%，这样两价齐升标的是少之又少。要知道增速只

有25%左右的医疗服务连锁可是100多倍pe，当时政策没落地，我觉得自己利润很多，我就是拿到民

促政策落地，如果政策友善允许关联交易，那股票估值可以至少打到60-70pe，加上业绩增速，一年就

可以有200%涨幅。不算后续增长和估值可能更高。所以我认为是值得尝试的。实际上政策落地后不如

意，那我把主要仓位5元附近出的差不多了，因为我知道以后该标的已经不太可能获得高估值了。可能

长期只有十来倍估值了。因为大资金不会愿意来参与了。毕竟业务名不正言不顺了，哪怕还能业绩增

长。对于该标的的操作我反思过大问题没有的，毕竟持仓高位时候也只有5%多，这种优秀标的几年都

不一定找的出一个。而且最终落地如果结果好，200%收益率跑不掉的。所以我肯定格外珍惜，可惜不

如意，那我只能低位去卖。还掉大部分利润。最后拿两年赚了小利润。如果能做的更好，高位时候稍

微能卖点是有可能的。这是该标的我有所反思。我觉得大问题没有。

教培股，我认为涉及到千万人就业，以及刚需，以及现有高考制度，风险比k9小不少，至少业务模式

不会消失。会影响估值，会影响收入增速。但是会不会因为供给侧受压对龙头产生好处说不清楚。那

该标的我操作是有问题，主要是在高位时候我是的确因为遇到政策利空加高估值应该大幅度减仓的，

但实际侧重于长期主义持仓了。但是真到了目前位置，股价跌去60%以上我认为不应该恐慌了。我在

过去几周也是波段操作的，差价还是做的比较成功的。该标的目前还有少量持仓，风险可控。归零不
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不可能，行业不会消失。

        再说短视频老二，该标的前几周已经斩仓。这笔失败我们一直在总结。我希望大家能够意识到任

何机构也会犯错的。人无完人。哪怕大家最有名的投资机构，他们不是也重仓爱奇艺亏损很多吗？判

断错了都会有的。而且我周报反复总结都是我们不足之处，是为了更好提高研究和投资水平。那我想

说我们互联网团队年初推荐海外券商时候，一个半月获利超过400%，顶部兑现9亿利润时候，你们看

到过吗？只是我没有拿来反复吹。我觉得没有必要。要不然今年你们看到好多重仓标的都是负表现，

那我今年整体怎么还有正表现的？阶段性不顺利都会有的。做好总结，调整仓位，让风险可控。长期

能赚钱就可以了。

        最后外卖公司财报我觉得不错，外卖业务相比19年两年年化40%，到店业务相比19年两年年化

30%，因为疫情之下，同比一年数据容易失真，环比会因为季节因素。所以两年年化增长看比较客观，

用户增速，用户下单频次等数据都不错。新业务正常拓展。所以我们继续重仓持有。目前也是低位。

为啥我一直喜欢他，因为这是线下生活服务龙头。人类消费随着生活水平提高实物消费占比会下降，

生活服务消费占比会提高。作为生活服务龙头空间是巨大的，我愿意去等待。另外一大重仓是连锁酒

店龙头。也是因为酒店业是生活服务行业，空间巨大。连锁酒店渗透率还是很低。

 

        其他不聊了，虽然短期没有跑过a股，但是我信心很足。毕竟我不想在泡沫里投入太多。

希瓦私募

梁宏
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