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摩根士丹利华鑫基金-鑫道沪港深 1 号集合资产管理计划 

月度运作报告 

2021 年 5 月 

一、 整体市场概述 

五月 A 股市场表现好于港股市场，上证综指上涨 4.89%，深证成指涨 3.86%，沪深 300 涨

4.06%，创业板指数涨幅最高，上涨 7.04%。港股市场重要指数则涨跌互现，恒生指数上涨

1.49%，恒生综合指数涨 1.23%，恒生国企指数涨 0.59%，恒生科技指跌-2.51%。 

沪港深 1 号目前维持低仓位，本月净值微跌 0.69%。 

 

二、 产品全景分析 

1. 产品表现 

统计分析 成立以来周净值表现图（对比恒生指数） 

投资经理 华玲 

 

任职日期 2020.9.16 

本月仓位中枢 30% 

数据来源：Wind，摩根士丹利华鑫基金，数据截至 2021.05.31。 

备注：本产品合约定权益类资产仓位上限为 80%。 
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2. 组合管理情况 

（1） 大类资产配置 

截至 5 月末，产品组合配置中，股票资产占比约为三成，其他为现金类及其他货币类资产。 

数据来源：摩根士丹利华鑫基金，数据截至 2021.05.31。 

 

（2） 行业整体配置 

前五大重仓行业 

（中信行业分类） 

A 股 

本月行业表现（%） 

港股 

本月行业表现（%） 
月末组合仓位占比 仓位环比变化 

传媒 2.19 13.72 0%-10% 持平 

食品饮料 -2.43 1.99 0%-10% ↑ 

银行 -2.69 -1.27 0%-10% ↓ 

纺织服装 -2.69 -1.27 0%-10% 持平 

医药生物 2.62 11.06 0%-10% ↑ 

备注：以上前五大重仓行业合并了 A 股和港股持仓行业，A 股采用中信证券一级行业分类，港股采用中信证券港股行

业分类。行业表现数据，A 股采用中信证券一级行业指数，港股采用中信证券港股通指数。具体 A/H 股市场的重仓

行业及当月表现见下文“细分行业表现”。 

数据来源：Wind，摩根士丹利华鑫基金，数据截至 2021.05.31。 
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（3） 细分行业表现 

数据来源：Wind，摩根士丹利华鑫基金，2021.05.01 至 2021.05.31。 

 

数据来源：Wind，摩根士丹利华鑫基金，2021.05.01 至 2021.05.31。 

橙色的柱状图为本产品本月末持仓主要参与的行业，组合在行业景气度的选择上有效性较高，

大部分聚焦在全市场表现绩优的行业。 
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三、 投资全景回顾 

1. 总述 

本计划在控制风险的前提下 ，以追求绝对收益为目标。投资经理已经历过几轮牛熊，理念成熟，

并形成了稳健风格。产品注重配置，攻守结合，实现业绩可解释。坚持金字塔型配置，以稳定增长和

快速增长型个股构建塔底核心防守仓位，进攻配置周期波动型和困境反转型标的以博取超额收益。

其中核心底仓集中于精选个股，以实现稳健增长。进攻部位分散布局，以期在风险可控的前提下，实

现多线进攻。 

 

2. 大类资产配置及仓位管理 

关键词：严格遵守净值约束策略 控制仓位累积安全垫 

本计划严格遵守净值约束策略，3 月份随着市场的大幅调整，组合净值跌穿了之前累计的安全

垫，考虑到组合设置预警线和清盘线，本计划严格控制组合回撤，在组合累积一定安全垫之前将维

持低仓位，待净值突破安全垫之后再开始逐渐加高仓位。特别是我们预期 5 月份波动将会加剧，因

此继续将仓位维持在 30%，以避免 sell in May 出现，影响产品净值。 
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在 A 股和 H 股的配置上，综合考虑两地权益市场情绪和估值等因素进行配置并动态优化。展望

2021 年，从盈利增长、估值水平和流动性环境上看，我们认为香港市场更为有利，因此将持有更多

港股仓位。5 月份总体 A 股和 H 股比例为 20：80。我们认为香港市场正在享受几十年一遇的制度

红利，且 2021 年叠加海外流动性泛滥的和 A/H 估值溢价达历史高点的短逻辑，因此我们年内计划

将主力仓位放在港股。 

3. 行业配置思路 

关键词：具有长期逻辑的“四个升级+一个结构变化” 

板块上重点关注具有长期逻辑的四个升级和一个结构变化的方向，即技术升级的 TMT 板块，金

融服务升级的金融行业，消费升级的消费板块，产业升级的商业服务类以及人口结构变化带来机遇

的医疗保健行业。 

自 2020 年下半年市场进入周期复苏阶段，因此我们配置了部分周期型的行业，包括有色及化

工板块。随着回报逐步攀升，4 月-5 月我们开始对部分仓位进行了获利了解，将仓位重新配置到大

消费板块，特别是预期政策落地的教育板块，同时也增加了 A 股的“核心资产”，例如光伏等。 

4. 投资总结及计划 

5 月市场 A 股和港股走势分化，特别是上半月。A 股延续了 4 月的走势，走出了强势反弹形态。

部分指数特别是科创板已突破压力位，重回上升轨道。 

港股则走出了 V 型走势，上半月经历一波下跌一度触及年初低点，下半月触底反弹，恒生指数

上涨 1.49%，恒生国企指数微涨 0.59%。根据中金公司统计的 5 月全球主要股票市场表现（港股采

用恒生国企指数），港股排名靠后，仅跑赢了日经 225 和雅加达综指，与标普 500 持平。这表明港

股重回国际资金定价，主要受海外市场影响。而 A 股则走出了相对独立行情。 

操作上，本月主要对持仓结构进行了部分调整，减少非银金融，化工，有色和机械设备板块的持

仓，增加了消费类例如高等教育，啤酒，以及生物医药等持仓。 

展望 6 月份，某种意义上来说 6 月是决定下半年走势的重要时点，月初将公布美国 5 月非农就
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业数据和 CPI 数据，这两个数据是美联储决定货币政策的重要指标。由于担忧通胀上升过快，上次

美联储议息会议已明确将参考就业和通胀数据决定是否将讨论缩减债务规模纳入后续议息会议议程

（即从完全不考虑的立场转向开始讨论可能性和时间表）。这对市场来说将被解读为货币宽松政策的

转向信号。如出现这种最差情景则对股市和债市都是利空消息。 

我们认为基准假设是美联储将对通胀保持容忍度，6 月 15-16 日的议息会议维持耐心按兵不动。

在此情形下，若维持流动性宽松，则有望继续支撑权益类资产，度过上半月外围扰动后，我们预期市

场将重回增长主线，有利于成长类个股，因此我们也将主要配置成长股。 

意外情景则是通胀大幅超预期，美联储不得不在 6 月中提前讨论缩减购债规模，向市场传递货

币转向信号。如出现此情景，参考 2013 年 QE3 退出的情况，资产价格都将下跌，降低仓位会是最

佳应对策略。 
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