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        大家好，本周净值下跌预计2-3%，主要原因是didi事件引起，中概和恒生科技大跌，其中恒生科

技跌幅超过5%，从而引起恒指也下跌超过3%。我们海外持仓较多。所以受到影响较大。前两大持仓

外卖龙头跌幅超过8%，另外一个酒店持仓美国上市受到中概下跌以及a股酒店板块下跌双重影响，跌

幅也超过8%

        过去几周我们已经陆续清仓互联网龙头公司，虽然估值较低，但是本身增速并不快，核心利润来

自于游戏，金融业务受到限制。所以向上弹性并不大，向下空间虽然不大但是最近反垄断加上自身不

快增速。我们在过去两个月持续减仓。最后一点仓位在didi事件发生后清掉了。目前互联网股票依然持

有外卖龙头，其增速未来几年有保证，新业务可展望。并且我不止一次说过线下生活服务市场很大。

而且反垄断对他来说已经快结束了，就等处罚落地，本来股价已经走出来了，结果被didi牵连。本质上

didi如果有事，业务层面是利好他的。所以我们认为是错杀。本次互联网，中概等调整是短期的，心里

层面的，对多数公司基本面没有影响。主要针对的也是didi这种行为。这和教育股这种行业利空不一样。

所以我们坚定持有。但是整体互联网板块持仓肯定低了很多。在10%左右了。

        另外连锁酒店龙头长逻辑非常强，20%左右收入增速，没政策和竞争风险，长期确定性很高。短

期受到短期疫情在各省反复会影响当期业绩，但是长期角度是利好的，行业短期困难都会使得龙头市

占率增长更快。前两大重仓我们反复审视过空间，增速和风险。都是我们想要的成长股。只是短期市

场风口不在和短期利空比较多。所以需要耐心。

        另外我们最近加大了光伏的配置，买了8个光伏股，目前总体持仓在8-9%，如果后续有更低价格，

我们会继续加仓。目前买最多的是美国上市的组件龙头，估值比国内低很多，其子公司已经递交科创

招股书。已经回国的另外两家组件公司市值都在600-700亿，而竞争力更强的在涨了以后也不过170亿

rmb，所以也是我们愿意多买的原因，目前也浮盈不少。另外a股港股在设备环节，逆变器，各辅材环

节以及部分主材环节进行配置。目前a股市值最大龙头光伏公司我们并没有买，我们认为该公司未来几

年没那么乐观，而且估值太高。

        至于为什么介入光伏，光伏过去两年我们都是配置的，后来清仓了。我们今年增加了光伏研究员 

加强了对光伏认知。经过测算未来十年光伏新增装机cagr在22%，未来五年的cagr在30-40%，过去虽

然涨幅不少，但是过去光伏是周期股受到政策影响大。现在光伏已经是成长股属性。选取竞争格局好

的子赛道，或者竞争力技术领先环节可以获得比行业更高增速。而且在22%十年增长的行业里面整体
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估值保持较高是可以持续的。所以行业机会很多，我们要做的仔细分析跟踪里面公司。选择好的慢慢

加仓。

        过去一段自己错看了新能源车，而自己持有的教育和互联网先后遇到利空。本质上还是自由市场

思维太多，缺乏对顶层思维。没有站在大国发展格局去看问题。目前高端制造非常被重视。光伏和电

车是中国领先的行业，提供了弯道超车机会。半导体是追赶的行业。这都是受到扶持的。光伏我说了。

电车过去也做过，但是后面春节后清仓后没有再次介入。后面节后跌下来没有再次介入是我判断的问

题，目前估值的确太高。所以我们能做的的加强行业研究，等待机会或者等待好的标的再说。

        还有人问我为什么有银行股，我持有银行股龙头已经好几年了，长期拿着的，占比也就2%，而且

过去几年表现都不错的。

        另外网上有人造谣说我们投研离职很厉害。我这里再次解释下公司2017年成立投研队伍至今，没

有一个人主动被动离职，投研队伍稳定性以及激励制度是所有私募最好的。四年没人离职是极其少见

的。

        目前整体多仓位有65%，少量期指空单，25-30%期权持仓。
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