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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 12 月 

一、 整体市场概述 

12 月港股和 A 股风格再次发生逆转，成长风格受到考验。沪深 300 涨+2.24%，上证指数涨

2.13%，深证综指涨 0.43%，中证 500 涨 1.47% ，而成长为代表的创业板指-4.95%，科创 50-

5.25%。 

港股在 11 月大幅下跌后跌势减缓，恒生指数在 12 月 20 日再次创出年内新低后小幅反弹，恒生

指数录得-0.33%，恒生综合指数-1.46%，恒生国企指数-1.58%。然而恒生科技和医疗依然延续大幅

下跌走势，特别是后者加速下跌，恒生科技指数-5.93%，恒生医疗健康指数-12.36%。 

沪港深 1 号目前维持低仓位，跌 1.36%，本月跑输全市场指数，但大幅跑赢创业板和恒生科技。 

 

数据来源：Wind，摩根士丹利华鑫基金，2021.12.01 至 2021.12.31。 

备注：产品的过往业绩并不预示其未来表现，不构成产品业绩表现的保证。 
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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 20-30% 

数据来源：Wind，摩根士丹利华鑫基金，数据截至 2021.12.31。 

备注：本产品合约定权益类资产仓位上限为 80%。产品的过往业绩并不预示其未来表现，不构成产品业绩表现的保证。 

2. 组合管理情况 

（1） 大类资产配置 

截至 12 月末，产品组合配置中，股票资产占比约为二到三成，其他为现金类及其他货币类资产。 

备注：以上数据仅作为产品历史运作情况的回溯参考，不代表当前持仓情况或未来持仓的计划，不构成对投资人的承诺或保

证。 

数据来源：摩根士丹利华鑫基金，数据截至 2021.12.31。 
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（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 

电子 -0.24 -3.73 0%-10% ↑ 

计算机 1.70 -3.08 0%-10% ↑ 

医药 0.45 -8.91 0%-10% 持平 

电力设备和新能源 -6.83 -4.07 0%-10% ↓ 

食品饮料 4.08 3.31 0%-10% 持平 

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，2021.12.01 至 2021.12.31。 

风险提示：以上数据仅作为产品历史运作情况的回溯参考，不代表当前持仓情况或未来持仓的计划，不构成对投资人的承诺

或保证。 

（3） 细分行业表现 

备注：以上数据仅作为产品历史运作情况的回溯参考，不代表当前持仓情况或未来持仓的计划，不构成对投资人的承诺或保

证。 

数据来源：Wind，摩根士丹利华鑫基金，2021.12.01 至 2021.12.31。 
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备注：以上数据仅作为产品历史运作情况的回溯参考，不代表当前持仓情况或未来持仓的计划，不构成对投资人的承诺或保

证。 

数据来源：Wind，摩根士丹利华鑫基金，2021.12.01 至 2021.12.31。 

橙色的柱状图为本产品本月末持仓主要参与的行业，组合在行业配置上较为分散，部分行业跟随

市场有所调整，但组合持仓标的整体经营状况平稳，并未有重大变化。 

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。 
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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。 

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。 

4. 投资总结及计划 

12 月起根据年度策略拟定的风格，我们认为 2022 年的基本逻辑为中美之间周期错配，历史上

2013 年，2015 年和 2018 年曾发生类似错配，通常这一时期成长和日常消费风格占优。因此我们开

始按成长和日常消费两种风格开始进行配置。12 月下旬市场风格逆转，成长风格遭遇下行压力，因此

http://www.msfunds.com.cn/
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我们暂时降低了成长方向的仓位。 

12 月中央经济工作会议为布局明年指明大方向，当前经济有稳增长的需求，对经济进行托底，且

叠加央行降息和降准，相对海外宽松的货币环境，因此我们仍将维持 A 股的仓位。 

目前海外投资人对中国政策的疑虑仍需要时间验证和消化，本轮监管风暴由蚂蚁金服开始，因此

其处理意见也将可能成为最后的靴子，海外投资人更偏向在政策风险更为明朗后重新配置以港股为代

表的中国海外资产。港股经过近半年的调整主要指数一度跌破 1 倍 PB，目前已进入底部区域，对于长

期投资者已具有吸引力，但由于海外资金还在等待政策明朗，南下资金将成为流动性边际改善的主力。

由于港股流动性需要依赖国内外溢，不排除资金在 A 股和港股切换缓慢，带来底部区域反复震荡拉锯。

1 

                                                   
1 风险提示：本资料仅作参考，仅作为定向沟通材料，不构成具体产品的宣传推介材料或法律文件，亦不构成任何投资建议

或承诺。特定资产管理计划信息以资产管理合同、投资说明书等相关法律文件为准。摩根士丹利华鑫基金严格审查本资料的

内容，但不就其准确性及完整性做出保证。基金管理人管理的其他产品的业绩并不构成新产品业绩表现的保证，产品的过往

业绩并不预示其未来表现。在任何情况下本资料中测算的数据、信息或所表达的意见并不等同于实际投资结果，也不构成任

何对投资人的投资承诺或担保。摩根士丹利华鑫基金郑重提醒您注意投资风险，投资前请仔细阅读相关产品资产管理合同等

法律文件，并请根据自身财务状况及风险承受能力谨慎选择。根据监管要求，投资者在购买产品前需进行风险测评，在风险

承受能力与产品风险等级匹配的情况下方可投资。 

*合格投资者是指具备足够的风险识别和风险承担能力，最近 1 年末净资产不低于 1000 万元的法人单位或者具有 2 年以上

投资经历，家庭金融净资产不低于 300 万元，家庭金融资产不低于 500 万元，或者近 3 年本人年均收入不低于 40 万元的

自然人。 
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