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基金表现（月末累计净值） 当年收益率 

年 一月 二月 三月 四月 五月 六月 七月 八月 九月 十月 十一月 十二月 合计 

2022 2.517 2.474 2.486          -0.80% 

2021 2.697 2.849 2.779 2.732 2.779 2.604 2.230 2.267 2.431 2.377 2.3640 2.506 -6.18% 

2020 1.944 1.929 1.829 1.937 1.911 1.970 2.278 2.409 2.373 2.483 2.742 2.671 30.93% 

2019 1.506 1.593 1.629 1.721 1.605 1.735 1.885 1.916 1.957 2.001 1.978 2.040 46.66% 

2018 1.825 1.665 1.557 1.503 1.511 1.449 1.519 1.495 1.585 1.521 1.480 1.391 -14.87% 

2017 1.067 1.084 1.093 1.109 1.248 1.324 1.423 1.505 1.481 1.582 1.612 1.634 60.51% 

2016         0.998 1.004 1.045 1.018 1.80% 

基金统计 净值走势图 

周期 少数派 29号 沪深 300  

成立至今 148.60% 27.26% 

过去 5年 127.45% 22.18% 

过去 3年 52.61% 9.05% 

过去 1年 -10.54% -16.36% 

过去 3个月 -0.80% -14.53% 

过去 1个月 0.49% -7.84% 

今年至今 -0.80% -14.53% 

其他数据（产品运作至今） 股票持仓行业分布 

年化收益率 17.90% 

 

年化波动率 20.63% 

夏普比率 0.795  

索提诺比率 0.765  

成立以来最大回撤 

（2018） 
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基金信息 

基金名称 少数派 29 号私募基金 开放频率 每月最后一个交易日 

基金编号 SM1208 最近一次开放日 2022/04/29 

基金经理 周良 基金成立日期 2016/09/19  

基金管理人 上海少薮派投资管理有限公司 基金份额总额（份） 48,525,341.88 

基金托管人 中信证券股份有限公司 基金资产净值（元） 120,619,366.06 

少数派观点 

市场越是动荡 越要坚定满仓 

作者：周良  

被封闭在小区里，身边新冠病例快速增加，听着世界动荡不安的新闻，看着股票持续下跌，担心着明天

能不能抢到菜。你日常关注的一切都隐蔽却深刻地影响着你的投资心理和投资决策。 

今年一季度，各种利空不断刺激着投资者的眼球。俄乌冲突，油价飙升，全球通胀，美国加息，俄罗斯

被美欧日制裁，中概股退市警告，中国经济增速下行。叠加在一起，股票市场也出现了近几年最大幅度的季

度下跌。私募基金大幅回撤，出现了不少预警平仓的警报，连老牌管理人都被投资者频频质问。 

市场如此动荡，很多投资者感觉风险很大，基金申购进入冰冻期。从行为金融学的角度讲，由于近因效

应，人类容易对近期发生的事件，给予更多的关注。在做决策的时候，偏向给予近期因素更多的权重，甚至

简单线性外推。导致市场越是下跌，大家觉得风险越大，情绪越悲观。 

而事实往往相反，市场涨跌反映的是大家感觉中的风险，而不是实际的风险。每天市场涨涨跌跌，在持

续反映投资者对未来的预期，但不是未来的实际情况。市场强劲，大家很乐观的时候，似乎感觉风险小，但

其实却往往是高位期，实际风险很大。市场动荡，大家很悲观的时候，似乎感觉风险大，但其实往往是低位

期，实际风险很小。 

我们认为现在市场的风险是变小了，而不是变大了。回想上一轮行情的高点，出现在去年 2 月，沪深 300
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指数 5900点。调整了一年后，现在是 4200 点，下跌了 30%。股价跌去一半的热门品种，不在少数。公司还

是这些公司，股价平均便宜了 30%。是一年前 5900 点的时候风险大，还是现在 4200点的风险大？大家感觉

风险大的时候，实际风险反而变小了。 

政策底已经明确。3月 16日国务院金融委会议对市场关注的政策预期、货币政策、房地产风险、中概股

等热点问题做了及时回应。市场随即出现大涨。3月 29 日国务院常务会议进一步明确 “坚定信心，咬定全

年发展目标不放松” ， “稳定经济的政策早出快出，不出不利于稳定市场预期的措施” 。政策底已经非

常明确了。 

估值水平接近 2018 年最低点，再往下的空间非常小。2018 年中美贸易争端反复升级，股市调整了整整

一年，在年底最低点的时候，沪深 300的一致预期市盈率是 9.8 倍。成为了上轮行情的起点。目前沪深 300

的市盈率是 10倍。基本持平了。再往下，估值的支撑力会越来越大。 

市场越是动荡，越要坚定满仓。要在市场一片风声鹤唳中，克服自己对风险的直观感受，去申购基金，

去满仓股票，是不容易的。需要对投资心理、市场行为有清晰的认识。对基金经理来说，还要有很强的心理

抗压能力，需要承受净值的下跌和投资者的质问。 

今年在市场出现大跌的情况下，我们大部分产品反而略有盈利。在一季度，我们并没有降低仓位，而是

依然坚持满仓。去年以来对低估值价值策略的坚持，随着今年价值风格的回归，让我们在市场出现大幅调整

的时候，可以从容面对。在今年市场大幅下跌时，我们产品的回撤很小。没有任何一个产品因为预警线、平

仓线的限制导致被迫降低仓位。 

我们不仅满仓操作，选股策略还从谨慎转向积极，增加了高景气、偏成长的第二个方向投资。形成了价

值为主、成长为辅的投资策略。今年随着整体估值水平的降低，尤其是成长股的调整，我们认为增加第二个

方向的时机逐步成熟。从 2月底开始，我们在继续持有银行、地产等大盘价值股的基础上，增加了基本面改
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善的煤炭行业，也增加了高景气、偏成长的第二个方向的配置。涵盖了煤炭、互联网、有色、化工、电子、

计算机、医疗器械等行业。这些选股来自过去几年我们研究员在研究上的积累，相信能为产品带来更均衡和

灵活的表现。后续会根据市场情况，继续调整选股。 

市场越是动荡，越要坚定满仓。行情越是低迷，越要积极选股。世界难免战火疫情，生活总有不如人意。

我们要用理性地思考，克服情绪的干扰，才能在投资决策上少犯错误。下跌时的坚持，终将会迎来上涨时的

喜悦。 

文章选自少数派投资微信公众号，更多投资观点请关注【少数派投资】微信公众号。 




