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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 

2022 年 3 月 

一、 整体市场概述 

2 月末我们展望 3 月，认为由于四重不利因素叠加，香港将进入动荡期，甚至可能是年内最为波

动的时期，因此维持了低仓位。然而市场的波动依然超出了预期，3 月的市场行情可谓史诗级，月内

波动幅度直追 1997 年亚洲金融危机和 2020 年 3 月新冠爆发，最低点时“MSCI 中国指数全部回吐

了自上世纪 90 年代初成立以来的累计回报，恒指的暴跌是 1970 年以来最惨烈的一次”（洪灏，交

银国际），幸而政府及时给出积极指引，月中快速反弹，但总体指数依然录得负收益，3 月恒生指

数、恒生综合指数、恒生科技指数跌幅分别为-3.15%，-5.13%，-10.96%。A 股同样录得较大跌

幅，沪深 300-7.84%，创业板-8.02%。 

沪港深 1 号目前维持低仓位，跌-1.97%，本月大幅跑赢 A 股和港股指数。 

 

数据来源：Wind，摩根士丹利华鑫基金，2022.03.01 至 2022.03.31。 

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 15% 

数据来源：Wind，摩根士丹利华鑫基金，数据截至 2022.03.31。 

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 3 月末，产品组合配置中，股票资产占比约为 10-20%，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回溯参考，不代表当前持仓情况或未来持仓计划，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 2022.03.31。 
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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 

食品饮料 -9.90 -15.57 0%-10% ↑ 

交运 -7.77 -2.35 0%-10% ↓ 

机械 0.64 -7.72 0%-10% ↑ 

消费者服务 -13.14 -6.86 0%-10% ↑ 

非银金融 -10.73 -2.35 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，2022.03.01 至 2022.03.31。 

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，2022.03.01 至 2022.03.31。 
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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，2022.03.01 至 2022.03.31。 

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，持仓行业跟随

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，21 年随着港股市场的大幅调整，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 

3 月我们考虑到香港市场面临四重压力，既盈利下调、香港疫情，俄乌冲突和美联储加息，因此保

持了较低仓位，仅在下跌过程中，特别是大跌之后增加了中期持仓品种，特别是具有反转逻辑的消费

类和非银金融。目前 A 股更多代表成长风格而港股由于长达半年的下跌已具有价值特征，在稳增长背
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景下，港股更有估值优势，因此我们将 A：H 各半的的仓位比较进行了调整，更多向港股倾斜。得益于

对仓位的控制，因此在 3 月份特别是港股史诗级的波动中，持有人并未感受到净值的剧烈波动。 

站在目前时间点，投资者更为关心的是动荡已经结束了吗？我们看一下压制港股的四重因素发生

了什么变化。 

第一重来自盈利下调的压力，3 月是香港市场年报发布密集期，分析师对 2022 年的个股盈利预测

将在年报期间集中下调。然而由于国内疫情各地采取了较为严厉的措施，Q1 的盈利依然将面临下调压

力，因此基本面拐点后移，预期底点至 4 月中下旬。 

第二重压力来源于香港疫情，随着港府宣布逐步放宽防控，并恢复国际航班，某种意义上来说采取

了海外抗异策略，对外开放。从金融市场上来说，市场不再担心社交隔离带来的经济扰动，将按最新形

式重新定价香港本地企业第一季度业绩，由于疫情在年报期间发生，对第一季度的下调已部分反映在

了年报业绩展望中，因此除非疫情再次出现超预期上升，其冲击已基本结束。 

第三重 3 月美联储加息压力和缩表预期，靴子已经落地。美联储于 3 月中首次加息 25bp,符合市

场预期。对于市场最大的考验将在 5 月份，美联储是否缩减资产负债表以及是否加息 50pb 将对资产

市场产生较大影响，而 4 月将是缩表前的窗口期。 

最后一重来自俄乌危机及其衍生风险。复盘 2014 年乌克兰危机期间，恒生指数多次随局势动荡

出现波动，主要为三轮下跌，并呈现冲击幅度逐步递减趋势。本轮的俄乌冲突更类似 2014 年第二轮军

事对抗阶段下跌情形，恒生指数在下跌近 10%后迎来反弹。本轮下跌幅度已超过 2014 年，其原因在

于俄乌危机产生了衍生风险既西方对俄罗斯的制裁引发了国际投资者对中国是否被拖入制裁的担忧，

叠加 5 家中概股被列入《外国公司问责法》暂定清单，可以说俄乌危机对中国资产的冲击已由衍生风

险转变成了海外投资者关注的焦点，既中美在金融领域的摩擦甚至脱钩风险，而中概股以及港股均随

着中美双方监管层的表态而剧烈波动。中美在金融领域的矛盾具体体现未中概股的上市地位问题不是

一个能短期快速解决的问题，预期将是双方互相协商，多轮谈判的过程，海外投资者必然要求对这一

风险进行补偿，因此将持续压制中概股以及港股的估值。 

 综上所述，三月份压制港股的四重因素已有两个基本落地（香港疫情和美联储加息），在五月美联

储缩表预期落地前，市场将迎来短暂的反弹窗口。而俄乌危机冲击已转变为对中美摩擦特别是金融脱
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钩的担忧，而这一问题将是长期反复的过程，将持续压制中概股和港股的估值，并阶段性随利好和利

空对市场带来扰动。因此，操作上，我们仍将以高股息，低估值为首选，并在下跌过程中逐步收集基本

面边际改善的个股。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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