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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 2.475 2.423 2.656       5.99% 

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 165.60% 35.17% 

过去 5年 100.60% 22.31% 

过去 3年 53.08% 17.24% 

过去 1年 2.00% -14.15% 

过去 3个月 6.84% 6.21% 

过去 1个月 9.62% 9.62% 

今年至今 5.99% -9.22% 

其他数据（产品运作至今） 股票持仓行业分布 

年化收益率 18.41% 

 

年化波动率 20.89% 

夏普比率 0.809  

索提诺比率 0.786  

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 2022/07/29 

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） 47,515,988.97 

基金托管人 中信证券股份有限公司 基金资产净值（元） 126,189,338.56 

少数派观点 

少数派周良：基金经理掷骰子吗 

作者：周良 

从基金经理某一年的表现看，充满偶然性，有很大的运气成分，就像在掷骰子。 

 

上半年的行情颇为动荡。既有牛熊的切换，又有风格的切换。市场前四个月大幅下跌，后两个月大幅反

弹，而价值风格却一改一年多的弱势。基金业绩排名也剧烈变化。基金经理一会被捧成神，一会被骂成狗。

其实这种动荡行情并不罕见，每过两三年就会碰到。虽然上半年赚钱的基金经理不多，却是很好的压力测试。 

 

亏钱的时候才看得出基金是冒了多大的风险在投资。市场上最引人关注的往往是过去一两年盈利最高的

产品。但在盈利的时候，是不容易看到盈利背后到底冒了多大的风险。大家的注意力容易被盈利所吸引。也

使得基金经理容易屈服于盈利的压力，而选择高风险的投资策略。因为盈利是马上看得到的，潜在风险不一

定每年都显现。但出来混，总是要还的。一遇到市场大幅动荡，潜在风险就暴露了。正如巴菲特老先生所言：

潮水退去，才知道谁在裸泳。 

 

面对市场大幅动荡，基金经理应对方法千姿百态。有的跟踪趋势，大幅度调整仓位，甚至空仓。这种大

开大合的仓位择时，做对了，效果极佳，做反了，伤害巨大。有的坚守长期投资，以不变应万变，净值跟指

数一起大幅动荡，考验投资者的耐心。作为基金经理，我们应该怎样选择基金的投资方法，是我们过去几年

一直在探索的问题。有了一些心得，与大家分享。 
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投资方法从长期正确向短期有效进化。这里讲的短期，并不是几天、几个月的短期，而是指 2到 3年的

短期，相对于十年、二十年的长期而言。长期正确的投资方法，短期未必有效。比如价值投资，放到十年、

二十年的长期看，一定是正确的，经过了很多投资大师的验证，带来了巨大的超额收益。但短期看，经常会

跑输市场。不要说几个月，就是几年的期限，也经常发生。巴菲特 2010 年后，整整十年时间跑输市场。虽

然近期又追上了木头姐，重新领先。但有多少投资者能持有一个基金十年、二十年。基金业协会有个统计，

持有一只基金超过三年的投资者不到 20%，更不要说连续三年落后市场的基金了。扪心自问，我能够持有一

只落后的基金多久时间。绝大部分投资者，是不能忍受连续三年落后市场表现的。要提升基金持有人的体验，

让客户可以真正赚到钱，就要在投资方法上动脑经，从长期正确往短期有效转变。 

 

因此我们不能依赖一个长期正确的投资方法，就一劳永逸，而要不断探索在 2 到 3 年的期限里就能带

来超额收益的短期方法。我们以往在价值投资的基础上，考虑了交易对手的行为、持股拥挤度、市场情绪等

指标，就是为了提高短期的有效性。过去两年的研究，我们又发现在景气行业内挖掘优质公司的方法，能够

在 2 到 3年的短期内，很好地体现有效性，获得超额收益。今年上半年我们将这种方法运用到了投资中，取

得了显著的效果。 

 

投资方法从逻辑严密向实证检验进化。主动投资非常注重投资逻辑的严密。行业到底好在哪里？公司到

底好在哪里？是很多基金经理反复琢磨的投资逻辑。但行为金融学告诉我们，由于存在本能和情绪的干扰，

大家以为很严密的投资逻辑，往往似是而非。比如研究企业的成长性，会看一个企业过去几年的盈利增速是

否比同行高。但盈利增速比同行高真的能给企业加分，能带来超额收益，尤其是能在 2到 3年的期限内带来

超额收益吗？不能想当然，而要通过量化回测实证检验。实证检验帮我们排除了很多以往信奉的投资逻辑。

尤其包括一些长期正确，但短期无效的投资逻辑。 

 

今年上半年，我们在过去两年研究的基础上，利用市场调整的机会，逐步增持景气行业的优质公司。受

益于原先持有价值股的低回撤，和新增持股票的良好表现，今年所有产品全部盈利，距离创出历史新高也仅

剩 5%左右。这讲的是所有对外发行的 50余只产品，不是部分产品、或某种策略的产品。我们没有做不同策

略的产品，宣传的时候只讲当年表现最好的产品。而是始终只有一种统一策略。这对于投资者选对产品提高

了几倍的准确率。 
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基金经理不会每年都运气好或都运气差。看某一年的表现，就像在掷骰子，一会这个人掷到 6，一会那

个人掷到 6。拉长时间看，投资会越来越体现规律性。才能发现哪个基金经理经常可以掷到 6。在投资方法

上做到了从长期正确到短期有效，从逻辑严密到实证检验，经常掷到 6就值得期待。基金投资人的持有体验

会更好。 

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。 


