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华安合鑫稳健私募证券投资基金2023年1月投资月报
产品概要

管理人 华安合鑫 托管人 国泰君安
投资经理 袁巍 产品类型 股票型

产品成立日 2017/9/22 开放频率 每月第一个交易日开放
封闭期 成立之日起6个月 预警/止损 0.75/0.70

期末单位净值 4.936 期末累计净值 5.936
产品存续期 永续 下一开放日 2023/3/1

投资业绩（按单位净值计算）
月度收益 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 年度累计
2017 0.00% -5.10% 1.05% 1.36% -2.80%
2018 7.00% -4.13% 0.40% -3.80% 5.92% -11.27% 0.77% -2.96% 0.45%-10.91% 7.45% -7.40% -18.93%
2019 6.60% 20.24% 9.21% -4.53% -4.08% 0.20% 2.17% -0.19% -3.20% 0.80% -8.34% 25.03% 46.45%
2020 0.78% 0.26% 12.18% -0.31% 0.69% 6.85% 21.88% 15.26% -9.13% -1.68% 22.37% 22.41% 128.60%

2021 -2.69% 6.51% 10.72% 36.27% 15.88% 24.27% -19.28% 20.19% -5.93% 0.45% 1.42% 11.72% 131.33%
2022 -2.72% 6.62% -3.66% 0.18% 2.26% -13.14% 1.27% 4.63% -10.59%-12.05% 31.04% -4.67% -7.45%
2023 5.99% 5.99%

统计分析 产品表现
今年以来收益率 5.99%

近一年收益率 0.84%

近两年收益率 131.24%

成立以来收益率 493.60%

同期沪深300涨跌幅 8.31%

成立以来年化收益率 39.40%

成立以来夏普比率 0.98 

成立以来Calmer比率 1.10 

合鑫观点
    2023年第一个月，A、H两市都实现了开门红。其中，上证指数+5.4%，万得全A指数+7.4%，创业板指
+10.0%；恒生指数+10.4%，恒生科技指数+10.0%。由于春节因素，1月只有16个交易日。但是，这个月却并
不平淡，发生了很多影响市场的大事，市场走势也显示出一些值得关注的特征。

    首先，外资开始重新流入。据统计，1月单月外资净流入超1400亿元，规模创下历史新高。我们分析，外
资重新对中国资产产生信心的原因与疫情政策明朗后的2023年中国经济复苏值得期待，以及中国的地产、互
联网等板块从被打压到重新放松有关。

    其次，在1月31日年报预告截止日，爆出了一批分布在各个行业的业绩低于预期、甚至亏损很多的公司。
但与以往这种情况下市场的反应不同，第二天这些公司并没有怎么跌。我们觉得，这其实是股价先于基本面
的典型案例，说明这批公司的股价或已处于底部位置附近，市场在按照这些企业的长期价值定价，短期业绩
对价格的影响已经有限，但更重要的是辨别能力。
最后，A股两市交易额在春节后第一天重新过万亿。这说明不仅外资，其他类型的资金也在入市，这些资金中
不乏长线资金。

    以上所说的相当于是个股和板块所处的舞台大环境，这个大环境整体是不错的。但对我们收益率影响更
大的基本面变化是我们所持有的股票背后的企业经营情况。如果这些基本面变化是局部性的、暂时的，那会
对股价的中短期波动产生影响；而如果这些基本面变化是全局性的、长期的，则可能会改变其长期价值，进
而对股价的长期趋势产生决定性影响。我们把更多的努力放在了这种中观行业和微观个股的基本面研究之中
。
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    比如，对某些周期性板块企业而言，虽然其需求侧的复苏力度有限，但是其所处行业过去几年在供给端
的收缩也挺大，相应的这些企业所处行业的竞争格局其实在发生很大的改善，在对其做价值评估时，这些改
变的影响我们应该考虑在内；比如，近日国资委提出了优化央企经营考核指标体系，明确强化对“净资产收
益率”的考核要求，这无疑将促进央企管理层更加重视经营效果和股东回报，进而有利于提升其估值水平；
再比如，全面注册制实施之后，会给券商的投行业务会带来多少业绩增量？会不会改变行业的竞争格局？
我们在分析中，力争把握住那些影响企业经营前景好坏的关键基本面因素。针对不同的公司，这些因素各不
相同，但正是这些因素的变化决定了它们的未来现金流流入，进而决定了长期股价的合理位置。
投资的目标决定了研究分析的目标，也决定了我们投研工作的重点。关于这点，巴菲特在1996年致股东的信
中说的最明白不过：“作为投资者，你的目标应该是以合理的价格购买一家生意容易被你理解的，并且其利
润在未来5年、10年和20年几乎肯定会大幅增长的公司的部分股权。最终，你会发现，能符合这个标准的公司
少之又少，所以，一旦发现，你应该大量买入。”

    总之，我们对后市的观点目前没有变化，而我们投研工作的重点仍是研究企业价值。
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