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华安合鑫大成长一期私募证券基金2023年2月投资月报
产品概要

管理人 华安合鑫 托管人 华泰证券

投资经理 袁巍 产品类型 股票型

产品成立日 2019/2/13 开放频率 每自然月10日（遇节假日顺延）

产品封闭期 成立之日起12个月 预警/止损 无

期末单位净值 3.2651 期末累计净值 4.3651

产品存续期 10年 下一个固定开放日 2022/3/10

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

2019 -0.03% 0.87% -6.24% -15.57% 4.77% 1.59% 7.74% 11.95% 3.30% -6.71% 24.73% 23.20%

2020 3.90% -0.81% 7.20% 1.94% 1.61% 7.48% 18.29% 15.77% -11.43% -0.18% 28.61% 11.96% 93.77%

2021 -1.85% 6.19% 12.63% 30.23% 10.95% 18.17% -19.05% 20.16% -6.17% 0.21% 0.16% 12.43% 106.43%

2022 -3.58% 7.60% -6.24% 1.28% 2.06% -12.81% 1.18% 5.46% -10.23% -11.09% 30.31% -4.25% -4.55%

2023 6.15% -0.64% 5.47%

统计分析 产品表现
今年以来收益率 5.47%

近一年收益率 -5.31%

近两年收益率 96.53%

成立以来收益率 336.51%

同期沪深300涨跌幅 22.19%

成立以来年化收益率 43.97%

成立以来夏普比率 1.07 

成立以来Calmer比率 1.26 

合鑫观点
    2023年的第二个月，AH两市走出了分化的走势。其中，上证指数+0.7%，万得全A指数+0.0%，创业板指数-
5.9%；恒生指数-9.4%，恒生科技指数-13.6%。

    经济基本面角度，这个月发生的影响市场的大事有：
1）2023年2月1日，全面实行股票发行注册制改革正式启动；
2）2月中国制造业PMI从1月的50.1%跃升至52.6%，远超分析师预测的50.5%；
3）2月14日数据显示，1月美国通胀形势有所反弹，CPI同比上涨6.4%。环比和同比涨幅均超出市场普遍预期。
剔除波动较大的食品和能源价格后，核心CPI环比上涨0.4%，同比上涨5.6%，同比涨幅高于预期。

    从市场走势角度，最值得关注的市场特征有：
1）央企板块大涨，大央企成为市场的绝对主角，包括三大电信运营商、三桶油、建筑央企等细分板块都表现
抢眼。以Wind中字头指数来衡量，前两个月该指数上涨8.3%，其中在2月份市场整体表现一般的情况下，上涨
1.9%；
2）创业板和港股表现不佳，尤其是创业板走势和主板走势在2月份出现了“劈叉”式的走法，分化明显。我们
认为这与市场担忧美国通胀持续，美联储的加息步伐不会那么快停止有关。10年期美债收益率已经突破4%，市
场阶段性对于美联储进一步收紧的预期又有所回升，从而不利于科技类等长久期资产。

    整个二月份最引人瞩目的市场特征是无疑是国央企板块的优异表现。其实，我们在之前的各种沟通渠道
中，都反复强调推荐了这个板块。
*风险提示及免责声明：本报告仅面向合格投资者，请咨询销售机构事前完成相关认证流程。任何媒体、网站或个人未经本公司授权不得转载、链接、转贴或以其他方式复制发表。本
报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给本报告所针对的客户对象作参考之用，并不视为对客户任何形式投资操作的建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构
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    我们认为，我们的投资体系70%-80%来自于自下而上的个股分析，而20%-30%来自于自上而下的宏观和市场
分析。我们希望在这两者间找到一个很好的结合点，既尊重市场，又不离市场太近，既尊重宏观的变化，又专
注于个股的企业价值和内在价值的挖掘。在深入理解企业商业模式并进行合理估值的同时，进行适度逆向投
资，用市场预期差来保护自己。

    逆向投资似乎是价值投资的题中之义。但究竟怎么在仓位分配和板块选择上做到逆向投资，我们也一度困
惑。为了做好这一点，我们尝试过分析经济周期、把握市场情绪、跟踪资金流向等各种方法，甚至试图通过技
术分析来猜测股价可能的走势，但结果并不理想。

    后来，我们看到，巴菲特经常在市场高位的时候仓位低，而在市场低位的时候仓位高，通过逆向投资的方
式做到了“精准择时”。尤其是在70年代，他的操作从事后结果来看可谓是惊为天人。当时道指在600点到
1000点的区间来回震荡，而他在1974年和1978年道指大跌期间全力买入新标的，而在之后的1976年与1979年淡
定旁观。

    当我们深刻理解了价值投资的内涵，尤其是专研了巴菲特在70年代的具体操作之后，我们终于找到了这个
问题的答案。简单来说，要做到适度的逆向投资，我们需要从微观个股的安全边际（价值和价格偏差）出发，
把择时融入到选股框架之中。这样，一方面，我们选择出的个股由于市场偏见而被人为压低了价格，在买入的
当下往往市场关注度低，从而在风格上实现了逆向；另一方面，当市场整体出现极端泡沫的时候，由于全市场
都缺乏安全边际高的个股，在整体配置上就不得不降低仓位，从而做到了仓位上的逆向。也就是说，从微观个
股的价值出发，得到了一个宏观的板块布局和仓位分配的结果；从当下的价值出发，得到了一个未来的市场热
门风格的结果。

    按照这个做法，我们目前看好的“宏观”板块有：国央企板块、电信运营商、能源板块、地产产业链等。

    总之，我们认为，在个股分析和宏观、市场分析的研究侧重上，我们有明显的倾向。随着市场的成熟，大
部分时候择时是没有意义的，个股的阿尔法远远超越大盘的贝塔。我们将继续把主要的研究精力放在行业和公
司层面，持续挖掘潜在的牛股。这，才是长期超额收益最重要的来源。
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