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华安合鑫大成长一期私募证券基金2023年4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 3.4642 期末累计净值 4.5642

产品存续期 10年 下一个固定开放日 2022/6/12

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% 2.72% 3.29% 11.90%

统计分析 产品表现
今年以来收益率 11.90%

近一年收益率 10.10%

近两年收益率 42.00%

成立以来收益率 356.42%

同期沪深300涨跌幅 20.98%

成立以来年化收益率 43.48%

成立以来夏普比率 1.07 

成立以来Calmer比率 1.25 

合鑫观点

    4月份AH股市场整体走势疲软，并且市场板块之间呈现出更加分化的状态。其中：

    A股市场呈现出沪市强深市弱、大市值强小市值弱的特征，上证指数上涨1.4%，深证指数下跌3.3%，创业板指
数下跌3.1%。从行业层面来看，最重要的两个市场特点是AIGC板块的调整和中特估板块的持续上涨，WIND AIGC板
块指数在4月下跌1.6%，其月中从高点到低点的下探幅度更是高达14.5%；而WIND中特估指数4月上涨8.7%，年初以
来涨幅更是高达35.6%。

    H股市场整体表现较差，恒生指数下跌2.5%，而恒生科技指数因受互联网等板块拖累，更是大幅下跌9.4%。

    之所以4月份市场走势比较疲软，归纳起来有以下几点原因：

    首先，国内经济复苏不及预期。之前市场对疫情后中国经济复苏的预期比较强，而PMI等宏观经济数据以及市
场跟踪的中观行业数据、微观上市公司一季报数据显示经济复苏强度低于预期。

    其次，海外风险因素在4月继续发酵。一方面，美国银行业危机并没有结束，继硅谷银行、签名银行后，第一
共和银行成为第三家被美国联邦存款保险公司接管的银行。另一方面，五一长假最后一天，美联储宣布加息25个
BP。针对美国过往的加息周期和经济周期的历史分析表明，在加息周期的末端，经济往往会进入衰退阶段。出口
数据也显示，年初以来欧美需求一直比较疲软，如果进一步确认进入衰退，对我国出口的负面影响不容小觑。

    最后，市场资金流失、负面信息传言等交易层面的因素影响风险偏好。一方面，在缺乏增量资金的情形下，
AIGC和中特估两个板块过分演绎导致其他板块资金流失严重。另一方面，五一假期之前，市场又流传了一些关于
地缘政治和高层政策定位的新的“鬼故事”。导致整体市场情绪比较谨慎，加上五一长假期间海外市场走势不确
定性较高，投资者风险偏好更加保守。

*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成对任何人
的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。历史业绩并不预示未来表现，产品有风险，投资需谨慎。历史业绩或类似描述均
不代表投资者可能获得的实际收益，不保证本基金本金不受损失及最低收益，无论投资的结果是盈利或亏损均由投资者自行承担。
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    尽管4月走势不佳，展望后市，我们依然看好今年的AH股市场。原因如下：

    第一，从最大的宏观背景和历史进程看，中国正处于崛起和强盛的关键阶段。国家前途命运在长周期上对投
资有着巨大的影响，巴菲特就曾多次表示，自己成功的一大因素是搭上了美国强大的顺风车。过去几年，中国经
历了诸多“大事件”的挑战，如美国贸易战、西方科技封锁、新冠大流行、地缘政治冲突等等。一些投资者由此
对中国模式、中国制造和中国经济失去信心，对“投资中国”产生动摇。对此我们持相反观点，我们认为中国正
处于崛起和强盛的关键阶段，在此阶段将涌现出许多伟大的公司和相应的投资机会。关于这点，我们不想在此展
开论述，只说两个顶级投资高手的看法：桥水基金的创始人瑞·达里奥在总结了衡量国家实力的财富和权力在全
球范围流动、易手的典型模式，认定中国正在崛起正在进行时；芒格在最新伯克希尔股东大会上表示，投资中国
的时机已经成熟，就目前全球市场的价格对比而言，明智的人应该选择在中国而不是在美国投资。

    第二，从中观行业角度，中国正处于经济结构转型的关键时期，长期积累的优势正在让中国一些行业在全球
越来越有竞争力，而其中的公司受益于行业红利，在不断成长壮大。中国的汽车制造行业就是一个典型。
2022年，中国汽车企业出口突破300万辆，同比增长54％，首次超越德国，成为世界第二大汽车出口国。2023年一
季度，这一趋势进一步加快，我国汽车整车出口量同比增长150%。目前我国新能源乘用车在全球占比59%。据乘联
会预测，中国有望在今年实现对日本的超越，成为世界第一大汽车出口国。我们相信，在汽车行业实现飞跃式发
展的过程中，产业链上各个环节也会涌现出一批好公司和好的投资机会。

    第三，从微观角度看，当下的市场（尤其是H股市场），仍然存在很多安全边际高且能给投资者带来满意回报
的资产。在我们看来，有些资产明显被低估了。我们知道，市场上有很多所谓的理论和逻辑来为这些明显的低估
现象提供各种“低估有理”的解释。我们则希望在悲观的时候多想想乐观的可能，多想想这样的定价是不是存在
明显的偏见，这些偏见在什么情况下可能被消除。

    具体到最为看好的行业或板块，我们再次重申对“中特估”板块的看好。当前，不少优秀的央国企仍处于低
估值的区间，它们保持着稳健的增长，具备低估值、高分红的特点，提供了足够的安全边际，同时有着激励机制
优化、经营效率提升等实质性基本面改善，有望成为接下来很长一段时间内上涨的主线之一。

    尽管我们看好今年余下时间的市场走势，但我们并不盲目乐观、满仓了事。我们希望能够把握好投资节奏，
做好复合收益率的管理。这种谨慎的操作态度在现阶段尤其重要，原因还是在于前面所分析的那些导致4月份走势
不佳的风险因素究竟会如何演变，需要进一步明朗。我们的方法没有变化，将继续从价值角度而非从博弈的角
度，从基本面分析的角度而非从情绪资金流向分析的角度，从常识出发而非从故事和想象出发，来努力选好股
票，构建好组合，做好投资。

*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成对任何人
的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。历史业绩并不预示未来表现，产品有风险，投资需谨慎。历史业绩或类似描述均
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