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摩根士丹利基金-优质成长进取集合资产管理计划 

投资运作报告 
 

[月度报告] | 2023 年 5 月     

市场概述 

5 月份市场整体性下跌，以上证 50 和深 100 为代表的大盘价值跌幅相对较大。具体来看，偏股基金指数

下跌 4.50%，上证综指下跌 3.57%，深证成指下跌 4.80%，沪深 300 指下跌 5.72%，上证 50 下跌 6.89%，创业

板 50 下跌 5.83%，科创板 50 下跌 3.12%，涨跌幅排名居前的行业包括公用事业、电子、通信等，排名靠后

的行业包括商贸零售、农林牧渔、有色金属等。 

本月的产品净值录得负收益，略好于市场平均水平，贡献正收益来源主要包括了医药生物、电子、电力

设备等行业的投资标的，而建筑装饰、机械、家电、电信、保险、贵金属等行业的投资标的为负贡献。 

本月主要指数及本产品业绩表现  

单位 %  

 
数据来源：Wind，摩根士丹利基金，2023.5.1至 2023.5.31。 

备注：回撤数据为月内最大日回撤，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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产品全景分析 

1.业绩表现 

统计分析 成立以来净值表现图（对比相关指数） 

投资经理 王卫铭 

 

任职日期 2021.8.30 

本月仓位中枢 40% 

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。 

数据来源：Wind，摩根士丹利基金，数据截至 2023.5.31。 

 

 

2.组合管理情况 

（1）大类资产配置 

截至 5 月末，产品组合配置中，股票资产占比为四成，其他为现金类及其他资产。 

 

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的计划，不构成对投资人的承诺或保证。 

数据来源：摩根士丹利基金，数据截至 2023.5.31。 
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（2）行业表现 

前五大持仓行业 

申万一级行业分类 

 本月行业表现（%） 月末仓位占比 仓位环比变化 

机械设备 -1.11 10%-20% ↑ 

医药生物 -2.50 0%-10% ↓ 

电力设备 -2.96 0%-10% ↑ 

建筑装饰 -8.87 0%-10% ↓ 

汽车 -0.63 0%-10% ↑ 

数据来源：Wind，摩根士丹利基金，2023.5.1至 2023.5.31。 

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）行业表现 

本月重点参与行业表现  

申万一级行业分类 

 

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的计划，不构成对投资人的承诺或保证。 

数据来源：Wind，摩根士丹利基金，2023.5.1至 2023.5.31。 

 

灰色的柱状图为本产品本月末持仓主要参与的行业。组合在行业分布上较为分散，持仓行业跟随市场下

跌。 
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投资回顾 

1.整体理念、策略概述 

本计划通过持续跟踪具有长期成长逻辑的行业，坚持选择同时具备产生现金流能力和稳定成长能力的优

质企业，以此择股标准来建立结构相对均衡、价值型成长导向的投资组合，力求实现计划净值的稳健增长。 

2.大类资产配置/仓位管理思路 

关键词：经济进一步收缩，耐心等待库存见底。 

5 月制造业 PMI 进一步陷入收缩区间，从 4 月的 49.2降至 48.8，再次弱于市场预期，表明经济或面临

螺旋式下行风险，尤其是制造业领域。具体来看，5 月生产子指数从 4 月的 50.2降至 49.6，自中国走出疫

情阴霾以来首次落入收缩区间。同期，新订单子指数从 4 月的 48.8 进一步下滑至 48.3，新出口订单子指数

也从 47.6 降至 47.2，表明出口增长持续疲软。5 月从业人员子指数从 4 月的 48.8 进一步回落至 48.4，表明

制造业劳动力市场仍然疲弱。尽管 4 月全国城镇调查失业率从 3 月的 5.3%降至 5.2%，但同期青年（16-24

岁）群体失业率从 19.6%进一步升至 20.4%的历史新高，超过了此前于 2022 年 7月录得的最高值 19.9%。5

月原材料库存子指数从 4 月的 47.9 进一步降至 47.6，仍处于收缩区间，表明制造商补充原材料库存的意愿

仍然不高。 

5 月份公布了最新的工业企业产成品存货数据，同比增速从 3 月的 9.1%大幅降至 4 月的 5.9%，尽管

库存去化速度加快，但考虑到，4 月工业部门企业收入增速为 3.8%，仍然低于产成品库存增速（5.9%），

即当下库存相对于需求而言，依然偏高。另外，PPI 尚未开始持续上行。4 月 PPI 同比进一步下降至-

3.6%，以上数据说明库存周期见底仍需耐心等待，最快预计今年三季度有望看到边际改善的信号。 

3.行业配置思路 

关键词：聚焦成长行业 

5 月份产品围绕符合低估值和成长特征的医药生物、机械设备、电力设备、建筑装饰、汽车、电子等方

向进行配置。 

4.投资总结及计划 

5 月份的市场经历了整体性的大幅下跌，我们的产品净值亦出现了今年以来的最大回撤，从归因上看，

主要是低估值的大盘蓝筹股在过去取得较大相对收益后出现了较大幅度的调整，触发因素则是 5 月份人民币

出现了一段快速且显著的贬值过程，从 6.9 一路贬至 7.1，这意味着偏好低估值大盘蓝筹的跨境资金出现了

显著的净流出。考虑到我们持有的标的兼顾低估值和业绩增长突出，并预期人民币进一步贬值的空间不大，

在操作上我们选择了逢低增持低估值的稳健成长标的，比如机械设备、医药生物、电力设备、保险、汽车等

行业的细分龙头。 

展望 6 月份，面对经济数据的超预期下滑，市场预期的极度悲观，人民币兑美元汇率亦跌破 7.1 关口。

我们认为管理层应该不会放任经济进入螺旋式下行的趋势当中，政策层面的预期随着时间的推移将有望转向

积极。考虑到市场下行空间有限，操作上拟逢低增加股票仓位。我们将继续坚持“长线优质成长”的投资理

念和“结构相对均衡”的配置思路，积极挖掘业绩增长明朗的稳健成长标。具体而言，我们看好医药生物、

机械设备、电力设备、建筑装饰、保险、汽车等细分领域。 



  

 
 

 

© 2023 摩根士丹利基金  5 

 

风险提示 

本资料仅作为客户服务材料，不构成具体基金的宣传推介材料或法律文件。摩根士丹利基金管理（中国）有限公司

（“本公司”或“基金管理人”）严格审查本资料的内容，但不就其准确性、完整性及适用性做出保证。基金管理人承

诺以诚实信用、勤勉尽责的原则管理和运用计划资产，但不保证资管计划一定盈利，也不保证最低收益。产品的过往业

绩并不预示其未来表现，基金管理人管理的其他产品的业绩并不构成产品业绩表现的保证。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，不构成任何要约或要约邀请，也不构成任何对投资人的投资建

议、投资承诺或担保。本公司或本公司关联方、雇员或代理人不对任何人使用此全部或部分内容的行为或由此而引致的

任何损失承担任何责任。基金管理人与股东之间实行业务隔离制度，股东并不直接参与基金财产的投资运作。本公司郑

重提醒您注意投资风险，合格投资者购买本公司管理的资产管理计划，应参考专业意见，详细阅读资产管理计划相关法

律文件，并请根据自身财务状况、风险承受能力及投资目标谨慎选择。本资料版权归本公司所有，未获得本公司事先书

面授权，任何个人或机构不得对本资料内容进行任何形式的发布、复制、引用或转载，或对本资料内容进行任何有悖原

意的删节或修改。 

*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。 

  


