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摩根士丹利基金-沪港深 1 号集合资产管理计划 

投资运作报告 
 

[月度报告] | 2023 年 10 月     

市场概述 

10 月份市场连续第三个月下跌，所有指数跌幅均有不同幅度下跌，其中红利指数也出现较大跌幅补跌，

跌幅超过 3%。具体来看，偏股基金指数下跌 2.34%，万得全 A指数下跌 2.16%，上证综指下跌 2.95%，深证成

指下跌 2.43%，沪深 300 指下跌 3.17%，上证 50 下跌 3.81%，创业板 50 下跌 1.93%，科创 50 下跌 1.51%，涨

跌幅排名居前的行业包括电子、医药生物、汽车、农林牧渔、钢铁等，排名靠后的行业包括传通信、美容护

理、社会服务、房地产、建筑材料等。 

香港市场亦继续下跌，恒生指数下跌 3.91%，中信港股通指数下跌 4.07%；美股市场亦继续下跌，标普

500 下跌 2.20%，纳斯达克下跌 2.78%。 

本月的产品净值录得正收益，表现强于万得全 A 指数，强于偏股基金指数。贡献正收益来源主要包括了

电子、医药等行业的投资标的，而社会服务、电力设备、轻工制造、非银金融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，2023.10.1 至 2023.10.31。 

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 成立以来累计净值表现图（对比相关指数） 

投资经理 王卫铭 

 
 

任职日期 2023.1.31 

本月仓位中枢 75% 

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 2023.10.31。 

 

2.组合管理情况 

（1）大类资产配置 

截至 10 月末，产品组合配置中，股票资产占比为 70-80%，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 2023.10.31。 
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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 

医药 HK(中信) 8.06 10%-20% ↑ 

电子 4.43 10%-20% ↑ 

纺织服装 HK（中信） -3.67 0%-10% ↓ 

通信 HK(中信) -6.81 0%-10% ↑ 

传媒 HK（中信） -6.70 0%-10% ↑ 

备注：以上前五大重仓行业包含 A 股和港股持仓行业，A 股采用申万证券一级行业分类，港股采用中信证券港股行业分类。行业表现数

据，A 股采用申万证券一级行业指数，港股采用中信证券港股通指数。具体 A/H 股市场的重仓行业及当月表现见下文“细分行业表现”。 

数据来源：Wind，摩根士丹利基金，2023.10.1 至 2023.10.31。 

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 
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中信港股通行业分类 

 
 

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，2023.10.1 至 2023.10.31。 

 

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，持仓行业涨跌互现。 

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：内部经济企稳，化债工作推进。 

根据 10 月底最新公布的工业企业产成品存货数据，其同比增速从 8 月的 2.40%反弹至 9 月的 3.10%，

与此同时，9 月工业部门企业收入增速从 8 月的 1.04%反弹至 2.16%，这是自 8 月份转正之后的继续上行。虽

然目前收入增速（2.16%）仍然低于产成品库存增速（3.10%），但收入存货差相比上个月的-1.36%继续收缩

至-0.94%，该差额最大负值出现在 2022 年的 4 月份（-18.30%），当时正处于经济基本面供需失衡的最差时

点，经过近一年多的周期下行消化，这种失衡的关系也趋向缓和，而一旦收入存货差转正，则将是值得重视

的经济转好的积极信号。 

10 月以来各地与化解债务相关的特殊再融资债发行明显加速，截至 10 月 20 日，22个省、自治区或直

辖市合计披露的已发行、待发行规模达到 9438 亿元，大幅超出此前市场预期。在超预期供给的影响下，短

期债市资金面明显偏紧，截至 10 月 20 日，5 年期和 10年期中债国债到期收益率相较 8 月 21 日的低点分别
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上升了 25.3bps 和 16.5bps。尽管化债工作提速导致短期资金面偏紧，但其直接目标是为了打破地方政府、

央企及民企之间的债务拖欠链条，这是当前促进经济恢复的关键一环，对于市场而言应是短空长多。 

3.行业配置思路 

关键词：聚焦成长行业 

10 月份产品围绕符合低估值和成长特征的通信、保险、电子、机械、医药生物、社会服务、化工等方向

进行配置，同时兼顾高股息策略。 

4.投资总结及计划 

10 月份的市场延续了 8 月份以来的下跌趋势，随着十年美债收益率突破 5%的本轮新高，上证综指也一

度跌破 3000 点，尤其是红利资产亦出现了补跌。基于经济周期底部的考虑，且 8 月和 9 月已经大幅下跌，

本月我们继续选择了用积极仓位坚守，结构上继续保持“成长+红利”的均衡策略，比重上略微减配了红

利，增加了成长，重点是加仓了电子，同时根据三季报的最新业绩变化情况加仓了家电和酒店。 

虽然 10 月份的 PMI 数据再次回到荣枯线以下，印证了复苏的经济动能确实疲弱，但好在投资者本就处

于悲观预期当中，反而市场风险偏好受地缘政治的变化可能会有所转暖。10 月份中美经济金融工作组举行第

一次会议，叠加王毅外长赴美访问，先后与总统国家安全事务助理沙利文、国务卿布林肯、总统拜登及战略

界人士举行会谈，由此 11 月份的 APEC 峰会或值得期待，预计年内中美关系维持回暖趋势。综合来看，随着

上市公司三季报的披露完毕，同时最新美债利率受 11 月份美联储会议停止加息以及失业率数据超预期的影

响而出现显著回落，投资者的风险偏好大概率会见底回升。A 我们维持偏积极的投资看法，结构上继续保持

“成长+红利”的均衡策略，行业配置上以电子、通信、创新药、保险、化工为主，根据三季报的变化，计

划加仓低位布局的酒店和传媒。 
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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。 

  


