
*本材料仅供华安合鑫产品持有者及销售渠道查阅

华安合鑫大成长一期私募证券基金A类2024年7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 3.3614 期末累计净值 4.4614

产品存续期 10年 下一个固定开放日 2024/8/10

投资策略
根据宏观经济分析和整体市场估值水平的变化自上而下的进行资产配置，在降低市场风险的同时追求更
高收益。

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% -12.47% 12.96% 11.03% -6.03% -4.85% -2.58% 0.05% -3.70% 3.11%

2024 -28.25% 26.65% 3.64% 17.88% 12.06% -4.41% -11.44% 5.31%

统计分析 产品表现
今年以来收益率 5.31%

近一年收益率 -11.61%

近两年收益率 14.04%

成立以来收益率 346.14%

同期沪深300涨跌幅 3.36%

成立以来年化收益率 31.54%

成立以来夏普比率 0.78 

成立以来Calmer比率 1.06 

月末产品持仓分布（2024-7-31）
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合鑫观点

    在1月份的暴跌和2月的V型反弹之后，3、4月份的A股和H股继续
平稳向上运行，到了5月份开始宽幅震荡，尤其香港市场。5月份A股
的所有重要指数都在0左右，振幅非常小。恒生指数和恒生科技指数
则是在5月初和中旬上涨，下旬回撤，整个5月份也基本持平。到6月
份，市场结束了3-5月份的震荡格局，绝大部分指数都下跌。其中以
上证综指、沪深300、恒生指数为代表的大盘指数跌幅在3%左右，以
中证500、中证1000为代表的中小盘指数跌幅则超过6%。7月份的指
数来看只是略微跌，但是A股和港股的内在结构发生了很大的变化。
    2024年的上半年基本上围绕着三条线索展开，分别是红利、资
源和出海。这三条主线本质上是围绕阶段性的外需强于内需的逻辑
展开。但是进入到7月份，随着美国的宏观数据陆续低预期，全球投
资者对于美国为代表的全球经济衰退的担忧以非常快的速度升温。
即使美国在下半年降息的预期也无法对冲掉对经济本身的担忧。同
时，随着国内振兴内需的政策逐步推进，国内需求有望在近期看到
见底的曙光。反应在市场结构上面，美股科技龙头大幅回调，公用
事业加速上涨。借日元买入日本股票的配对交易两边亏损。国内的
资源股和出海链条大幅下跌，远远弱于内需相关的板块。
    基于全球衰退交易的快速升温，我们要慎重考虑全球衰退出现
的可能性。体现在选股上，我们对估值的要求会更加苛刻。在尾部
风险（全球经济衰退）出现的情况下，依然还要有扎实的资产负债
表、现金流和当期估值作为安全边际。非常庆幸的是，经过几年的
市场调整，依然有一批公司满足以上的几个条件。站在当下，我们
继续看好股票市场，尤其是香港市场。从自下而上的角度继续挖掘
个股，保持进攻性仓位。结构上会根据下半年出现的新宏观环境进
行调整，增加内需相关的配置比例。
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