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*特别提醒：股市有风险，投资需谨慎。 

*风险提示及免责声明：本报告仅供本公司产品相关的客户参考，任何媒体、网站或个人未经本公司授权不得转载、链接、转帖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

报告的信息或所描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报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

  

Part 1 产品信息 

•  成立日期： 2015 年 7月 16 日 •  累计净值：2.9831 

•  产品代码： S65181 •  投资策略：股票多头 

注明：净值均采用分红不投资计算，完整的历史业绩和历史规模，请前往募集机构产品展示页或者私募基金信息披露备份系统查阅。 

 

Part 2 产品运作情况（数据截止 2024/8/31，净值采用分红不投资） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：数据来源于托管机构，历史业绩不代表未来收益保证。 

 

 

进化论稳进一号管理型月度收益率 

 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 YTD 

2015       -0.18% 3.82% -2.10% 4.13% 4.37% 5.20% 15.99% 

2016 -4.13% -0.58% -0.64% -10.32% -0.06% 1.89% -1.67% 1.21% -1.46% 5.30% 5.09% -0.27% -6.41% 

2017 3.11% 5.49% 1.80% 3.13% 0.34% 3.35% 8.67% 2.86% 6.60% 7.49% -3.14% 0.70% 47.04% 

2018 4.15% -6.25% 5.85% 2.13% -0.56% -1.19% 4.36% -0.95% 0.93% 0.27% 2.82% 0.17% 11.74% 

 
进化论稳进一号

管理型 
沪深 300 

累计收益 198.31% -16.91% 

本月收益 

(7/31-8/31) 
-3.20% -3.51% 

最大回撤 36.75% 45.25% 

年化波动率 16.00% 18.89% 
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2019 -1.20% 14.92% 7.85% 2.56% -3.98% 3.96% 2.75% 1.26% 0.27% -0.02% 1.89% 2.81% 34.71% 

2020 6.89% 7.28% -5.13% 6.23% 2.69% 9.23% 7.83% -2.03% -6.38% 2.75% 3.07% 7.36% 39.76% 

2021 16.54% 4.02% -2.87% -1.84% 0.07% 6.87% -4.17% 0.83% -0.59% 2.26% 3.66% -5.23% 19.28% 

2022 -9.62% 1.85% -0.85% -1.97% -1.55% 2.18% 2.86% 0.65% -0.74% -3.10% 0.77% -2.37% -11.82% 

2023 1.24% -1.46% -3.41% -1.99% 2.99% 0.52% -2.59% -1.94% -0.15% -0.89% 5.68% -0.57% -2.89% 

2024 -12.83% 13.69% 2.11% 4.98% 2.14% -5.93% -2.80% -3.20%     -3.96% 

注：数据来源于托管机构，以每月最后一日净值计算月度收益，历史业绩不代表未来收益保证。 

 

 

Part 3 基金经理观点 

8 月份，沪深 300 下跌 3.5%，中证 500 下跌 5%，中证 1000 下跌 5.3%，恒生指数上涨 3.7%，恒

生科技上涨 1.2%。从短尺度说，市场从 5月份开始回调接近 4个月时间；从长尺度说，市场从 21 年

初开始回调了 3年半的时间。市场的耐心就像成交量一样被逐步消磨殆尽，大家最关心的问题是：何

时是个尽头？ 

  

作为制造业大国，过去长期有效的基钦周期（库存周期）触底后不再快速反弹而是走平，经济的

疲软导致原本和经济周期较为匹配的上升周期迟迟不来。是什么导致了这种现象的发生？我个人认为

还是因为在制造业的过度投资导致了内卷竞价和出清困难的窘境，所以经济调整期被人为地拉长了。

但是市场终将回归到均衡状态，哪怕是伴随着较为惨烈的破产出清。我们都在等一个底——需求和供

给均衡的底。这个底部或许会迟到，但一定会到来。 

  

过去三年半给我的感觉像是一场漫长且艰难的马拉松，持续时间之长，调整幅度之大，不用看估

值都能感受到现在的市场情绪隐含着极大的悲观预期折价。然而反者道之动，弱者道之用。虽然这场

马拉松跑得越久似乎越看不到尽头，但终点的奖励或许会更加丰厚。物极必反的好赔率，需要以均衡

的，以道的方式去守候黎明。先为不可胜，以待敌之可胜。 

  

其实当下的市场并非没有光。从市场治理来说，收紧 IPO、强化退市、限制大股东减持、加强分

红等等，都说明股票市场供需正在逐步发生改变。从经济环境来说，虽然没有市场治理那般大刀阔斧，
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但当下更像是经济环境改善的早期，企业或许正在朝最困难的淘汰赛迈进。从政策导向来说，从游戏

到教育，再到互联网行业，暖风已经有所显现，风向正在逐步改变。走出黑暗通向光明的路，大概走

完了四分之三。这一路我们都经历过灰心与疲惫，但行百里者半九十，在坚持了这么久之后更不应去

放弃这样一个估值低，赔率高的位置。 

  

回首过去三年半，虽然我们也经历了回撤，但相对于市场我们坚韧很多。逆风期尽可能少亏的目

的，是为了在反弹的那一刻去绽放。年初的反弹于所有投资者只是一场预演，这些年的沉淀积累让我

相信：只要市场给机会，我们对进一步跑赢市场有信心，尤其是对上升期的市场，这种跑赢还会加速。 

  

最后谈谈在投资策略上的思考。在经济下行期，去抓景气成长类个股和集中式投资的做法，无异

于缘木求鱼。在失去了景气成长的环境里，指望个股独自景气，难度甚高。而集中式投资一旦遭遇黑

天鹅，后果更不堪设想。抱团取暖追高的拥挤交易也容易在一致预期极致演绎后出现阶段性的崩盘。

过去一周的电商股、银行股、人工智能股在这个问题上均有所体现。可以说，这些年基金经理面对的

投资难题比以往都多，我个人也在这个过程中吃了一些亏。 

  

反思这个问题，我认为好的解决方案可能有两种。一种是坚持价值回报的股东模式投资法，把公

司当作长期投资标的，要求足够的确定性和回报率，持有 5年再回头看都信心满满。但实话说，这种

投资方法需要较长的时间守候，要对波动有一定的容忍度。而且，在对未来的预见性上能做到高概率，

但难做到极高概率。另一种是量化投资的方法，通过科学统计的方式找出各种市场规律，把它们有机

地整合到选股模型中，通过多维度的因子来保证模型的有效性。这种模式成功的概率更高，当然难点

在于能否找到足够的因子来支撑想要的模型效果。 

  

在我看来，单纯依赖数据和统计模型在真实的股票市场做投资是有局限性的。如果模型不能反映

市场内在的运行逻辑，那么就只是在玩数字游戏，就容易出现年初量化集体抱团小微盘股，最终出现

流动性危机的极致局面。 

  

所以，合理的量化投资不应该只看市场呈现出来的表层数据，还应该理解市场运行的内在机理。
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量化本质上是一种刻画市场的工具，每个人会从不同的角度去刻画这个市场。在我看来，角度越丰富

就越能刻画出真实的市场。量价是一种角度，但我们还应该进一步丰富角度，去找到能够刻画市场运

行基本机制的各种角度（也就是我们常说的因子）。这是我和团队过去两年卧薪尝胆投入最多的地方，

从不同角度总结市场的运行逻辑并将其融入到模型中。就像拆解一块精密的手表一样，理解每一个零

件的功能，再一笔一划地刻画出完整的内部结构图。 

  

对我而言，这样做投资能够让自己在每一次出手前，完整地过一遍自己多年积累下来的经验和思

路，让自己始终保持在一个好的投资状态中。很多时候我们说得很好，但是做不到，因为人会受到情

绪和外界环境的影响。但通过量化的方法可以做得更好，因为这种方法论很真实，绝不至于自欺欺人。

试想，当你分散持有 1000 只的股票时，如果你能跑赢大盘，那就是绝对的能力，这里面没有刚好选

中少数牛股的运气。你的选股模型有效就是有效，无效就是无效。在大数定律面前，你能把自己的方

法论看得更清晰。 

    

除此之外，这种方法论还可以不断沉淀。优秀企业的持续成长被视为复利奇迹，而这种投资方法

论上也是一种复利积累。它能让基金经理在保持稳定的基础上持续进步，不用过度担心在某个阶段状

态不好，毕竟人非圣贤。 

  

在这里也想和各位投资人交流，上述的投资方法我们已经运行比较长时间了，过往的业绩表现已

经能够证明我们的策略可以较稳定地跑赢主流指数（今年指数增强三个系列已到达或超越我们的预期

目标）。这也是为什么我们后续将进一步把量化策略作为复合策略中的基石策略。这样即使在市场贝

塔不好的年景，我们也有信心守住绝对收益不崩盘。而在市场景气的时候，就能向上扩大战果。更重

要的是，这种稳定输出让我们能够挺过马拉松的最后一段，有了直面当下的疲软周期的底气。 

目前基金组合仓位 85%左右，持仓行业主要配置于 10%电子、8%机械、6%医药、5%银行、5%食品

饮料、5%计算机、5%基础化工，其余行业配置均小于 5%。 

市场不会一直弱下去，而我们会一直努力让自己变强。努力的团队不会有垃圾时间。与诸位投资

人共勉。 

 


