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一、 西藏同信晨景港湾 1号产品净值走势与大盘对比

截至2016 年 3月 25日，西藏同信晨景港湾1号净值 0.932，领先上证指

数27.4%。

二、 资产组合

截至3月 25 日，基金持有股票仓位如下：

白酒与葡萄酒 2.36%

现金（每日进行国债逆回购） 97.64%



三、 投资分析

回首向来萧瑟处，也无风雨也无晴

3月月报 兼 2015年总结

1. 2015 年市场与组合表现回顾

回首 2015年，A股在一堆美丽故事的簇拥下，携着人们对国运的信念，演出了资本市

场的黄粱一梦。上证综指从 3258 到 3539，上涨了9.4%，过程却是动魄惊心，尸骨累累，

上证综指最大回撤高达43%。

最大回撤 42.84%

上证综指

在这样波诡云谲的市场里，东方港湾所管理的融通资本汉景港湾 2号于 2015 年 4月

27日至 2015年 12月 31 日期间，收益率为-2%。



重大投资决策回顾

回顾整年，我们在面临着重大市场系统性风险的时候，除了在精选个股和行业上获得了

超越市场的回报，避过了大跌来临之时的风险之外，主要靠的是资产配置层面的决策，为我

们赢得超额收益，保住了胜利果实。

2015 年的上半年是个奔腾的牛市。在疯牛套上杠杆的时候，我们坚持了一贯稳健的风

格，不随波逐流，选择业务坚实、有成长空间、估值相对合理的企业形成了组合。以东方港

湾平安马拉松产品为例，在 6月 12号大盘崩溃前，收益亦达 65%，领先于上证综指 5个

百分点。超额收益虽不大，但在估值普遍过高，基本面大多虚幻情况下，我们的谨慎让我们

在之后的崩盘中获得了不错的优势。

6月 18日，但斌先生在达晨创投的经济论坛上，做了一场题为“A股一定会经历一波

87年股灾”的演讲，提醒市场当时普遍存在的高估值风险：“A股的估值对于搬运公司上市

的创投来讲，10倍 PE的企业可以 150 倍 PE卖掉，利润已经比经营毒品还高，绝不可持

续”。同样的错误我们在2007 年也曾经犯过一次，在对未来的过度乐观估计下，我们经常

给股票过高的估值，安慰自己高增长能弥补高估值。但即便如茅台一般优秀的企业，07 年

后保持着 6年的高速增长，估值仍然从101 倍下跌至最低8.8 倍，股价也两次经受了超过

50%的极大波动。茅台尚且如此，何况市场上许多讲着虚无缥缈故事，估值平均高于 140

倍 PE的公司呢？

我们自 3月末就开始减持估值过高的股票，在 612股灾来临时只剩茅台、平安等价值

股。7月以后，事态继续发酵升级，市场流动性开始出现枯竭，我们也相应继续将仓位降到

更低的水平，进一步控制了回撤的风险。

8月 18号，在国家队出手救市的一个多月后，市场已经经历了一个多月的反弹行情，

但斌先生在国信证券的论坛上，做了一场题为“去泡沫比去杠杆更残酷，老手多死在抄底”

的演讲，提示在去杠杆之后市场仍处于去泡沫阶段，抄底抢反弹的风险非常大，就好比发大

水的时候还在惦记着隔壁邻居家的金条，常常因小失大。

在此判断下，我们在 9月开始的 4个月反弹行情中，并没有做过多的参与，也因此避

开了2016 年开年的大跌。事实上，但斌先生一直在公开场合里反复提示救市和减持禁令给

市场累积的抛压，很可能在 1月 8号禁售令解除后触发下跌风险。有统计显示，在四季度



反弹中盈利越多的机构，在开年突如其来的恐慌下跌中损失越大，多数人在反弹操作中是得

不偿失的。

2. 三月走势与未来的策略

2016年 3月，市场稍稍得到了一点喘息，货币持续宽松，经济回到了投资拉动的旧轨

迹，人民币汇率得到了稳定，大众商品价格和外围股市也开始企稳回升，注册制和战略新兴

版的推行暂缓了，市场情绪也稍微平复了下来。上证综指上涨了 11.75%，创业板指上涨了

19.05%，成交量放大，人气和信心逐步修复。

我们在弱势的反弹中，选择的是持有更多现金，等待股票池中的优质公司跌出相对合理

的价格，在熊市和情绪的底部去持有能够长期成长的企业的策略。我们所管理的西藏同信晨

景港湾 1号在三月的收益率是-0.1%。

目前的市场泡沫依然严重。截至3月 31号，创业板PE中位数是 86.8 倍，中小板 PE

中位数 63.6 倍，主板 36 倍。美国纳斯达克指数的 PE曾经在 2000 年互联网泡沫中创下

96倍的记录，之后下跌至 14.5 倍，并稳定在 30倍以内。中国经济的创造力目前难言能超

越当年的美国，估值也至少不应该长期稳定在如此高估的位置上。虽然注册制延缓，当新股

发行的速度并未减慢，700 多家企业在排队，还有无数的企业等着报送材料，中国股市的

供求关系长期在发生着不可阻挡的逆转，这是估值回复正常的根本原因。

“在他人贪婪时恐惧，在他人恐惧时贪婪”，这是投资大师对世人的教诲，之所以难以



执行，很多时候是我们在应该贪婪的时候，已经不具备贪婪的条件了。这是为什么伯克希尔

哈撒韦长年保持账上数百亿美元现金的道理，也是我们在2015 年所积累的优势。而此刻我

们还需要的更多则是“耐心”。

回首向来萧瑟处，我们看到在风雨后和晴天前，那缕若隐若现的彩虹。


