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一、重要提示

长钱账户团队承诺以诚实信用、勤勉尽责的原则管理

和运用投顾组合资产，但不保证一定盈利或者本金不

受损失。长钱账户投资组合的过往业绩并不代表其未

来表现。投资有风险，投资者在作出投资决策前，应

仔细阅读嘉实财富基金投资顾问服务协议、基金投资

顾问服务风险揭示书、长钱账户投资组合策略方案说

明书等相关法律文件。


本报告期自 2024 年 1 月 1 日至 2024 年 3 月 31 

日止。

二、2024 年一季度市场回顾

跟前几年不一样的是，经历了A股长时间的反复磨底，

经历了 2023 年下半年的快速下跌，非常多的投资者

对于 2024 年的股市开门红不抱期待，市场悲观情绪

蔓延。


这种悲观情绪，一方面源于国内经济数据没有明显的

复苏迹象，因此投资者对于A股上涨缺乏信心；另一方
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面，除A股外，其他市场表现不错，纷纷创出新高，这

进一步加剧了A股投资者的痛苦程度，逃离A股、赎回

基金成为相当多人的选择。


在这种背景下，A股迎来了近几年的最差开年。

从一月初开始，A股连续下跌，在去年表现不错的

小盘股指数开始补跌，成为此次下跌主力。小盘股以

及相对应的产品在去年表现很好，很多投资者在去年

下半年纷纷入场。但年初的快速下跌，导致大量投资

者纷纷止损卖出，进一步加剧了小盘股的下跌，甚至

一度出现千股跌停、流动性危机。

下面这

张图，展示了主要宽基指数今年一季度的涨跌幅情

况。



在这个过程中，股票市值规模越小的指数跌幅越大。上图

的中证2000从年初开始一路下跌，到 2 月 7 日跌幅达到 

33.33%，中证1000和中证500则在 2 月 5 日时跌幅最

大，分别下跌 17.85% 和 27.08%。而沪深300等大盘股

指数在连跌三年后，今年跌幅较小，跌幅最大时下跌了 

7.33%。如果从全市场整体来看，中证全指今年跌幅最大

时，下跌了 17%，可见年初A股有多么惨烈。


沪深300、上证50等大盘股指数相对抗跌，跟「国家队」

等机构投资者一直买入相应的 ETF 有很大关系。而一直

处于大幅净流出的小盘股指数则苦于没有增量资金买入。

为了稳住市场，「国家队」等机构投资者将 ETF 的买入

范围扩大到中证500ETF、中证1000ETF等。中小盘股买

入资金的增加、救市资金带头入场等使得市场力量出现反

转，迎来了二月份的大幅反弹。


二月份的反弹中，中小盘股指数反弹力度明显高于大盘股

指数，跌得深，反弹力度也大。尽管如此，中小盘股指数

在反弹后，仍旧没有回到年初点位。进入三月份，市场进

入震荡盘整阶段，指数整体波动较小，市场经历了大跌、

大涨后，开始休养生息，寻找下一步的方向。


回看整个一季度，结构性分化无处不在，除了上面介绍的

大小盘宽基指数之间的分化，行业之间的分化也是如此。

长钱账户2024年一季度运作报告 3



下图展示了 2024 年一季度申万一级行业指数涨跌幅前

五名和后五名的对比情况。31 个申万一级行业指数，在

一季度上涨的有 9 个，下跌的有 22 个，涨幅前五名分

别是银行、石油石化、煤炭、家用电器、有色金属，跌幅

前五名分别是医药生物、计算机、电子、综合和房地产。

与大幅波动的A股不同，债券市场和货币市场在一季度仍

旧保持平稳上涨。货币基金一季度平均上涨 0.5%，中长

期纯债基金一季度平均上涨 1.2%。债市这两年迎来了经

济较弱、货币宽松这种对自己有利的市场环境，同时由于

房价下跌、股市下跌，相关的投资产品跌幅明显，全市场

处于资产荒的阶段，债市相关的产品受到资金追捧，这进

一步推动了债市的上涨。
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经过长期上涨，十年期国债到期收益率不断下行，在三月
初甚至低于 2.3%（数据来源：Wind）。债市在这个位
置出现分歧，市场对于短期利率下行空间能有多大展开博
弈，三月初开始的下跌以及之后的上涨主要是这种博弈带
来的结果。总之，三月份与前两个月相比，债市涨幅较
小，市场分歧加大。


巧合的是，股市和债市在三月份都呈现了震荡局面，都在
寻找接下来的市场方向。这背后与经济基本面的表现也较
为一致。

上图展示了作为企业经营前瞻指标的 PMI 的走势图。今
年一二月份 PMI 数据分别是 49.2%、49.1%，一直处于
荣枯线（PMI 数值通常以 50% 作为经济强弱的分界点）
之下，经济短期下行的压力仍很明显。在三月份，数据有
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所好转，为 50.8%，接下来经济能不能保持扩张态势，

市场还在持续关注中。

三、2024 年一季度长钱账户运作回顾

长钱账户主要配置A股类资产，少量配置债券类和货币

类资产，随着A股市场的变化，会动态调整股票类基金

的配置比例。这种调整既针对当下一笔新钱的买入，

也针对已持仓资产的调仓。


伴随着A股一季度不同阶段的变化，长钱账户作出了不

同的应对。下图展示了今年以来长钱账户「新钱买入

配置比例」变化情况。
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可以看出来，长钱账户的操作分为三个阶段：


在 1 月 17 日、1 月 31 日和 2 月 6 日，将股票类基

金的比例分别提高到 71%、73%、75%。这意味着，随

着股市大跌，长钱账户会将组合中更多的仓位分配在性价

比更高的股票类资产上，践行自己逆向投资的投资策略。


这个阶段的操作，不止影响新钱买入，还影响了已持仓资

产。假如你在今年之前就已经持有长钱账户，年初这次下

跌，长钱账户会通知你进行加仓操作，提高你股票类基金

的持有比例。伴随着越跌越买，你的股票仓位有所提高，

同时买入了性价比更高的品种，摊低了买入成本。

第一个是今年年初到二月初A股大幅度下跌的阶段。在该

阶段，长钱账户逐渐提高新钱买入时股票类基金的配置比

例。
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上面两张图，展示了今年一季度长钱账户在具体指数品种
上的加仓操作，按照时间先后分别加仓了创业板指、800
消费、沪深300、全指医药、中证1000、全指信息相关的
基金产品，图中每个基金上面的红色圆圈代表了加仓时
点。


长钱账户在选择具体加仓品种和加仓时点时，会考虑时间
和空间因素。例如在 2 月 6 日加仓了中证1000和全指信
息相关基金，主要是相比于上次买入，这两个品种跌幅空
间很大，可以起到分摊成本的作用。当然，每次加仓时点
的选择是很难做到精确「抄底」的，只能做到大方向上的
模糊的准确，正是如此，长钱账户才选择分批买入这种方
式来应对下跌的市场环境。
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除了考虑如何更好的摊低成本，长钱账户在具体加仓品种

选择时，还会考虑分散配置，不会对单一品种和单一风格

持仓过度集中，因此一季度长钱账户加仓品种多达六个，

宽基指数和行业主题指数均有。


A股在经历大跌后，在二月初开始迎来反弹。

。长钱账户在 2 月 28 日将新钱买入时股

票类基金的比例从 75% 降低到 65%，并调整了具体指

数品种的配置结构和配置比例。具体情况可以参见上面

「新钱买入配置比例」那张图。


如果 2 月 28 日之后你有一笔新钱要买入，会按照最新

的配置比例和配置品种去买入。对于已持仓用户来说，由

于在股市较低位置布局了性价比更高、价格更便宜的资

产，此次调整不需要进行卖出操作，需要等到止盈卖出信

号的到来。对于长钱账户来说，将投资的过程分为买入、

持有、卖出三个阶段，你之前买入的资金，已经以相对便

宜的价值买入，继续持有即可。


。对于长钱账户来

说，三月份市场没有大涨大跌，自身也就不具备操作的理

由，长钱账户和市场一样，在本月进入观望阶段，等待下

一步的方向选择。


随着市场上
涨，长钱账户来到了第二个阶段，那就是降低了「新钱买
入配置比例」

三月份，A股进入震荡盘整阶段，长钱账户也来到了第三
阶段，那就是没有发出任何操作的信号
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说完长钱账户在 2024 年一季度的投资操作，我们来看
一下长钱账户的业绩表现。如上面所说，由于每个人的投
入时间不一样，配置比例会有区别。在长钱账户的产品页
面中，大家会看到长钱账户的示例账户情况。这个示例账
户开始于 2022 年 2 月 23 日，之所以选择这一天，是
因为这一天是长钱账户内部上线的日子。由于开始日期处
于股市下跌过程中，示例账户到现在的收益表现一般，但
整体表现好于同期的沪深300指数，也好于长钱账户的业
绩基准（65% 沪深300+ 35% 中证全债）。

我们拿示例账户说明一下长钱账户 2024 年一季度的业
绩表现。

同 期 ， 业 绩 基 准 收 益 率 为  2.78%，最大回撤为 
-3.54%； 沪 深 300收 益 率 为  3.10%，最大回撤为 
-7.33%。

2024 年一季度，长钱账户示例账户的收益率为 
0.84%（扣除投顾费后的业绩），最大回撤为 -7.11%。
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从一季度的业绩表现来看，随着市场下跌，长钱账户的账

户资产也快速下跌，之后随着市场反弹，长钱账户也快速

上涨，一季度获得了正收益，但整体并没有跑赢沪深300

和业绩基准。原因很简单，一季度沪深300相比于其他市

场指数来说，业绩排名靠前。


其中沪深300的业绩表现在 11 个品种里

排名第三，仅次于中证红利和上证50。作为坚持分散投

资、均衡投资的长钱账户来说，其收益和风险很难拔得头

筹，同样，也很难排名垫底。长钱账户要做的是在尽可能

降低风险的基础上，力争获得一个中等偏上的收益水平。

下图展示了长钱账户持有的所有指数品种一季度的业绩和

最大回撤情况。



长钱账户2024年一季度运作报告

说完长钱账户业绩表现，最后，我们来看一下长钱账户的

具体持仓情况。
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将所有长钱账户持有人的保有规模合在一起，当作一个大

的长钱账户来看的话，

相比于去年年底，股票

类资产的比例提高了六个百分点，主要是年初加仓带来

的。需要注意的是，以上为长钱账户整体统计情况，可能

与投资者账户持仓不同，仅供参考，具体以实际情况为

准。


长钱账户的投资理念和投资框架，在熊市下跌的市场环境

下，优势更为明显。注重投资性价比、逆向投资、分散配

置等操作更适合用来防守反击。大家可以从这两年的市场

截止到 2024 年一季度末，持仓

的基金里面，股票类资产占 73.34%，债券类资产占 

16.87%，货币类资产占 9.79%。
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下跌过程中体会出来，这是长钱账户的优势所在。但硬币

的另一面是，当牛市情绪好转、市场大幅度上涨时，长钱

账户很难在偏股型基金产品中取得领先优势，更多的是处

于牛市跟得上的程度。因此，长钱账户更适合风险偏好不

高、不追求短期高收益、希望长期分享股市增长红利的投

资者持有。


作为长钱账户管理团队，要做的是在大涨大跌的市场环境

下，知行合一地执行自己的投资策略，不受市场情绪的干

扰。同时在市场变化的过程中，不断提高投资水平，在坚

守投资理念和投资框架的基础上，尽量做得更好，希望给

持有人带来更好的投资体验。

材料形成时间：2024 年 4 月。


数据及信息来源： wind、嘉实财富投顾。
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