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华润信托·展博 1 期证券投资集合资金信托计划投资月报（2018.11）

一、产品业绩表现（截至 2018 年 11 月 30 日净值）

1. 业绩表现

产品名称 华润信托·展博 1 期证券投资集合资金信托计划证券投资基金

成立日期 2009 年 06 月 15 日

单位净值 438.84

单位累计净值 438.84

成立以来回报 338.84% 同期沪深 300 表现 6.96%

最近一个月增长率 0.20% 最近一个月沪深 300 表现 0.60%

最近三个月增长率 -0.43% 最近三个月沪深 300 表现 -4.85%

最近一年增长率 -13.84% 最近一年沪深 300 表现 -20.80%

2.净值走势图
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展博 1 期 沪深 300

子信托：展博精选 A 号当期净值为：230.67；展博精选 B 号当期净值为：230.69
展博精选 C 号当期净值为：224.27；展博精选 D 号当期净值为：224.15

二、行业配置

行业板块 占总资产比例（%） 行业板块 占总资产比例（%）

场外货币基金 49.27 金融业 2.97
银行 0.32 电子元器件 0.23

合计 52.79
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三、市场分析

2018年11月美国市场在下跌后出现震荡态势。全月纳斯达克指数上涨0.34%，标普500指数上涨1.79%，

道指上涨 1.68%。美国经济基本面处于扩张末期，减税带来的刺激效应将逐渐减弱，而贸易战的负面影响

已经开始体现。美联储于 9月底加息一次之后，联邦利率区间已达 2%-2.25%，十年期国债收益率仍在 3%

左右，但收益率曲线开始平坦化，预示对长期经济预期开始悲观。近期美联储主席讲话认为美国金融系统

仍健康稳定，预期未来加息仍将持续。但美联储一贯对于股票市场波动较为关注，预期未来 1年内加息次

数降为三次的可能性较大，之后或许将结束本轮加息周期。从估值来看，目前美国市场虽然仍处于高位，

但比历史估值中枢也仅高 15%-20%，并非不可忍受，不过上升空间确实有限。

11月 A股在政策底部日渐清晰的情况下维持震荡。全月沪深 300指数上涨 0.60%，上证综指下跌 0.56%，

创业板指数则反弹 4.22%。上月政策密集出台，并伴有实际资金支持，稳定了市场情绪。本月市场对月底 G20

会议上中美达成和解存在一定期待，使得风险溢价下降，不少股票出现了像样的反弹。事实上，G20会议

上中美达成了暂时休战的协议，之后达成一定程度和解的可能性也较大程度增加，这个结果是略超预期的。

港股恒生指数全月上涨 6.11%， 国企指数上涨 4.77%，比中美两地市场都强。事实上全月亚洲主要市

场都偏强，印度上涨 5.09%，韩国上涨 3.31%，日本上涨 1.96%。但欧洲市场偏弱，英德法市场均下跌 2%

左右。巴西因为强势右翼总统的上台，带来类特朗普式的效果，在上月上涨 10%之后继续上涨 2.38%。11

月美元指数小幅震荡，人民币兑美元略升 0.4%，在 7的关口出现了转向。

上月我们认为市场预期已经发生了相对积极的变化，市场本身也有超跌反弹的需求，事实证明 11月

市场还是相对较暖的。但中美贸易战只是缓和，并不是一劳永逸地解决，预计未来仍将不断有摩擦产生。

目前经济仍处于周期向下，高负债问题仍然存在，压制了进一步政策刺激的空间。上市公司未来半年的业

绩压力仍会较大，在年报和明年一季报中会得到反映，而一季报是否拐点目前还不得而知。因此我们的中

期判断没有出现大的变化，即市场虽已接近底部，但很快转牛仍然不太现实。明年上半年或许仍是一个布

局阶段。

不过我们认为投资中国的大逻辑仍然成立：低人均收入水平，高人力资源素质，较高的储蓄率以及广

大的国内市场潜力。关键是要通过进一步改革开放，释放这些潜力。随着美股也开始下跌，美国经济最为

强劲的一段时间或即将过去，某种程度上这有利于中美贸易摩擦的和解（但美股大跌对全球经济的负面影

响也显而易见）。我们维持市场已接近底部区域的判断， 2500点左右是一个明显的政策底，但是否也是市

场底，需要未来进一步的经济数据和上市公司业绩来验证。我们已将仓位降至非常低的水平，以防控风险

为主，部分资金购买场外货币基金，剩余资金用作现金管理。
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后续市场整体判断,宏观经济状况仍存在较大不确定性，即使市场见底，也将以结构性机会为主。未

来发展前景广阔且业绩能穿越宏观下行周期的行业如医药，新能源汽车，互联网，软件等行业值关注，现

金流好且估值较低的蓝筹股也可能会有所表现。


