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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（2021.2）

一、产品业绩表现（截至 2021 年 02 月 26 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

成立日期 2009 年 06 月 15 日

单位净值 632.47

单位累计净值 632.47

成立以来回报 532.47% 同期沪深 300 表现 79.92%

最近一个月增长率 -5.78% 最近一个月沪深 300 表现 -0.28%

最近三个月增长率 14.28% 最近三个月沪深 300 表现 7.59%

最近一年增长率 7.85% 最近一年沪深 300 表现 35.45%

2.净值走势图
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产品 沪深 300

子基金：精选 A当期净值为：330.51精选 B当期净值为：330.37

        精选 C当期净值为：321.61精选 D当期净值为：321.42

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（%）

有色金属 8.97 电力设备及新能源 7.15

合计 16.12
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三、市场分析

2021年 2月美股市场出现先涨后跌的大幅震荡。虽然全月纳斯达克指数上涨 0.93%，但距离月中的

高点回撤达 7%。全月标普 500指数上涨 2.61%，道指上涨 3.17%，标普和道指虽然也有高位的回撤，但幅

度明显小于纳指，分别仅为 3.5%，3.4%。这说明市场开始反映美国的疫情复苏预期。随着美国疫苗注射

加速，疫情对经济的负面影响将逐渐褪去。而美国在疫情期间注入的大量流动性，使得股市在过去的一

年涨幅巨大，特别是以成长股为代表的纳斯达克指数涨幅达到 43.64%（2019年+35.23%）。而当美国经济

复苏时，随着通胀的上升和名义利率（十年期国债收益率为代表）的上升，股市特别是成长股的估值将

受到负面影响。这就是 2月美股市场出现巨大波动，并带来全球市场震动的主要原因。

有意思的是，上个月美国资本市场恰好就发生了令全球震惊的 GME股票的暴涨所引发的空头危机。

我们在上个月的月报中认为这是对市场热度的一个警告，但并不认为是市场见顶的信号。现在来看，也

许我们的判断从长期来看（一年以上的维度）是正确的，但从短期来看，可能美股市场真的需要一次较

大级别的调整。以纳斯达克为标准（因为我们以关注成长股为主），幅度应该大于去年 9月（大约 12%的

回调）和 10月（大约 10%的回调）的两次震荡调整。那两次都是在累计涨幅过大（或短期涨幅过大）之

后叠加总统选举的不确定性带来的回调，对经济复苏带来通胀的预期并不强，因此并不影响估值。而估

值调整对整体股票价格的影响是最大的。

但这次调整肯定不会超过去年 2、3月那次由突发疫情导致的崩盘（大约 30%出头的下跌）。原因很简

单：1、对于经济复苏引发通胀从而影响股市估值，这不是一个无法预料的事件，市场是存在一定预期

的。2、如果股市下跌幅度过大，由于财富效应影响将影响经济复苏，从而破坏通胀逻辑。3、美联储早

已打预防针将宽容一定程度的通胀，以及股市下跌过大的话投资者一定会预期美联储出手稳定市场。4、

从基本面来说，疫情确实加速了很多公司的渗透率，改变了人们的消费习惯，对很多纳斯达克上市的成

长股的长期基本面是有利的，估值和业绩双升带来的戴维斯双击是合理的。5.除非产生了远超预期且无

法在短期内控制的通胀，这种估值调整不同于泡沫破裂，不会引起全市场的恐慌（而更多的是结构调

整）。我们粗略预计纳斯达克从高点回调的幅度在 12%-22%之间，目前已经回调了 7个点，即可能还会继

续调整 5%-15%（且从美联储的一贯鸽派反应来看，继续调整 5%-10%的可能性大于继续调整 10%-15%）。

2021年 2月上证指数上涨 0.75%，距离月中高点回撤 6%；沪深 300指数全月下跌 0.28%，从高点回

撤 10%；创业板指数下跌 6.86%，从最高点回撤达 16%。创业板指数的大幅回调其实也反映了国内成长股

以及抱团白马股的回调，其逻辑和美股纳斯达克的回调基本一样，即经济复苏货币收紧带来的估值调

整。虽然过去一年中国在释放流动性上明显比美国要克制很多。从基本面来看，中国近期的经济增长趋
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势仍然是各大国里最强的，国外订单和国内大循环双轮驱动明显。虽然中国对货币政策，特别是信用方

面开始采取边际收紧的态度，但在全球低利率且中美利差较高的环境下，加上过去一年汇率升值过快，

中国没有大幅收紧货币政策的基础。不利的一点就是经过连续两年主要指数的上涨，一些抱团成长股开

始明显偏贵。而贵的市场是比较脆弱的，风吹草动就容易导致调整。而我们之前预期的由于基金的赚钱

效应所吸引的场外资金（加上房住不炒）进场,由于国家主动调控等原因，不会再像之前的牛市那样突然

性的暴增了。因此我们认为未来一两个季度市场进行震荡调整，并在震荡调整中出现一些结构转换都是

非常可能的。

但从中长期来看，A股市场的慢牛不会结束，因为 1、全球宽松环境已经进入长期化，中国国内融资

环境的基调也不会长时间收得太紧。2、市场已逐渐适应中美未来的长期摩擦，经过两年贸易战和 2020

疫情大考验，市场对中国的实力和经济基本面的信心更强。3、中国未来的发展需要一个健康而慢牛的资

本市场，中国政府也会同美联储一样对股市进行合理的调控。

2021年 2月港股恒生指数上涨 2.46%， 从月中高点回撤 7%；国企指数上涨 0.34%，从高点回撤

8.3%,科技指数在月中创下 11000点的新高后回撤 18.6%,全月下跌 4.31%。2020年对香港本地发展而言，

虽然受到疫情和国际政治负面影响，但却在改革中迎来了一大批优质企业的上市或回归。香港国际金融

中心的地位不仅没有降低反而有所加强。对比国际主要指数，香港指数仍是严重落后的。近期香港市场

除了受全球市场影响之外，香港市场将提高交易印花税也打击了投资者的热情，特别是交易频繁的南下

资金在成长股上的热情。但我们认为提高交易印花税通常来讲并不会改变一个市场内在的运行的趋势。

2021年 2月以美元计价的 MSCI中国指数下跌 1.05%，从高点回撤 11.1%；MSCI发达市场上涨

2.45%，从高点回撤 3.6%；MSCI新兴市场上涨 0.73%，从高点回撤 7.3%。这符合一旦资金收紧或有收紧

预期时，新兴市场将出现资金流出的规律。

2021年 2月美元指数继续企稳，全月上涨 0.44%。美元趋势性贬值应该是一个长期的过程，从今年

来看，由于预期美国复苏强劲，是有可能出现短期反弹的。2月人民币兑美元汇率 6.46，基本保持稳

定。去年人民币兑美元升值幅度达 6%，有点过快了。由于支撑人民币基本面的是中国巨大的生产能力和

全球第一的消费市场，我们认为人民币很可能稳步走强，但升值不宜过快，今年维持在 6.3%-6.5%之间震

荡较为理想。

我们认为投资中国的大逻辑未变：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。在不确定的经济大环境下，中国的经济增长在全球表现相对亮眼。随着对疫情预期的逐渐

稳定，市场风险偏好会逐渐提高，我们已经看到明显的国际资金和国内场外资金进入 A股市场的迹象，
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市场已经处于长期牛市通道中。我们短期将仓位调整至较低水平，主要投资于新能源行业中的优质公

司。

后续市场整体判断，未来发展前景广阔，业绩能穿越宏观周期，具有自主可控属性的行业通信，电

子，创新药，新能源，互联网，软件，消费等行业值得关注；估值较低且分红收益率较高的蓝筹股也会

有所表现。


