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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（2023.10）

一、产品业绩表现（截至 2023 年 10 月 31 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 522.84

单位累计净值 522.84

成立以来回报 422.84% 同期沪深 300 表现 20.44%

最近一个月增长率 -0.52% 最近一个月沪深 300 表现 -3.17%

最近三个月增长率 -4.23% 最近三个月沪深 300 表现 -11.01%

最近一年增长率 -13.44% 最近一年沪深 300 表现 1.82%

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：271.54精选 B当期净值为：271.33

        精选 C当期净值为：264.75精选 D当期净值为：264.35

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（%）

资讯科技业 3.80 能源业 2.80

电讯业 2.20 合计 8.80
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三、市场分析

2023年 10月美股略有下跌。全月道指下跌 1.36%，纳指下跌 2.78%，标普下跌 2.20%。10月美国经济

和就业数据继续良好，通胀下行，长期国债收益率维持高水平但已不再创新高。11月初美联储的议息会议

继续维持利率不变，鲍威尔发言保持中性，一方面认为已经接近加息周期的尾声，但同时也表示需要持续

关注经济韧性和劳动力需求状况。影响美国通胀的三个重要因素即全球供应链因疫情而导致的脱节，俄乌

战争造成的能源价格冲击，以及美国国内经济的韧性。要么已经明确结束要么已经较大程度被弱化，这是

美联储有较大把握认为通胀已经受控的主要原因。但某些国家为了所谓国家安全而搞的“脱钩断链”和“巴

以冲突”带来的中东局势变化，以及美国国内的赤字刺激和投资热潮，是否会为通胀带来超预期的影响，

美联储也没有十分的把握。因此加息可能已经结束，但降息应该为时尚早，较高的利率维持的时间会比市

场早前预期的更长，且不排除期间或再次加息的可能性。另外，中美近期的关系似乎有所缓和，这对全球

经济是最大的正面信号。总之，在经济和政治的复杂局面下，我们对于美国市场的看法保持谨慎乐观。

2023年 10月上证指数全月下跌 2.95%，沪深 300指数下跌 3.17%，科创 50指数下跌 1.51%。市场仍

在寻底，但底部信号越来越明显。虽然房地产下行的大周期仍然很难在短期内逆转，拖累了复苏进程，但

另一大支柱产业汽车特别是新能源车行业的销量维持了超出预期时间的高景气，消费电子行业如手机的销

量也开始见底回升。部分服务行业恢复迅速，如十一期间国内出行人次和收入都创了历史新高。随着出入

境进一步便利化，国际航班如中美航班的不断恢复（尽管如此仍然不到疫情前的一半），对中国“闭关锁国”

的担心也会逐步消失。尽管如此，经济复苏的势头仍然不足够强，因此国家正在政策层面配套一系列措施，

如地方化债，中央加杠杆，地产调控放松等。我们相信，这些政策会见到效果。事实上，自 2008年国际

金融危机以来，中国强大的经济韧性使其几乎没有经历过一次较长的经济衰退周期，哪怕是 08年国际金

融危机对中国的影响也是非常短暂的。这导致部分地方政府，企业和居民想当然地认为繁荣无止尽，从而

对于杠杆过度追求，对财政纪律过于放松。2022年下半年以来伴随着地产的周期下行和地方财政的困难，

本轮经济周期的考验对于地方政府，企业和居民的影响都是非常深远的。我们相信中国经济的韧性，能够

转危为机，改革开放会持续深化。事实上，从很多数据来看，经济最底部很可能已经过去，只是信心仍需

要恢复。在 A股市场层面，我们已经看到了越来越多的放弃再融资或者股票回购的案例的发生，这表明了

实业投资者对于股票真实价值的判断。茅台超出预期的提价也给消费行业带来了信心。

2023年 10月恒生指数下跌 3.91%，恒生国企指数下跌 4.66%，恒生科技指数下跌 4.12%，MSCI中国指

数下跌 4.29%。港股市场相较于 A股市场或台湾市场具备更大程度的开放性，且同时受到中美两国股市及

人民币汇率的影响，波动必然较大。中国经济见底和美联储加息进入尾声，对于并不贵的港股是比较大的
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利好。当然，港股始终存在地缘政治因素的影响，但我们认为尽管全球更加动荡不宁，但东亚地区的地缘

政治风险实际上是在降低的。

2023年 10月美元指数上涨 0.5%至 106.7，人民币兑美元汇率略贬值 0.2%至 7.32，而 CFETS人民币汇

率指数略贬值 0.2%至 99.3。如果美联储的加息政策进入尾声，美元指数可能会进入一波下跌趋势。而随

着中国经济复苏态势逐步确立，中国对外交流的进一步加强，人民币或许会逐步走强。我们已经在 11月

初的汇率变动中看到了些许苗头。

我们的主要关注点仍然在科技创新相关的成长性板块上。近期在 AI方面，其中英伟达受到美国政府

的压力，被迫对中国禁止销售一些重要产品，不仅影响了其自身的股价，也影响了 A股相关行业的情绪。

但另一方面，我们看到国内 AI厂家已经开始做出了具有全球热门潜力的应用。如一家在深圳创立的 AIGC

企业 HeyGen，用户只需上传视频，选择语言，就能生成自动翻译、音色调整、嘴型匹配的视频，已经成为

很多国内国外用户非常喜欢的应用。HeyGen背后用就是几个开源大模型，将其捏合而成。这或许说明了一

个判断的正确性，即中国在核心科技上确实有所不及（主要是长期投资不够以及制裁影响），但在应用推

广方面仍然会有一流的创新，这是由中国数量庞大的喜欢在娱乐方面消费的年轻人和教育水平较高的工程

师们决定的。我们相信在人工智能的其它方面，如智能汽车、游戏、机器人等细分领域也会不断印证这个

判断。因此我们会密切观察新的生态和新的应用的出现，以及判断其对 A股的影响。

10月国内新能源车市场维持高景气。比亚迪遥遥领先，小鹏、理想、问界表现亮眼。10月小鹏汽车

交付 2万辆，环比增长 31%。蔚来交付 1.6万辆，环比增长 3%。理想交付 4万辆，环比增长 12%。零跑交

付 1.8万辆，环比增长 15%。哪吒交付 1.2万辆，环比下降 9%。广汽埃安交付 4.2万辆，环比下降 20%。

极氪交付 1.3万辆，环比增长 9%。比亚迪销量 30.2万辆，环比增长 5%，其中海外销量突破 3万辆。华为

加持的问界（赛力斯）交付 1.3万辆，环比增长 24%。

10月碳酸锂价格出现一波反弹，从 15万/吨最高反弹至 17万/吨，但随后跌回 15万/吨。电池成本的

降低给新能源车企业的价格战也提供了基础。光伏需求仍旺盛，但由于市场预期新能源产业已进入产能过

剩状态，需要产能出清，因此在这种大周期往下的状况下是不太利于股票走势的。不过阶段性的反弹和由

于新技术造成的结构性机会我们仍然会持续关注。

我们坚持长期投资主线仍然是科技创新方向。目前仓位为低仓位，主要投资于 TMT相关的公司。未来

发展前景广阔的创新型科技行业如半导体、电子、创新药、新能源、互联网、软件、新消费等行业值得关

注。


