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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（2024.7）

一、产品业绩表现（截至 2024 年 07 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 562.62

单位累计净值 562.62

成立以来回报 462.62% 同期沪深 300 表现 16.04%

最近一个月增长率 0.25% 最近一个月沪深 300 表现 -0.57%

最近三个月增长率 3.14% 最近三个月沪深 300 表现 -4.50%

最近一年增长率 3.06% 最近一年沪深 300 表现 -14.26%

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：291.61精选 B当期净值为：291.39

        精选 C当期净值为：284.38精选 D当期净值为：284.01

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（%）

电子 23.98 通信 22.23

农林牧渔 9.13 电讯业 6.30

资讯科技业 5.20 家电 4.44

能源业 3.65 合计 74.93
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三、市场分析

2024年 7月美股出现震荡。全月道指上涨 4.41%，纳指下跌 0.75%，标普 500指数上涨 1.13%。美国

非农就业数据突然大幅低于预期，显示有可能进入衰退前期。市场开始担心美联储降息动作过慢，经济陷

入衰退。过去涨幅较大的科技板块率先出现回调，资金轮动到传统板块和受益于降息的中小企业板块，但

这一趋势并没有进行多久，市场就开始整体回调。这表明市场之前对于降息的预期已经充分反映，而对交

易衰退的速度估计不足，资产配置出现大幅调仓，资金开始从股票回流到债券。雪上加霜的是，日本央行

出于保日元汇率的原因，宣布开始加息，导致了日元套息交易者开始平掉在美国的多头仓位，将美元换回

日元，这导致了美元的净流出，加剧了市场调整。在美国国内政治方面，川普遇刺未遂使其声势更加壮大，

但随着民主党更换总统候选人，民主党方面士气也在重振旗鼓，美国大选仍处于焦灼，难以判断最终结果，

唯一可以确认的是美国国内的政治撕裂越来越严重。国际政治方面，在以色列的一系列动作之后，中东局

势确认将进一步升级，这将对全球局势带来长远影响，但对短期经济影响不大。美国市场的龙头仍然围绕

着 AI科技革命，板块在估值上偏高且已经开始出现回调。随着市场下跌，像英伟达宣布新一代芯片将推

迟发布，英特尔业绩大幅低于预期，以及巴菲特套现苹果股票这样的负面消息都有可能被市场过度解读，

板块可能会暂时休息一段时间。不过美联储已经和日本央行开始商讨如何应对近期市场大幅调整的问题。

我们对美国股票市场的看法短期谨慎长期乐观。AI技术在各方面的应用，从长期看会推动全球劳动生产率

的提高，这应该是一个大概率事件。

2024年 7月全月 A股上证指数下跌 0.97%，沪深 300指数下跌 0.57%，科创 50指数上涨 4.39%。上证

指数在 1月下跌，其后连续三个月大幅反弹，最高已经接近 3200点，近三月出现回吐，现在已回到 3000

点以下，试探前一个阶段性低点。从基本面来说，由于房地产市场大周期向下，其对宏观经济造成的拖累

使得短期内期望经济有大幅度改善也是不太现实。而近期市场对于出口的可持续性也产生了质疑。如果国

际市场特别是美国进入衰退，那么会影响出口，同时，美国经济衰退将增加总统更换的概率，若特朗普上

台对中国将很可能采取更苛刻的关税手段，对未来若干年的出口都会有影响。不过，近期召开的二十届三

中全会，在很多提法上都有新意，将逐渐解决一些体制机制问题，为中国经济注入新的活力。同时，三中

全会保持了一定的战略定力，并没有大的刺激，这很可能是在为未来应对有可能更恶劣的环境进行政策储

备。中国政府的调控能力还是相当强的，我们不应对短期悲观，而从长期看来，中国产业升级成功是大概

率的事情，一旦实现了产业，经济，收入增长的正向循环，房地产的问题也很可能迎刃而解。

2024年 7月香港市场恒生指数下跌 2.11%，恒生国企指数下跌 3.55%，恒生科技指数下跌 1.06%，MSCI

中国指数下跌 2.27%。过去三年，在外资“anything but China”的投资思想指导下，中国优质资产估值
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已经被压缩到跌无可跌的水平。一方面是在国际比较上，港股及海外中概股相对其它市场估值很低，另一

方面是龙头公司中存在一批商业模式好现金流充沛的企业，以腾讯，阿里，美团等为首的这些企业在持续

不断地回购股票，显示出实业投资者对股票的信心。因此港股及中概股在回调之后会构成一个很好的长期

买点。特别是在境外市场出现大幅波动的时候，处于低位的香港市场反而是一个好的避风港。

2024年 7月美元指数下跌 1.7%至 104.1，美元兑人民币汇率小幅贬值 0.6%至 7.226。日本央行的加息

使得日元套息交易发生逆转，美元走弱日元走强。人民币汇率的压力也相对减轻。从全球来看，人民币汇

率还是相对比较稳定的。从国内购买力及中国产品的国际竞争力来看，我们预期未来人民币将继续保持稳

定，甚至有可能稳步升值。

我们的主要关注点仍然在科技创新相关的成长性板块上。本月美国 AI相关的股票再次出现调整，不

仅老龙头英伟达和台积电出现调整，有望接棒的后续两个龙头苹果和特斯拉也出现了调整。基本面上其实

变化不大，最主要的影响应该还是资金面上的。但或许在悲观的市场情绪下，ChatGPT 5.0的推出速度低

于预期，以及英伟达新一代芯片的推迟对投资者心态确实产生了负面影响。由于短期跌幅较大，板块出现

反弹很正常，不过，短期内再创新高似乎还有待于基本面上有进一步实质性进展。比如，杀手级应用的产

生，端侧 AI带来的换机潮等。国内 AI的发展短板在芯片上，国产替代势在必行。但在大模型应用上，中

美的差距并不大。我们已经在国内开始越来越多的看到 AI的实际应用。

2024年 7月小鹏汽车交付 1.1万辆，同比增长 1%。蔚来交付 2.1万辆，同比增长持平。理想交付 5.1

万辆，同比增长 49%。零跑交付 2.2万辆，同比增长 10%。极氪交付 1.6万辆，同比增长 30%。小米销量 1

万。广汽埃安交付 3.5万辆，同比下降 22%。问界交付 4.2万辆，同比下降 3%。比亚迪销售 34.2万辆，

同比增长 31%。

我们坚持长期投资主线仍然是科技创新方向。目前仓位为中高仓位，主要投资于 TMT与消费相关的公

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。


