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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（2024.9）

一、产品业绩表现（截至 2024 年 09 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

成立日期 2009 年 06 月 15 日

单位净值 605.71

单位累计净值 605.71

成立以来回报 505.71% 同期沪深 300 表现 35.46%

最近一个月增长率 12.74% 最近一个月沪深 300 表现 20.97%

最近三个月增长率 7.93% 最近三个月沪深 300 表现 16.07%

最近一年增长率 15.25% 最近一年沪深 300 表现 8.90%

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：313.79精选 B当期净值为：313.55

        精选 C当期净值为：305.99精选 D当期净值为：305.64

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（%）

通信 24.86 资讯科技业 10.75

电子 10.06 电力设备及新能源 1.40

其他 32.67 合计 79.74
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三、市场分析

2024年 9月美股震荡上行。全月道指上涨 1.85%，纳指上涨 2.68%，标普 500指数上涨 2.02%。美国

终于迎来市场期盼已久的降息，且一次性降息 50个基点，符合市场预期。降息之后，市场的一致预期是

到年底继续分两次降息 50个基点。恰在此时，中国政府推出了非常可观的经济刺激计划，吸引了国际资

金流向中国，如果美国持续快速降息，则中美股市此消彼长的可能性在增大。由于大选临近，这显然不是

美国政府想看到的。于是近期美国释放出了异常好的非农就业数据（好到怀疑其真实性），美联储口风有

所逆转，市场的降息预期变更为至年底前只有一次降息。从历史上看，美联储降息后，美股的走势并不确

定，是涨是跌主要依赖于其后续经济的走势和股市当时的位置。我们预期美联储在大选前后会保持谨慎，

可能年内只降一次息甚至不再降息。从中长期看，美股市场已经在波动中接近前高的位置。能否创新高，

则一方面依赖于美国经济能否顺利实现“软着陆”（这一点在西方主流媒体中已经成为共识，虽然普通民

众未必认同），另一方面，要看后续科技创新的进展。例如，全社会劳动生产率在 AI的帮助下不断提高。

值得注意的是，美国 AI科技发展如火如荼的负面影响，即机器代替就业的趋势已经开始显现，导致今年

美国科技行业裁员非常凶猛，IT方向的新毕业生找工作也非常艰难，这是以前很少见到的现象。从各关键

州民调数据看，美国大选态势胜负的天平似乎已经开始向特朗普倾斜，这意味着未来美国保护主义（对中

国不利）和孤立主义（对中国有利）的倾向在增大。我们预期美股近期还是以震荡为主。

2024年 9月全月 A股出现超级反转。全月上证指数上涨 17.39%，沪深 300指数上涨 20.97%，科创 50

指数上涨 25.67%。8月上证指数成交量极度萎缩，试探了前一个阶段的低点，市场信心几乎已经崩溃。然

而这正是黎明前的黑暗。9月中央出台了一系列由各部门联合发起的政策，涵盖地产，货币，财政等各个

方面，誓要扭转全社会的通缩预期。民营经济促进法也在酝酿中，努力改善最有活力经济主体对经商环境

的担忧。我们认为，中国目前的体制具有集中力量办大事的特点，只要下定决心，是能够实现单一政策目

标的。如果抗击通缩成为当前政策最大的目标，那么各方面集中配套的政策会接踵而来，直到目标实现为

止。因此，市场迅速做出反应，出现大涨。当然，由于房地产市场的拖累，全社会的通缩预期不可能迅速

消失，但股市的活跃会极大拉动全社会的风险偏好。事实上，我们可以看到市场的迅速反应，说明了资金

的反应极快，市场非常有效，这本身就是社会活力仍在的表现。大家不是没钱，而是大部分钱出于通缩预

期而进行了储蓄和国债投资甚至通过各种途径流出境外。美联储降息，意味着全球资金流向的拐点，也恰

好是中国政策发动的一个非常好的时间点。我们认为熊市已经结束。随着全社会通缩预期的逐渐瓦解，中

国资本市场也将像其它国家资本市场一样，逐渐走向牛途。

2024年 9月香港市场恒生指数上涨 17.48%，恒生国企指数上涨 18.62%，恒生科技指数上涨 33.45%，
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MSCI中国指数上涨 23.58%。随着美国市场开始进入震荡，国际资金开始寻找新的方向。其实全球资金也

知道中国资产被严重低估，而被追捧的非美国市场如日本，印度等市场资产价格已经高估（美国市场例外，

因为有 AI概念加持，难以用正常 PE去估值）。但由于害怕中国也会像日本一样出现长时间通缩，加上地

缘方面的考虑，不敢购买中国资产。但中国和日本并不可比。中国政府的动员力是全球一流的，纠错能力

也是一流的。正因为日本的前车之鉴，中国反而会比较重视对各方面经验的吸收总结。在中国政策强烈转

向，优质资产低估，且对外开放水平不断加大时，国际资金会不得不重新配置中国资产。虽然他们目前声

称追涨只是战术性的，但整体趋势应该已经向好。

2024年 9月美元指数下跌 1.0%至 100.8，美元兑人民币汇率贬值 1.0%至 7.02。我们看到，虽然中国

推出了大规模刺激政策，意味着通缩可能转为通胀，人民币却并没有出现贬值，而是基本稳定。说明市场

更在意的是中国经济成长。以中国的国际收支状况来看，人民币存在较强的升值基础，甚至升值对全球都

有益，因为可以减少出口增加进口，减少贸易摩擦。但是目前中美两国都无意实现这一点。对于中国政府

来说，最重要的是在房地产行业的调整期实现产业升级和保就业，因此对于贸易商的货币套利并不严加管

控，因为低估的货币有利于占领全球市场。对于美国政府来说，虽然要实现制造业回流必须出现美元大幅

贬值，但这很难实现。因为美元若大幅贬值，其一不符合金融资本的利益，其二其国内通胀会再起，其三

中国名义 GDP将在一瞬间超越美国成为世界第一，这将在全球带来巨大的心理影响。因此我们认为，人民

币虽然被大幅低估，但可能在很长时间都保持在低估的水平上，即使升值，也会采取比较谨慎的步调，不

会像当年日本广场协议一样短期内大幅升值。

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 OpenAI推出了 O1模型，在推理能力上

更进一步。虽然还不是大家最关注的 ChatGPT 5.0，但 O1在理科能力上的提升还是有目共睹。其机制是将

大的推理问题分解为很多小的步骤，每一步得出答案后进行自我检查迭代。因此其成本较高，速度也比大

语言模型要慢。当然，O1并非成熟的产品，其急于推出也与 OpenAI近期的融资计划有关。近期传英伟达

已成功解决了之前困扰其生产线的设计缺陷，尤其是在光掩模技术方面，将使 Blackwell GPU在未来几个

月的出货能力大幅提升，这也带动了英伟达股价的反弹。特斯拉即将发布 Robotaxi，推动 L4级别的人工

智能驾驶技术正式走向应用。另外，今年的物理和化学诺贝尔奖都颁布给了 AI理论或应用方向有突破性

贡献的学者，显示 AI发展已成为科技最热点。国内方面，随着本土 AI芯片能力的逐渐跟上，禁用英伟达

低级别芯片的传闻渐起，国产替代将成为趋势。

2024年 9月新能源车在新一波政策推动下表现继续亮眼，十一期间销售也热度极高。9月小鹏汽车交

付 2.1万辆，同比增长 52%，性价比极高的新车 Mona M03已成爆款。蔚来交付 2.10万辆，同比增长 35%。
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理想交付 5.4万辆，同比增长 49%。零跑交付 3.4万辆，同比增长 114%。极氪交付 2.1万辆，同比增长 77%。

小米销量 1万。广汽埃安交付 3.56万辆，同比下降 31%。问界交付 3.6万辆，环比增长 14%。比亚迪销量

创新高达 42万辆，同比增长 46%。

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。


