
 

国泰君安·君享展博一号    投资月报（2018.2） 

一、产品业绩表现（截至 2018 年 2 月 28日净值） 

1. 业绩表现 

产品名称 国泰君安君享展博一号限额特定资产管理计划 
成立日期 2013 年 3 月 28 日 
单位净值 1.708 

单位累计净值 2.404 
成立以来回报 140.40% 同期沪深 300 表现 60.99% 

最近一个月增长率 -5.95% 最近一个月沪深 300 表现 -5.90% 

最近一年增长率 -1.88% 最近一年沪深 300 表现 16.53% 

2.净值走势图 

 

二、行业配置 

行业板块 占总资产比例（%） 

银行 39.77 

房地产开发 23.14 

零售 10.09 

光学光电子 5.07 

汽车整车 2.48 

合计 80.55 
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三、市场分析 

2018年 2月初开始全球股市出现震荡。2月美国标普 500指数下跌 3.89%，当月最振幅达到 10.74%，

在近几年中较为罕见。展博在 1月份月报中提及，美股过去几年估值提升较快，在美联储货币政策开始正

常化的大背景下，估值继续提升很难，只有通过业绩增长来消化。其实美国很多机构投资者（smart money）

早已意识到美股估值过高的问题，但市场往往并非完全理性，在持续上涨的过程中很少人愿意过早离场。

值得庆幸的是，2月份这次调整是在美国市场刚刚有加速上涨迹象（往往意味着行情最疯狂的一段）随后

即开始进入回调，市场并未达到泡沫状态，而且美股投资者杠杆率也并不高，使得这次调整的后果可控。

从基本面上来看，美国经济持续向好，2017年下半年 GDP增长达到 3%。失业率下降到 4.1%，已实现充分

就业。稳定的 GDP增长，温和的通胀，强劲的劳工市场使得美国经济基本面处于非常扎实的状态，而特朗

普税改通过更使市场对未来企业业绩增长预期乐观。这也是美联储在二月的报告中表态并不会因为市场波

动而改变货币政策正常化节奏的原因。总体而言，我们认为美股的调整是健康的，导致再一次全球性的金

融危机概率非常小。 

2月份美股下跌影响了全球市场，体现股票市场全球同步性加强，这往往是恐慌导致的。2月份日本

指数下跌了 4.46%，韩国下跌 5.42%，印度下跌 4.95%，英国下跌 4%，法国下跌 2.94%，德国下跌 5.71%。

中国方面，上证指数下跌 6.36%，上证 50下跌 7.64%，恒生指数下跌 6.21%。恒生国企指数下跌 8.7%，成

为当月表现最差的一个指数。当然，这主要是因为 1月国企指数上涨 15.82%，成为 1月表现最好的指数，

可谓涨跌同源。上证 50和国企指数的构成类似，以银行地产为主，在市场信心高涨的时候它们被视为被

低估的中国资产而被快速重估，在市场恐慌的时候又会因为之前长时间的低估值造成的“心理锚定”而被

抛售。事实上，2月正值中国春节期间，没有任何迹象表明中国经济基本面出现了恶化。反而春节期间部

分的行业数据如旅游，电影票房等表现不错，显示出非常稳定的消费升级趋势。 

整体来看，我们对 2018年全球的经济基本面仍然保持乐观，全球的同步复苏仍在继续之中。良好的

全球宏观环境，叠加中国的传统产业在过去 6年中的调整到位，使得我们对中国经济基本面仍有信心，因

此对银行业的资产质量恢复也有信心。中国新兴产业如电子，新能源，汽车，光伏，生物医药等发展态势

仍然非常良好，国家政策也在进一步大力支持。全国范围内各阶层的消费升级趋势还在延续。很多行业的

集中度在逐步提高，为优质上市公司的持续成长创造了条件。 

政策面上，对监管层的“金融去杠杆”，我们并不担忧。短期的风险一是人民币升值太快导致的中国

出口竞争力的下降，二是美国会增加国际贸易摩擦。至于是否存在其它层面的政策利好或风险，或许“两

会”之后再做判断为宜。 
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出于风控考虑，我们在 2月降低了部分仓位。目前我们主要投资于以下几个方向： 

受益于经济复苏和消费升级，而价格便宜的银行地产行业。银行业 PE仍远低于其它行业，主要在于

市场担心其资产质量。受益于经济复苏，银行业的资产质量处于改善之中，其估值也会得到恢复。另外，

银行业的个人业务也会受益于消费升级。 

估值便宜，市场份额加速向龙头集中的地产行业。 

具有消费升级属性的行业，包括零售，汽车等。 

具有技术进步属性，国家大力扶持，且能享受工程师红利的高端制造行业。 

后续市场整体判断，目前股票市场的状态是：家电，消费等过去两年因市场集体认同而涨幅巨大的白

马股估值较高，而银行，地产，钢铁等行业估值不高但市场分歧较大。创业板经过 2015 年以来的下跌估

值已不像以前那么贵了，有些不错的股票已进入合理估值区间。因此，如果今年经济基本面如展博之前所

预期的那样没有太大问题的话，市场主要将以结构性机会为主。板块或行业也许并没有之前那么重要，任

何行业中的优质股票都有跑出来的机会。个股研究的挑战更大，当然对业绩贡献也更高。 
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