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中融-融裕 21 号（展博 2 期）证券投资集合资金信托 

投资月报（2019.4） 

一、产品业绩表现（截至 2019 年 04 月 30 日净值） 

1. 业绩表现 

产品名称 中融-融裕（展博 2 期）证券投资集合资金信托 

成立日期 2010 年 08 月 04 日 

单位净值 2.8853 

单位累计净值 2.8853 

成立以来回报 188.53% 同期沪深 300 表现 36.04% 

最近一个月增长率 2.46% 最近一个月沪深 300 表现 1.06% 

最近三个月增长率 11.08% 最近三个月沪深 300 表现 22.23% 

最近一年增长率 13.13% 最近一年沪深 300 表现 4.16% 

2.净值走势图 

 

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（%） 

汽车 19.55 电子元器件 11.06 

银行 10.98 食品饮料 10.18 

家电 8.80 非银行金融 7.56 

农林牧渔 5.48 医药 3.05 

合计 76.66 
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三、市场分析 

2019 年 4月美国市场继续强势。全月纳斯达克指数上涨 4.74%，标普 500 指数上涨 3.93%，道指上涨

2.56%。4 月美国经济基本面数据较好，美联储全年加息预期又几乎为零，加上中美贸易战缓和，中国经济

也出现企稳回升迹象，因此市场的强劲是合理的，美国三大指数都接近甚至创出新高，使得反弹越来越像

调整结束。从美联储表态来看，在充分吸取上世纪 30 年代危机经验之后，美国货币政策是“宁宽勿严”。

即使美联储对 2019 年 2季度之后的经济增长非常有信心，但也不急着加息。在货币政策的呵护下，美股

的“熊市休整”很可能以震荡形式来完成。如果把 2018 年 2月开始的下跌看作是调整的开始，则美股的

“熊市”已经持续了 1年左右，而历史上美股熊市通常也就持续 1年多一点，因此不排除年内美股结束调

整创出新高的可能。当然，如果出现了黑天鹅事件，比如美中贸易摩擦突然加剧，那么很显然美股熊市调

整的时间还会比历史平均要更长。 

上月月报中我们表示并不是特别担心美债收益率倒挂的现象，其中一个原因就是收益率曲线是动态

的，倒挂未必能一直持续（另一个原因是收益率曲线倒挂对衰退时点和幅度的预测性并不是太好）。事实

上，美债收益率曲线近期已经发生了明显变化，倒挂现象早已缓解。 

4 月 A股方面沪深 300 指数上涨 1.06%，上证综指下跌 0.40%，创业板指数下跌 4.12%。上证综指在上

冲到 3300 点附近的前期平台之后就无法突破，主要由于三个原因：一是前两个月上涨太快，短期内有休

整需求，二是一季度经济数据比预期好导致市场对中央货币政策有往回收的预期，三则是市场等待中美贸

易战靴子落地。站在长假之后的 5月初看来，市场还是非常聪明的。机构投资者认为的小概率事件，即中

美贸易战再起波折真的发生了。如果中美贸易摩擦长期悬而未决，互相增加关税的话，有可能会损害双方

的经济和投资信心，市场后续如何发展就有待观察了。当然，我们并不认为市场会重新向之前的 2500 点

去寻底，因为在那个位置，很多优秀公司变得异常便宜，使得很多投资者在今年获得了相当可观的收益，

市场应该不会简单到很快再次重复这个过程。 

4 月港股恒生指数全月上涨 2.23%， 国企指数上涨 1.43%。本月欧洲市场表现也不错，法国上涨 4.41%，

英国上涨 1.91%，德国上涨 7.10%，意大利上涨 2.67%，西班牙上涨 3.57%。4月台湾市场上涨 3.07%，日

本、韩国分别上涨 4.97%和 2.94%，新加坡指数全月上涨 5.83%，其它新兴国家市场也以小幅上涨为主。 

4 月美元指数和人民币兑美元基本保持稳定。 

从去年 10月起我们认为 A股市场预期已经发生了相对积极的变化， 出现政策底。12 月受美股拖累，

出现市场底。随着春节后的复工，积极因素越来越多，而且经过 2018 年的下跌，市场风险已很大程度释

放，科创板的快速推进使得市场风险偏好转强。虽然目前国内经济仍充满不确定性，但从近期的经济数据
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看，实体经济并没有想象中的那么差，甚至是较为超出预期的。当然，中美双方经济都不错的状态有可能

使得贸易摩擦复杂化。但我们认为除非黑天鹅事件超出预期发展，市场 2450 点已经成为历史大底。 

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。目前政策看来是在往通过进一步改革开放释放国家潜力的方向走。目前资金面，基本面都在继

续往边际改善的方向发展，但情绪面可能会受中美贸易摩擦的波折而影响。我们已恢复到高仓位，以低估

的银行，汽车,家电和周期向上的农业，食品饮料板块为主，但其它各行业板块中的优质公司都有所布局。

不过如果黑天鹅事件发展超出预期，不排除对仓位进行调整。 

后续市场整体判断，未来发展前景广阔且业绩能穿越宏观周期的行业如通信，创新药，新能源，互联

网，软件等行业值得关注；现金流好且估值较低分红收益率较高的蓝筹股也会有所表现；而低估值的周期

性股票在对宏观经济的修复下也可能出现较大的反弹。 

 

 

 

 


