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中融信托-融裕 21 号（展博 2 期）证券投资集合资金信托计划

投资月报（2020.3）

一、产品业绩表现（截至 2020 年 03 月 31 日净值）

1. 业绩表现

产品名称 中融信托-融裕 21 号（展博 2 期）证券投资集合资金信托计划

成立日期 2010 年 08 月 04 日

单位净值 2.9713

单位累计净值 2.9713

成立以来回报 197.13% 同期沪深 300 表现 28.15%

最近一个月增长率 -4.32% 最近一个月沪深 300 表现 -6.44%

最近三个月增长率 1.58% 最近三个月沪深 300 表现 -10.02%

最近一年增长率 5.52% 最近一年沪深 300 表现 -4.81%

2.净值走势图
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产品 沪深 300

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（%）

家电 9.49 医药 8.06

汽车 2.77 合计 20.32
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三、市场分析

2020年 3月美股市场纳斯达克指数下跌 10.12%，标普 500指数下跌 12.51%，道指下跌 13.74%。当

月出现了历史性的恐慌波动，VIX（恐慌指数）从 2月最低的 14最高上升至 85（08年金融危机期间最高

点为 89）。全月市场历史性的熔断 4次（美股历史上之前只有 1次）。1月下旬，由于中国爆发的冠状病

毒疫情的影响，美股市场也出现了回调，随着疫情在中国以外的地区愈演愈烈，且美国本土也成为疫情

发展中心之后，原本市场以为的黑天鹅变成了灰犀牛，美股市场在 2月下旬开始出现暴跌，3月恐慌继续

放大，道琼斯指数最大下跌幅度接近 40%，长达 11年的历史性大牛市终于被疫情终结。我们曾在之前的

月报中指出，本轮美国自 2009年金融危机结束以来的牛市，无论从时间还是空间来讲，都已经是历史上

仅次于 1982-2000年那轮长期牛市。从估值上来说，尽管有一些泡沫，但泡沫并不大，因此我们并不轻

言牛市的结束，因为美联储的低利率政策以及特朗普政府的财政刺激政策也是历史性的。

现在回头来看，我们之前的判断并没有太大问题。然而不可否认的是，牛市的时间越长，涨幅越

大，市场突然转头向下的可能性就会增加，这是由均值回归的必然规律所决定的。特别是近年来美股的

年均涨幅远高于美国名义 GDP的年均增幅，很多公司的股价是依靠管理层不断加杠杆融资回购（分红）

而大幅上涨（实际业绩增幅则非常有限），而且过多的被动式 ETF基金抱团投资于指数，美国市场确实有

大幅调整的需求。因此，在估值出现泡沫状态下，“不轻言牛市结束，但也接受牛市突然结束”或许是对

长期牛市末期更为准确的表达。本次疫情，看似一个偶然事件，但如果发生在美股估值低位的时候，也

不会对市场造成几乎出乎所有人意料的“巴菲特活久见”式的巨大冲击。

我们 2月之前的月报主要是从产业发展，估值，宏观政策，国际关系，市场趋势等方面来探讨市场

未来可能的变化。然而，如果跳出金融的视野，从历史的角度上来看，流行性传染病曾多次改变了人类

的历史，从而深度地改变了基本面。那么我们探讨市场的未来，就不得不把疫情这个重要因素考虑进

来。目前来看，韩国虽然受影响严重，但政府防控措施抓得很严，动作迅速，应该会成功防控。日本前

期虽然由于奥运的原因有些放任，轻症不测，但毕竟国民卫生习惯好，戴口罩也是日常，因此不会特别

严重。事实上，整个亚洲偏发达的地区（儒家文明圈）都防控良好。但欧美地区则显著低估了疫情，动

作缓慢，把中国走过的弯路重新走一遍，之后又没有能力像中国一样集中全国力量打歼灭战，因此仍处

于爆发期。好在意大利，西班牙等主要国家已经开始有拐点迹象，英国，法国前景堪忧，只有德国显示

出一流国家的防控实力。美国这次的动作缓慢令人出乎意料，联邦层面的整体行动力完全没有发挥出

来，现在已经形成多点开花的现象，短期内还看不到拐点。除了中国和发达地区外，全球第三世界国家

的疫情状况类似黑洞。因为检测能力和防疫能力低下，第三世界国家中应该有大量疫情没有爆出来，然
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而这并不意味着疫情不存在。好在很多第三世界国家处于热带地区，较高的平均气温可能有助于抑制

（而不是消灭）病毒的传播。

从全球来看，到北半球夏季来临之前，全球二季度经济都会遭受重创。由于疫苗研发需要时间，最

快也要等到明年初，而大规模应用于人群可能需要更长的时间。从疫情发展来看，我们上月月报中判断

的最悲观的情况有很可能成为现实，即到北半球夏季时，全球疫情仍不能完全扑灭，到秋冬季疫情压力

又会恶化，那样全球经济一整年都会受到较大影响。这确实是类似 1918年大流感的百年一遇的人类危

机。

因为疫情在全球范围内的冲击，是否会引起次生灾害也未可知。比如，若社会生活长期不能恢复正

常，是否会出现全球性的公司倒闭潮和大规模失业，引发大萧条？是否因为过于严格的管控，导致农业

生产和运输受到影响，从而产生粮食危机，进而演变为难民潮？一个次生灾害的例子就是本次油价的暴

跌，虽然主要是由于俄罗斯和沙特之间关于限产谈判破裂导致的，但导火索还是疫情造成原油需求的大

幅下降，导致原来维持的脆弱平衡被打破，加剧了金融市场的动荡。我们希望类似这些情况在各国政府

团结起来联手防疫的情况下尽量不要发生，但特朗普上台几年以来以邻为壑的国际政治气氛让我们无法

乐观。

  从更长的时间维度来看，人类终究会战胜病毒，无论是通过防控，还是通过天气变热，还是通过

疫苗，还是病毒进化成为与人类共存的季节性流感，最多一到两年的时间，世界也会恢复正常状态。然

而，疫情过后的世界是什么样子，比如各国政治生态是否会发生改变？各国影响力是否会发生较大的变

化？全球化是会进一步走向人类命运共同体还是退一步各国自搞产业链？有太多的问题我们现在无法解

答。

2020年 3月 A股市场全月上证指数下跌 4.51%，沪深 300指数下跌 6.44%，创业板指数下跌 9.64%。

显然，随着国内疫情防控数据逐渐向好，市场在 2月份将新冠疫情与 17年前的 SARS疫情相比较，认为

是一次性冲击，因此低开向上。然而，3月份发现全球受到疫情的影响比国内 2月份更大，或许成为一次

百年不遇的危机，外需可能受到严重影响。因此 3月市场出现二次回调。

2020年 3月港股恒生指数下跌 9.67%， 国企指数下跌 6.87%。香港市场前期就因为本地动荡估值不

高，本次又因为疫情原因下跌，主要指数估值已接近历史最低水平。如果疫情后的世界能恢复过往正常

水平，香港市场无疑已进入长期价值投资的好位置。3月以美元计价的 MSCI中国指数下跌 6.60%， MSCI

发达市场下跌 13.47%，而 MSCI新兴市场下跌 15.61%，显示全球金融市场都遭遇重创，反而最早爬起来

的中国资产显示了一定的安全性。
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2020年 3月美元指数大幅震荡，最低 94.63，最高 103.01，振幅高达 9%，最终全月上涨 0.85%。3

月初由于美联储的宽松美元呈现趋势下跌，其后随着国际市场出现恐慌，美元被市场争抢出现大幅上

涨，恐慌平静后又随着基本面开始下跌。3月离岸人民币兑美元小幅贬值 1.65%，基本还算稳定。因为支

撑人民币基本面的是中国巨大的生产能力和全球第一的消费市场，而本轮强势美元很可能已到周期尾

声，我们一直认为 7左右的人民币汇率是合理的，甚至从长期看还有升值的可能。

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。本次疫情暴露出来地方政府治理上的缺陷，值得好好检讨。但整体来说，中国在后期的处

理还是比较坚决到位的，体现了高度的责任感。特别是在与全球其它主要国家相比之后，会发现中国政

府对疫情的处理亮点很多，反而一些原来看起来先进的国家，暴露出了太多问题。不过，目前疫情在全

球范围内有愈演愈烈的趋势，外需不可避免的会受到影响，国际产业链不可避免地效率降低，而且输入

型防控压力的加大也会对国内经济恢复产生阻碍。因此我们目前还无法判断市场是在目前点位震荡，还

是会出现新一轮的全球风险。我们下调了仓位至低水平，主要投资于消费类家电，医药，汽车行业。 

后续市场整体判断，未来发展前景广阔，业绩能穿越宏观周期，具有自主可控属性的行业通信，电

子，创新药，新能源，互联网，软件，消费等行业值得关注；估值较低且分红收益率较高的蓝筹股也会

有所表现。


