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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（2023.1）

一、产品业绩表现（截至 2023 年 01 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 614.36

单位累计净值 614.36

成立以来回报 514.36% 同期沪深 300 表现 40.14%

最近一个月增长率 2.73% 最近一个月沪深 300 表现 7.37%

最近三个月增长率 1.71% 最近三个月沪深 300 表现 18.47%

最近一年增长率 -2.86% 最近一年沪深 300 表现 -8.92%

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：319.57精选 B当期净值为：319.38

        精选 C当期净值为：311.27精选 D当期净值为：311.06

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（%）

资讯科技业 15.10 银行 8.96

非银行金融 8.66 电子 7.43

食品饮料 7.28 家电 5.54

消费者服务 5.19 医疗保健业 3.69

有色金属 3.01 合计 64.86
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三、市场分析

2023年 1月美股反弹。全月纳指上涨 10.68%，道指上涨 2.83%，标普上涨 6.18%。由于 2022年美联

储加息力度较大，而到了年末，通胀有缓和迹象，因此市场预期 2023年将是加息大幅减缓甚至是利率见

顶的一年。也就是说，从边际变化上来看，今年将是美联储利率变化的拐点，很可能上半年还有最后几次

小幅度加息，而下半年将不再加息，甚至有可能在年底开始降息。而恰好美股市场已经经历了一个阶段的

下跌，从时间和空间上来看，调整幅度较为充分，因此，市场有向上的动力。但这会是美股市场的反转还

是反弹？这取决于美国（以及西方其它主要国家）的通胀是长期还是短期。如果美国的通胀主要由俄乌冲

突所导致的大宗商品涨价而引起的，那么通胀应该是短期的，因为俄乌冲突导致的供应短缺只是暂时性的。

如果美国通胀主要是由过长时间的低利率以及全球化的逆转所导致的，那么这一轮通胀很可能是长期的，

即使美联储不再加息甚至开始降息，由于通胀长期很难回到正常水平，利率也很难很快回到低位。那么美

股市场很可能将持续反复震荡。换句话来说，美股由估值水平下降导致的下跌可能已经结束，由估值水平

上升导致的持续性上涨短期很难到来。这样的市场将更关注实际盈利（及现金流）水平的变化。当然像

ChatGPT这样具有里程碑意义的创新，也会成为市场关注的焦点。

2023年 1月 A股继续反弹。上证指数全月上涨 5.39%，沪深 300指数上涨 7.37%，创业板指数上涨

9.97%。去年 11月初“二十条措施”颁布后，各地方政府对疫情防控措施优化的落地实际上导致了疫情迅

速“过峰”的结果。全国各地大部分地区基本同步过峰，在初期的混乱之后，生产生活逐渐开始进入常态。

春节人口的大规模流动也并没有带来之前专家们所担心的短期第二波疫情。从春节的旅游和消费数据来

看，很多板块都是强势反弹，被压制的需求得到了强劲的释放。不过，疫情虽然是 2022年市场下跌的主

线因素，但并非唯一因素，事实上中国经济虽然潜力巨大，但仍有一些问题尚待解决。比较突出的就是房

地产行业已经走到了大周期的拐点，居民对房价不再上涨的预期已经形成，因此去杠杆的意愿很强。加上

过去几年很多居民和中小企业的资产负债状况有所恶化，花钱仍然谨慎，因此经济的复苏应该是逐步的，

市场向上的方向虽然已经确立，中途出现一波三折也并不奇怪。 

2023年 1月港股恒生指数继续上涨 10.42%，恒生国企指数上涨 10.74%，恒生科技指数上涨 10.02%，

MSCI中国指数上涨 11.77%。所谓“反者道之动”，任何事物到了极端一定会走向它的反面，香港市场在去

年 11月之前连续被国际投资者大幅抛售，果然随后迎来了大幅反弹。随着中国疫情防控政策和房地产政

策的调整，以及开始全力拼经济，市场信心重新回来了。由于 2022年 4月之后的连续三个季度中国经济

增长都是低基数，即使 2023年中国经济复苏的脚步踏实而缓慢，中国也会在未来的一两年内，成为经济

增速非常亮眼的国家。近期印度股市毫无征兆地被国际投资者突然做空，其根本原因还是印度的资本市场
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发展过于领先于实体经济，也就是说，国际投资者过于看好印度的未来，但印度经济的基本面并没有那么

好。反而，国际投资者对中国经济的发展没那么有信心，但中国经济的基本面并没有那么差。这一资产错

配迟早会得到纠正，近期北上资金的凶猛买入可能只是一个前兆。

2023年1月美元指数下跌1.3%至102，这是预期美联储加息开始见顶所致。人民币兑美元汇率升值2.8%

至 6.76。而 CFETS人民币汇率指数（中国外汇交易中心发布的人民币兑一揽子货币指数）单月上涨 1.2%

至 99.8。国际资金正在看好中国并流入中国。我们认为尽管短期内人民币已经上涨许多，但仍有一定程度

的低估。

我们的主要关注点仍然在科技创新相关的板块上。但经济复苏预期可能将带来市场风格的变化，我们

也会重视。如果经济是弱复苏，市场风格很可能较快切换到科技创新板块上，反之，则可能切换较慢。

近期比较热门的科技创新事件就是 ChatGPT的出现，从各方面反馈来看，这应该是一个里程碑式的事

件。微软已经 All in人工智能，比 Meta All in元宇宙看起来更值得重视，因为它实实在在地可能提高

人们的工作效率，但同时也会替代一些工作岗位，带来失业问题。这也证明了科技创新的跳跃性，是很难

预测的。

受新能源车补贴退坡政策及春节因素影响，乘联会数据 2023年 1月国内新能源车销量 36万辆，同比

增长 2%，环比下降 44%。1月小鹏汽车交付 0.52万辆，同比下降 60%，环比下降 54%，小鹏面临的挑战较大，

存在一定品牌定位不清的问题。蔚来交付 0.85万辆，同比下降 12%，环比下降 46%。理想交付 1.5万辆，

同比增长 23%，环比下降 29%，L8、L9均已开始交付，终端反应较好。理想很快将推出 L7，由于 L7的定

价在 5座 SUV里偏高，其市场反应如何还有待观察。零跑交付 0.11万辆，同比和环比都下降 86%。哪吒共

交付 0.61万辆，同比下降 45%，环比下降 22%。华为加持的问界（赛力斯）交付 0.45万辆，环比下降 56%，M7

近期大幅降价。比亚迪 1月销量 15万辆，同比增长 62%，环比下降 36%。我们可以看到，由于渗透率已经

达到 27%，新能源车市场的预期增速有所下降，特斯拉的降价引发了各品牌内卷的序幕，竞争更加激烈，

由此导致虽然整体量会增长，但产业链的利润率可能会受到影响。但总体来说，中国消费者对汽车全方位

要求的不断提高，有利于中国厂商的不断进步。

1月碳酸锂价格出现 3%左右的下降，波动区间仍在 40-50万元/吨。由于市场对 2023年国内新能源车

需求的预期差异也较大，因此各厂商库存进行调整，碳酸锂价格有所波动是正常的。从供给端看，碳酸锂

由于新矿开采难度大，审批时间长，形成有意义的产能需要很长时间。从需求端看，新能源车与储能的需

求增长比较确定，因此锂矿资源仍然是稀缺性的战略资源。但在市场目前很难形成较一致的长期预期的情

况下，很可能以交易型机会为主。
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春节前硅料价格下跌幅度较大，但节后又有所回升，主要是产业链的库存调整所致。预计随着新产能

进一步释放，硅料价格的下降趋势应该会持续，硅料的降价有利于降低装机成本，利好下游装机需求，同

时促进产业链利润更加合理的分配。预计短期供应趋紧且有技术进步的电池片环节将获得更多的利润，产

业链紧缺的辅材环节如 POE胶膜、石英砂也有望获得更高利润。但光伏产业是不断创新的产业，近期市场

比较关注的是钙钛矿路线，这是一种不需要硅料的薄膜技术。其还在产业发展的早期阶段，但理论的成本

可以很低，也有试验线开始建成，一旦成熟对目前的光伏产业链又是一次颠覆式创新，因此也得到众多投

资者的关注。

我们坚持长期投资主线仍然是科技创新方向，随着经济复苏预期的加强，也布局低估值受益于整体经

济回暖的蓝筹。目前仓位保持在中高水平，主要投资于金融、消费、互联网，电子和新能源等相关的公司。

后续市场整体判断，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。


