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华润信托·展博 1 期    投资月报（2016.2） 

一、产品业绩表现（截至 2016 年 2 月 29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 6 月 15 日 

单位净值 469.34 

单位累计净值 469.34 

成立以来回报 369.34% 同期沪深 300 表现 -2.99% 

最近一个月增长率 0.09% 最近一个月沪深 300 表现 -2.33% 

最近三个月增长率 -11.15% 最近三个月沪深 300 表现 -19.32% 

最近六个月增长率 1.30% 最近六个月沪深 300 表现 -14.53% 

最近一年增长率 22.12% 最近一年沪深 300 表现 -19.46% 

2.净值走势图 

 

展博 1期净值走势图（20090615-20160229），当期净值为 469.34 

子信托：展博精选 A号当期净值为：248.12；展博精选 B号当期净值为：248.41 

展博精选 C号当期净值为：241.21；展博精选 D 号当期净值为：241.09 
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二、宏观经济分析 

1）CPI 反弹，通胀压力有所上升。极端寒冷天气以及猪、鸡供给收缩推动菜肉价格上浮，价格大周期上涨，

加大 CPI上行压力。1月 CPI同比涨幅达 1.8%，连续 4个月上涨，考虑到食品权重的调整，实际涨幅更高。

PPI 同比下降 5.3%，降幅收窄 0.6个百分点，主要受大宗商品价格反弹和国内工业品在旺季前补库存拉动。

进口增速下降 18.8%，出口增速下降 11.2%，衰退型顺差再创新高，验证内外需疲弱，但同时也有助于改

善人民币贬值压力。 

2）PMI 再创新低，供需疲弱依旧。2月官方 PMI 指数为 49.0%，环比继续下行 0.4 个百分点。生产和需求

延续双双下滑走势，春节因素和内需疲弱是主因。新出口订单虽然小幅回升至 47.4%，但仍处于低位；新

订单指数下降至 48.6，环比回落 0.9个百分点，主要在于基建投资内需尚未启动；需求不振加上春节因素

和供给侧改革的推动，产出指数环比回落 1.2个百分点，降幅较大。随着近期工业品价格有所企稳和传统

需求旺季将要来到，企业补库存导致原材料库存指数回升，但由于产成品库存积累，补库存力度并不乐观。 

3）供给侧改革进度超预期，稳增长并重降低经济风险。供给侧改革的讨论持续升温，近期月报中我们也

反复进行分析和强调。本月“三去一降一补”进程再度加快并超出市场预期。国务院出台钢铁、煤炭行业

化解过剩产能的意见，各地也陆续出台相关改革目标，市场手段与行政手段结合加快产能出清，长期利好

中国经济，但短期可能带来信用风险上升和经济增长压力。我们认为供给侧改革和需求侧扩张并不矛盾，

反而需要相互配合，在供给侧改革的同时需求侧适度扩张，可以有效降低经济下行风险，为产能出清提供

更温和良好的环境，也为经济转型换取宝贵的时间。去产能、经济转型、汇率浮动加大背景下，经济稳增

长的重要性不容忽视。周小川也表示供给侧和需求侧应互相配合，本月八部委联合印发金融支持工业稳增

长调结构的文件，供给侧改革与稳增长并重，政策体现有保有压。政府积极推动新型城镇化建设，下调房

贷首付比例，调整房地产交易契税和营业税发力房地产去库存，政府和基建项目贷款开年大增。 

三、市场分析 

1）新兴消费的快速崛起验证中国经济转型的潜力。我们对中国经济的未来依然保持信心，这点并不因市

场短期波动改变，移动互联、生物医药、能源技术革命正在快速改变着这个时代和每个人的生活方式，这

两者的结合为各种技术创新和商业模式创新提供了最好的机遇。文化娱乐、休闲体育等产业快速增长，美

人鱼票房突破 30 亿元再创纪录，2 月票房总额达到 68 亿元超越北美，显示中国新兴消费崛起；其中三四

线城市贡献率大幅上升也说明中国广阔的内地市场和庞大人口基础的消费潜力。在中国传统经济增速放缓

的同时，新兴产业盈利正在加速，四季度以创业板为代表的新兴成长股整体盈利增速仍然接近 30%，大幅

超越传统行业代表的主板市场。 

2）短期市场风险偏好修复有望带来反弹。2016 年中国经济转型进入攻坚战，去产能阵痛在所难免；美元

加息周期开启加大新兴市场货币动荡，全球经济不同步和下行风险也对 A股构成挑战，这些都决定了中国

经济转型之路可能比预期更为曲折。短期看，1 月天量信贷和稳增长发力，人民币汇率企稳，美元短期加

息预期弱化，两会召开给予市场更多题材想象空间，供给侧改革推进速度超出市场预期表明国家去产能的

决心。房地产去库存政策出台与稳增长需求扩张降低市场对经济失速的担心，市场风险偏好修复带来短期

企稳反弹。我们认为经历了 1 月急跌和 2 月企稳后，3 月市场存在一定结构性机会。短期我们将结合灵活

的仓位进行积极的波段操作，争取实现稳健收益，重点关注去产能加速的钢铁、煤炭、有色、供给收缩景

气上行的畜禽养殖和部分化工品、受益于新兴消费高景气的影视传媒、休闲旅游、新能源汽车和节能环保

行业，以及国企改革板块、高送转板块的主题投资机会。中期仍需要观察经济走势和转型创新进展，欧美

经济、货币政策变数依然较大，国际大宗商品和外围股市波动对 A股的影响也值得重视。 
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市场有风险，投资需谨慎。 


