
平安·展博新兴产业资金信托--信托投资报告 

（2018年 1月 1日至 2018年 1月 31日） 

（一）信托财产的投资构成 

1.信托资产组合 

序号 资产组合 占信托总资产比例（％） 

1 股票 98.62 

2 现金 1.38 

合计 100 

2.股票投资组合 

行业分类 占信托总资产比例（％） 

银行 37.63  

房地产开发 28.71  

零售 10.21  

基础化学 9.39  

汽车整车 7.67  

有色冶炼加工 5.01  

合计 98.62 

 

 

（二）当月投资情况分析 

1、投资分析：  

2018年 1月全球主要股票市场中最亮眼的是香港股票市场。1月份恒生指数上涨 10%，

恒生国企指数上涨 16%，而沪深 300 指数上升 6%。其背后逻辑是人民币的快速升值，以及被

市场低估的中国资产。香港市场是一个非常有趣的市场，在过去 6年中一直是全球最便宜的，

以至于很多投资者对于香港市场“便宜”已经审美疲劳，将其视作理所当然的事情，于是对

最近发生的根本性变化不敏感。以前香港市场便宜有三个原因，其一是国际投资者对中国经

济增长以及经济增长质量的质疑，其二是因为它是离岸市场，其三是因为发行和监管制度不

同。然而近两年这三个原因都在发生巨大变化。一是中国经济 2016 年 1季度见底回升是趋

势性的，伴随是全球经济回暖的大趋势；随着中国经济回暖，经济增速回升，中国资产质量

也在好转。二是随着陆港通的逐渐深入，香港市场已经从一个离岸市场变为半在岸市场，估

值自然会获得提升。三是香港市场也在逐渐改革，加强对市场监管，陆港双方监管机构的合

 



作对香港市场健康程度有非常重要的提升。当然，香港市场仍然是一个国际化市场，估值水

平仍然会维持在一个理性范围内。但对于一个低估多年的市场来说，即使回到理性范围也意

味着较大幅的上升空间。 

1月份美股市场仍然引领全球大部分市场，标普 500全月涨幅达到 5.6%。而欧洲市场表

现一般，亚太区以及原材料出口国市场在中国以及大宗商品带领下表现不错。正如我们在上

月月报所说，美股在 2017年估值上涨大于业绩上涨，而本身经济强劲也有加息需求（体现

在美国国债收益率持续上涨方面），这对继续提升估值不利，因此 2018 年全年预计更需要依

靠业绩增长来消化估值。1月份快速上涨带来调整的需求，但没有黑天鹅事件出现的话，大

幅度调整概率不大，因为美国内部经济强劲，美元弱势加上税改，会使得很多企业业绩增长

强劲，消化市场对估值的担忧。以美联储的策略，其即使在经济略过热情况下也会以稳健为

主而不会鲁莽收缩，对全球整体金融环境舒适度仍保持信心。 

国内 A股市场方面，1月份市场很好地延续了去年年底主线，上证 50涨幅 9%，沪深 300

涨幅 6%，中证 500跌幅 1%。这既是市场风格延续，也是产业变化反映。较强的全球宏观环

境拉动中国出口，同时中国传统产业在过去 6年中调整到位，目前正处于周期复苏之中，两

者叠加使得中国经济自 2016年 1季度以来增长反弹更为强劲。随着市场成熟以及供给侧改

革带来的市场出清，众多传统产业集中度进一步提高。资产质量改善刺激了银行业估值修复，

对部分城市房地产限购政策放松预期刺激了地产行业估值修复，全球大宗商品价格上涨刺激

了有色石化行业估值修复，航空客运价格放开刺激了航空估值修复，钢铁煤炭行业坚挺价格

和强劲业绩也刺激了它们估值修复。 

 

2、效果评估： 

1月 31日最新单位净值 252.63， 本月净值涨跌幅+10.47%；全月沪深 300涨跌幅+6.08%。 

 

（三）下月投资策略布局 

1、 预计投资方向： 

受益于经济复苏和消费升级，而价格便宜的银行保险及地产行业。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。 

受益于全球经济强劲复苏，在 2016 年初大周期底部触底的大宗商品相关行业。我们认

为这一次是大级别的周期复苏，叠加中国供给侧改革和美国基础产业回暖，以及第三世界国

 



家的基建潮，有可能会有超预期的表现。 

对于新能源汽车产业链，展博仍保持长期看好的态度。不过近期政策面上补贴下调的速

度超出预期，前期部分个股涨幅过高，使得我们短期转为较为谨慎的态度。对于电子产业链，

向中国转移的大趋势不变，未来在智能汽车等新兴领域也有广阔空间。但近期由于 iphone 

产业链的低迷和整体手机产业链的去库存，压力会比较大。我们减持了这两个方向的大部分

仓位。另外，我们也对受益于消费升级的行业进行重点研究。有少许精选个股持仓。 

2、 投资操作： 

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（手机

产业链和新能源产业链短期内受到了周期性冲击，但不改变大方向）。全国范围内各阶层消

费升级趋势还在延续。消费服务和新兴产业长期发展大逻辑仍然没有被破坏，其中优秀公司

仍然有竞争力，但有些过去涨幅过高或预期过高的行业，在传统产业估值全面修复的市场氛

围中，或许会暂时休整。至于没有什么基本面支撑的大量绩差股，目前仍处于不断边缘化之

中。 

政策面上，对监管层“金融去杠杆”，我们并不担忧，因为政策尺度完全在管理层的主

动掌握之中，我们判断政策力度会适中，并不会改变经济基本面的良好复苏态势。如果说我

们对基本面有一点担心的话，主要就是人民币升值太快导致的中国出口竞争力的下降，这一

点对出口企业业绩非常不利。 

3、投资预期：  

后续市场整体判断，2018 年，展博认为市场仍然处于结构性慢牛行情之中，目前仍然

是从下至上选股的时间窗口。经济增长的季节性波动如春季开工等会带来市场结构上的扰

动，但不改变大的趋势。主要的风险一是美股和 A 股在 2017 年很多股票涨幅过高，需要随

着时间消化估值。二是人民币升值过高导致部分企业业绩受损。对整体全球金融环境我们并

不担心，但也存在小概率的主要央行应对经济回暖犯错的可能（如 2012 年的欧州央行和日

本央行）。 

 

                                                2018年 1月 
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