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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（2019.11）

一、产品业绩表现（截至 2019 年 11 月 29 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 2.8447

单位累计净值 2.8447

成立以来回报 184.47% 同期沪深 300 表现 33.10%

最近一个月增长率 -1.46% 最近一个月沪深 300 表现 -1.49%

最近三个月增长率 0.48% 最近三个月沪深 300 表现 0.77%

最近一年增长率 11.62% 最近一年沪深 300 表现 20.68%

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 20.13 电子元器件 17.66

农林牧渔 10.33 非银行金融 7.56

食品饮料 6.82 医药 5.81

石油石化 3.43 合计 71.74
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三、市场分析

2019年 11月美股市场继续向上。全月纳斯达克指数上涨 4.50%，标普 500指数上涨 3.40%，道指上

涨 3.72%。美联储在 7月，9月及 10月底连续三次降息，将联邦基金利率降至 1.5%-1.75%之间，无疑是

刺激股市上行的最大因素。我们对美国货币政策一直是“宁宽勿严”的判断，但美联储降息速度仍然超

出了我们和市场的预期，因此尽管市场对经济仍然有所担忧，但由于美联储的应对动作迅速，使得宽松

氛围再起，资产价格至少短期内可以维持。从纳斯达克龙头股的估值来看，美股科技龙头估值合理，并

不存在泡沫。在贸易战方面，中美能否在 12月 15日之前达成第一阶段协议，仍是未定之数。我们一直

认为，从中美双方的利益和实力而言，各退一步握手言和是大概率事件，但其中的过程却非常难以判

断，而且近期美国政客形成一致的“反中”情绪使得未来风险增加。中美在各层面的摩擦有可能长期持

续下去，直到美国各界接受中国崛起的事实。当然中国也需要不断向外界证明改革开放及和各方面与世

界接轨的决心，尽量减少崛起过程中的外部压力。

11月 A股小幅下跌。沪深 300指数下跌 1.49%，上证综指下跌 1.95%，创业板指数下跌 0.38%。中国

央行在未来一段时间内的政策以“稳”为主，没有跟随美国那样连续正式降息 0.25%，而是每次进行小幅

的 LPR0.05%的下降。主要原因是“受制”于近期猪价上涨带来的 CPI上行，以及贸易战带来的汇率压

力。当然，“受制”一词可能并不准确，因为即使没有 CPI和汇率的掣肘，中国央行在降息的主动意愿上

可能也并不强。从近期易刚行长在“求是”上发表的文章来看，中国央行认为保持正常的货币政策对于

结构调整是必要的，通过量化宽松这样“非正常”的货币政策，只能治标不能治本，长期健康的经济发

展更需要其它各方面的结构调整，而不能指望通过货币政策毕其功于一役。我们比较赞同易行长的观

点。不过我们同样相信，在全球继续“宽松”的氛围下，中国央行的宽松趋势也是必然的，这是为经济

结构调整赢得时间。只是中国的宽松不会像其它国家那样猛烈。

随着贸易战进入常态，对中国经济中长期发展的信心逐渐体现。在整体经济数据不太好的情况下，

一些前导性的指标如 PMI等开始出现拐头迹象。周期股出现活跃，而前期涨得过多的消费股开始出现回

调。科技股仍然表现良好。国产替代在之前可能仅仅只是一个概念，而目前已经成为从基本面上看正在

发生的现实。如果中国在全球科技终端产品制造上的市场份额能不受贸易战负面影响而持续保持领先的

话，那么过几年回头来看，中美贸易战可能反而促进了中国的科技产业链升级。

11月全国猪肉出现较大幅度回落，显示价格在高位后出现一定压力，全国生猪均价由 9月底的 28.5

元/公斤上涨至最高 41元/公斤再回落至 11月底的 31元/公斤左右，应该已到近期底部。我们跟踪猪肉

价格一方面是由于 A股有大量的相关上市公司，另一方面则是由于其宏观重要性。从我们对行业的了解
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来看，随着养殖集中度的提高和对疫情防控投入的加大，非洲猪瘟对养殖业最大的冲击正在过去，但生

产的恢复需要一定时间，因此猪肉价格有可能在一年内仍将保持高位运行，以 30元/公斤为中枢，明年

上半年整体均价应该在 30-35区间，下半年则会在 25-30区间。

11月以美元计价的 MSCI中国指数上涨 1.77%，MSCI新兴市场下跌 0.19%。本月港股恒生指数下跌

2.08%， 国企指数下跌 2.20%。香港本土的政治事件仍在继续，但阿里巴巴在港股市场的二次上市将进一

步加强香港金融市场的地位。我们仍然强调，香港市场里很大一部分非香港本地股之前的下跌完全是由

于情绪导致的错杀，估值已经非常便宜，是长期布局的好时机。 11月 MSCI发达市场上涨 2.63%，MSCI

全球上涨 2.30%。本月全球发达市场显著跑赢新兴市场。

11月美元指数上涨 0.99%。11月离岸人民币兑美元略升 0.20%至 7.0324。我们一直坚持对于人民币

兑美元汇率不悲观的观点，是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。

由于美国国内经济的衰退迹象，以及美联储的持续降息，本轮强势美元很可能已到周期尾声。而一旦中

美贸易战缓和，哪怕只是阶段性缓和，人民币都可能随时回到 7以内。

自去年二季度起开始的中美贸易战，已经持续了将近 1年半。短期的困难还是应该客观看待，目前

各项经济数据并无亮点，猪肉价格上涨的冲击对消费的抑制和对货币政策的制约也是一个重要的短期因

素。不过，中国政府的应对贸易战的政策越来越成熟，改革开放的步伐不断加快，新兴产业不断发展，

因此只要不出现黑天鹅事件，中国市场长牛的大方向不变。

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。更长期看，人口结构是一个值得担忧的问题，需要尽快的政策应对，但中短期对经济发展

无实质影响。预计未来一段时间市场仍以结构性行情为主。我们的仓位保持中高水平，主要投资于低估

值的家电，农林以及成长性强的电子。 

 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如通信，

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。 


