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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（2020.1）

一、产品业绩表现（截至 2020 年 01 月 23 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 3.1058

单位累计净值 3.1058

成立以来回报 210.58% 同期沪深 300 表现 39.20%

最近一个月增长率 6.18% 最近一个月沪深 300 表现 -2.26%

最近三个月增长率 7.59% 最近三个月沪深 300 表现 3.01%

最近一年增长率 19.57% 最近一年沪深 300 表现 25.06%

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（%）

电子 51.15 家电 12.80

医药 6.28 非银行金融 5.76

石油石化 4.07 食品饮料 3.51

汽车 2.20 合计 85.77
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三、市场分析

2020年 1月美股市场继续处于上升通道中。全月纳斯达克指数上涨 1.99%，标普 500指数下跌

0.16%，道指下跌 0.99%。美联储在去年 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。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，但整体上升趋势仍未被打断。美股在去年 6月之前有过一段接近 18个月的盘整期，但

在 6月之后重拾升势，去年全年纳斯达克指数上涨 35.23%，标普 500指数上涨 28.88%，道指上涨

22.34%，市场对经济的担忧完全消化，新一阶段牛市又在继续展开。

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。而新能源汽车龙头特斯拉

在沉寂 3年之后，又一次以凌厉的上升趋势震惊了市场，在 3个月内股价足足涨了一倍。在贸易战方

面，中美已在 12月 15之前达成第一阶段协议，贸易战将迎来一个休战期。美国经济尽管不如之前强

劲，但在发达国家里仍然最好。特别是 2020年是美国大选年，在任总统无论如何都会尽量保持经济的强

劲态势。这些都是牛市持续展开的基本面基础。美国虽然也有隐忧，但至少在目前，我们还没有看到任

何一个重大因素能阻止美国市场继续向上。如果说最值得担忧的就是市场已经走牛 11年，标普 500已经

上涨 350%的话，可以提醒大家，即使不算 74年到 82年那段震荡上行，1982年到 2000年，美国市场也

曾走牛 18年，标普 500上涨达到惊人的 1400%。

我们认为，从中美双方的利益和实力而言，合作而非对抗对双方都是最优之选。虽然美国政界近期

形成了一致的“反中”情绪，使得未来双方对抗的风险增加，然而，美国企业界和民间对中国大体是友

好的。特斯拉在中国建厂之后股价翻倍也成功说明了中美企业界合作共赢的空间之广阔。世界第一研发

基地加世界第一制造工厂，可以为全人类创造更美好的未来。

2020年 1月上旬 A股市场开门红，然而全月沪深 300指数下跌 2.26%，上证综指下跌 2.41%，唯有创

业板指数上涨 7.21%。主要是由于 1月下旬武汉冠状病毒疫情爆发的影响。在全国抗疫的背景下，我们之

前关注的宏观因素大多成为了次要因素，疫情数据成为影响市场短期涨跌的主要因素。从目前的情况来

看，湖北省外的疫情还是得到了较好的控制，但湖北省内的形势仍然比较严峻。从长期来看，过去的历

史证明，疫情改变不了市场中长期运行的趋势。但对经济运行中的不同的板块，可能会有不同程度的业

绩上的影响。

2020年 1月以美元计价的 MSCI中国指数下跌 4.83%。本月港股恒生指数下跌 6.66%， 国企指数下跌

8.31%，比 A股指数跌幅大是因为港股市场在 1月底就已经开市，较多受到了疫情影响。我们仍然强调长

期布局香港市场的时机。12月 MSCI发达市场下跌 0.68%，而 MSCI新兴市场下跌 4.69%，显示新兴市场受
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中国疫情影响更大。

2020年 1月美元指数上涨 0.95%。1月离岸人民币兑美元贬值 0.55%至 7.00。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，往上升值的潜力大于继续贬值的可能。

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。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。而本次疫情暴露出来地方政府治理上的缺陷，也值得好好检讨。不过疫情只能短期中断而

不会改变牛市的到来。在疫情之中很多行业受到打击，但一些新兴产业如在线教育，医疗设备，云会议

等也得到发展。上证 3000点很可能就是长期来看的底部区域。我们对 2020年市场保持乐观，仓位已上

升至最高水平，主要投资于成长性的科技行业和消费行业。 

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。


