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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（2021.1）

一、产品业绩表现（截至 2021 年 01 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 3.8718

单位累计净值 3.8718

成立以来回报 287.18% 同期沪深 300 表现 86.06%

最近一个月增长率 0.34% 最近一个月沪深 300 表现 2.70%

最近三个月增长率 7.37% 最近三个月沪深 300 表现 13.98%

最近一年增长率 24.66% 最近一年沪深 300 表现 33.67%

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（%）

电力设备及新能源 19.18 电子 14.01

有色金属 10.78 消费者服务 10.31

农林牧渔 8.80 基础化工 7.47

食品饮料 6.24 汽车 4.86

机械 4.04 钢铁 2.73

合计 88.42
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三、市场分析

2021年1月美股市场出现震荡。全月纳斯达克指数上涨1.42%，标普500指数下跌1.11%，道指下跌

2.04%。去年全年美股市场表现亮眼：标普指数上涨16.26%（2019年+28.88%），纳斯达克指数上涨43.64%

（2019年+35.23%），道指上涨7.25%（2019年+22.34%）。连续上涨后出现震荡也是正常的。从基本面来

说，虽然美国以及整个西方世界目前疫情状况糟糕，但12月开始规模化注射的疫苗已经开始呈现正面效

果。预计今年上半年欧美国家疫苗能大范围使用，乐观估计发达国家的疫情影响将在今年基本消失（由

于疫苗短缺及分配不均，发展中国家可能还需要再面临一次冬季的考验）。因此全球经济复苏将是全年的

主题。1月20日拜登正式成为美国新总统，同时民主党控制参众两院，世界回到“熟悉的美国”。然而实

际上过去特朗普执政的四年使得很多东西再也回不去了，拜登到底会如何处理经济，美国国内矛盾和国

际间的冲突，将是未来的重要观察点。预计上半年拜登政府仍将以处理疫情为主。对市场正面的是，他

对于科技，新能源和全球化持支持态度，对中国的态度也更加理性。负面是，他也应该会加税。因此，

市场将在他带来的正面和负面影响中作出平衡。然而虽然经济复苏是确定的，但指数未必一帆风顺，出

现结构性行情的可能性更大。

1月美国资本市场发生了令全球震惊的事件，就是 GME股票的暴涨引发了空头危机，并带来了人民对

华尔街不公平性的争论。我们认为，该事件主要由：1、充裕的社会资金 2、美国股市长期上涨带来的赚

钱效应 3、现代社会发达的信息传播能力这三点共同作用下带来的。但是，由于该事件主要传达的是

“散户 VS 华尔街”的故事内核，而并非对整体市场的极端乐观，因此我们倾向于不认为这是市场见顶

的信号（但也是一个警告）。此事件是否能带来我们无法预计的深远影响，或许只有时间能给出答案了。

2021年1月上证指数上涨0.29%，沪深300指数上涨2.70%，创业板指数上涨5.48%，持续处于牛市的状

态中。去年上证指数上涨13.87%（2019年22.30%），沪深300指数上涨27.21%(2019年36.07%)，创业板指

数上涨64.96%（2019年43.79%）。从目前基本面来看，中国近期的经济增长趋势是各大国里最强的，国外

订单和国内大循环双轮驱动明显。虽然中国对货币政策开始采取边际收紧态度，但在全球低利率且中美

利差较高的环境下，加上过去一年汇率升值过快，中国没有大幅收紧货币政策的基础。因此，我们对市

场资金面并不是那么担心。近期冬季北方疫情的零星爆发造成这次春节返乡人数大幅减少，对过年消费

气氛可能有所影响，这也是短期的。还有一点非常重要，那就是连续两年主要指数的上涨，导致公募基

金收益率非常好，赚钱效应将不可避免地吸引场外资金不断入场，增加牛市趋势。目前看来一些估值显

得过高的优质公司，已经可以用2021年，甚至2022年的业绩估值，这种切换使得目前的估值水平还可以

接受。

从中长期来看，我们认为市场已经进入了慢牛过程，因为1、全球宽松环境已经进入长期化，中国国
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内融资环境的基调也不会长时间收得太紧。2、市场已逐渐适应中美未来的长期摩擦，对美国任何人上台

都保持定力。经过两年贸易战和2020疫情大考验，市场对中国的实力和经济基本面的信心更强。3、中国

未来的发展需要一个健康而慢牛的资本市场，随着近年资本市场改革的不断深入，中国政府对资本市场

的了解也在逐渐加深，相信调控水平会比之前更高。

2021年1月港股恒生指数上涨3.87%， 国企指数上涨4.38%，科技指数上涨11.06%。2020年全年，恒

生指数下跌3.40%（2019年上涨9.07%）， 国企指数下跌3.85%（2019年上涨10.30%），科技指数上涨

78.71%（2019年上涨36.25%）。2020年对香港本地发展而言，虽然受到疫情和国际政治负面影响，但却在

改革中迎来了一大批优质企业的上市或回归。香港国际金融中心的地位不仅没有降低反而有所加强，特

别是国安法颁布之后，香港政局稳定人心安定。对比国际主要指数，香港指数严重落后，近期涨势强劲

也是正常的。1月市场充斥了“资金南下抢夺定价权”的说法，其实这事一直在发生。未来香港市场将逐

渐和大陆市场融为一个整体，且仍然具有自己的融资和交易特色，对全球投资者将越来越具有吸引力。

2021年1月以美元计价的 MSCI中国指数上涨7.36%，MSCI发达市场下跌1.05%，而 MSCI新兴市场上涨

2.97%。资金开始流入新兴市场。去年全年来看，以美元计价的 MSCI中国指数上涨27.32%（2019年

20.95%），MSCI发达市场上涨14.06%（2019年25.19%），而 MSCI新兴市场上涨15.84%（2019年15.43%），

中国市场表现明显好于发达市场和新兴市场，今年1月也延续了这个趋势。

2021年1月美元指数企稳，全月上涨0.64%，收于90.54，收复了90关口。美元趋势性贬值应该是一个

长期的过程，从今年来看，由于预期美国复苏强劲，是有可能出现短期反弹的。1月人民币兑美元继续升

值1.20%至6.46，而去年人民币兑美元已经升值6.12%。虽然人民币兑除美元以外的主要货币基本保持稳

定，但兑美元升值已经有点过快了。由于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，我们认为人民币很可能稳步走强，但升值不宜过快，在6.0-7.0的范围内逐渐震荡走高是较为理想

的。

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。在不确定的经济大环境下，中国的经济增长在全球表现相对亮眼。随着对疫情预期的逐渐

稳定，市场风险偏好会逐渐提高，我们已经看到明显的国际资金和国内场外资金进入 A股市场的迹象，

市场已经处于长期牛市通道中。我们保持较高仓位，主要投资于新能源，科技以及消费等行业中的优质

公司。

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。
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