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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（2022.2）

一、产品业绩表现（截至 2022 年 02 月 28 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 4.3005

单位累计净值 4.3005

成立以来回报 330.05% 同期沪深 300 表现 59.28%

最近一个月增长率 3.86% 最近一个月沪深 300 表现 0.39%

最近三个月增长率 -7.48% 最近三个月沪深 300 表现 -5.18%

最近一年增长率 13.87% 最近一年沪深 300 表现 -14.15%

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（%）

有色金属 12.12 钢铁 8.03

电力及公用事业 3.82 电力设备及新能源 2.70

基础化工 2.66 农林牧渔 1.91

合计 31.24
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三、市场分析

2022年 2月美股继续调整。继纳斯达克指数 1月开始有效跌破年线后，标普 500指数和道指在 2月也

相继有效跌破年线。全月纳指下跌 3.43%，道指下跌 3.53%，标普 500下跌 3.14%。2月下旬发生了震惊世

界的俄乌战争，俄罗斯从三个方向对乌克兰全面入侵，其战争规模远超出全球资本市场之前的预期。主要

西方国家也随之对俄罗斯开展了史无前例的全面制裁，而这种制裁措施除了会对俄罗斯经济带来致命打击

外，对全球经济的反噬也会是巨大的。特别是俄罗斯及乌克兰作为全球重要的石油、天然气、粮食等大宗

商品提供国，如果因制裁和战争导致供应中断，对全球已经高企的通胀将是雪上加霜。而对全球供应链其

它方面的影响（比如半导体制造中某些关键气体）也开始逐一显现。可以说，这次俄乌战争是对冷战结束

后三十年来全球体系的重要破坏，将重塑未来的国际格局，对全球化的负面影响不可低估。由于股票市场

下跌以及美联储表态偏软，使得市场对美联储三月加息幅度的预期又回到 25个基点。但通胀的高企使得

未来走势仍然不乐观。美股三大指数近两年来首次有效跌破年线反映了市场的悲观情绪，即美股的长期牛

市可能会结束。

2022年 2月上证指数全月上涨 3.00%，沪深 300指数上涨 0.39%，创业板指数下跌 0.95%。A股的走势

虽然部分与国际市场关联，但还是显示出一定的独立性。从去年四季度情况来看，今年国内经济压力是较

大的：作为周期之母的地产行业，全年甚至是未来数年都将处于长期下降通道，将对地方财政和多个产业

产生负面影响；疫情近期多点开花，影响了内需的消费和服务业；出口由于海外疫情的常态化，订单向中

国集中的效应会减弱。但正是由于中央意识到了经济增长的压力，已经及时的在财政、货币和其它相关政

策上进行了调整。2022年的经济增长目标预期仍然是 5.5%，显示出中央对中国经济韧性的信心。过去一

段时间，代表新兴产业的创业板指数调整较大，从微观上看，很多优质股票估值已经大幅下降，因此本身

存在反弹需求。如果不是因为国际市场的大幅扰动，A股本轮受益于政策正面预期以及超跌带来的反弹本

应更为强劲。

2022年 2月港股恒生指数下跌 4.58%，恒生国企指数下跌 3.90%，恒生科技指数下跌 5.51%，MSCI中

国指数下跌 3.90%。由于港股和中概股基本面主要跟中国，资金面主要跟全球市场。因此在近期中国基本

面和全球资金面都面临考验的情况下，强的时候少，弱的时候多。从历史估值来看，港股和中概股明显处

于底部区域，但近期有两个额外因素导致了其反弹力度有限：其一是香港目前疫情处于失控状态；其二是

俄罗斯被制裁后其海外市场相关资产的大幅下跌导致了部分投资者对中国海外资产安全性的担忧。

2022年 2月美元指数上涨 0.07%至 96.71，而人民币兑美元汇率全月升值 0.83%至 6.31。俄乌战争发

生后，欧元（及英镑）开始出现较大幅度贬值，全球资金开始离开欧洲往亚洲及美国等地避险。汇率走势

虽然与利差相关，但与经济基本面的关系更大。虽然 2022年中国经济面临压力，但美国，欧洲经济的压
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力也不小，特别是欧洲，还叠加了战争导致的混乱因素。预计全年将是美元略强于人民币，两者都大大强

于欧元的整体态势。

我们的主要关注点仍然在科技创新特别是新能源相关的板块上。由于春节假期的影响，2月是汽车销

量淡季。当月小鹏交付 6225辆，同比增长 180%，环比下降 52%；蔚来交付 6131辆，同比增长 10%，环比

下降 36%；理想交付 8414辆，同比增长 270%，环比下降 31%。理想汽车由于定位准确，成为三个新势力里

势头最好的公司。广汽埃安销量达到 8526辆，同比增长 163%，环比下降 47%。比亚迪的新能源汽车在传

统车厂里销量最为突出，2月销量 8.75万辆，同比增长 764%，环比下降仅 6%。其中纯电销量 4.32万辆，

同比增长 451.0%，环比下降 6.9%；插混销量 4.43万辆，同比增长 1836%，环比下降 5%，显示出良好的纯

电与混动双轮驱动的态势。

近期碳酸锂价格仍然维持在 40万/吨以上，市场似乎已经慢慢接受了碳酸锂的高价。被认为是供锂增

量主力的雅保公司 2021年锂盐产量 8.8万吨，2022年锂盐产量指引仅为 10.6-11.4万吨，低于预期，因

此至少在 2022年内，锂价预期都将高位运行。近期国际油价暴涨对于新能源汽车行业来说也是一个加速

发展的机会。我们更看好新能源汽车的上游资源端和下游产品端（如电池、整车），也会关注中国零配件

企业进入全球配套产业链的投资机会，包括汽车电子在汽车智能化中的广泛应用和国产替代趋势。

欧洲一面依赖俄罗斯能源，一面对俄罗斯制裁，显示出加快替代能源方案的紧迫性。德国已经出台了

加快新能源发展的政策。2月国内外光伏市场需求仍然旺盛，硅料供给仍然有限，产业链各环节价格有序

上行。从 3月开始，硅料新产能预计将逐渐爬坡贡献增量，使得硅料价格将有所松动，全年硅料产量将保

证 200GW的装机，实现同比 30%的增长，在整体产业链价格下滑的态势下，需求将同步增长，呈现量增价

跌的态势。我们将关注在光伏需求持续放大时，产业链上还有价增逻辑的公司，同时也特别关注技术进步

对光伏企业的影响，其中若有革命性的投资机会则不容错失。

西方国家疫情管控逐渐放开已经成为趋势。中国香港的疫情虽然已经失控，但相信在内地的大力支持

下，在感染率达到高峰后，仍然会逐渐恢复正常，很可能成为中国第一个“与病毒共存”的城市，给中国

后续如何应对疫情和开放提供了宝贵的经验教训。我们预计国内会谨慎确认疫情变化，特别是在更有针对

性的疫苗和特效药准备充分之后，也会逐步放开。但具体时间难以预计。

我们坚持长期投资主线仍然是科技创新方向，目前仓位保持在中低水平，主要投资于新能源相关的公

司。

后续市场整体判断，未来发展前景广阔的创新型科技行业如半导体、电子、创新药、新能源、互联网、

软件、新消费等行业值得关注。


