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华润信托·展博 1 期证券投资集合资金信托计划投资月报（2024.8）

一、产品业绩表现（截至 2024 年 08 月 30 日净值）

1. 业绩表现

产品名称 华润信托·展博 1 期证券投资集合资金信托计划

成立日期 2009 年 06 月 15 日

单位净值 537.24

单位累计净值 537.24

成立以来回报 437.24% 同期沪深 300 表现 11.98%

最近一个月增长率 -4.51% 最近一个月沪深 300 表现 -3.51%

最近三个月增长率 1.06% 最近三个月沪深 300 表现 -7.22%

最近一年增长率 1.51% 最近一年沪深 300 表现 -11.79%

2.净值走势图
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产品 沪深 300

子基金：精选 A当期净值为：278.41精选 B当期净值为：278.21

        精选 C当期净值为：271.56精选 D当期净值为：271.16

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 20.38 资讯科技业 8.20

通信 6.32 电讯业 4.78

家电 4.72 能源业 3.39

电力设备及新能源 1.99 合计 49.78
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三、市场分析

2024年 8月美股继续震荡。全月道指上涨 1.76%，纳指上涨 0.65%，标普 500指数上涨 2.28%。美国

经济数据开始进入喜忧参半期，叠加大选带来的不确定性，以及 AI龙头企业的大幅波动，使得市场出现

较大振幅。美联储降息已经箭在弦上，唯一的区别是降息力度有多大。这是一个比较矛盾的问题。如果降

息力度过小，很可能无法阻止经济衰退的速度，软着陆变成硬着陆。而如果降息力度过大，则市场可能会

担心衰退比市场预期的严重，同时也会造成美元套息交易逆转，资金流出从而导致市场震荡。从历史上看，

美联储降息后，美股的走势并不确定，是涨是跌主要依赖于其后续经济的走势和股市当时的位置。我们预

期美联储会采取比较温和的降息动作，争取不惊吓市场。毕竟美国大选即将在 11月进行，至少大选前这

两个月需要平稳渡过，近期市场应该也以震荡为主。从中长期看，美股市场已经在波动中接近前高的位置。

能否创新高，则一方面依赖于美国经济能否顺利实现“软着陆”，另一方面要看后续科技创新的进展。例如，

全社会劳动生产率在 AI的帮助下不断提高。美国大选也增加了目前市场的不确定性。目前大选态势进入

焦灼状态，很难判断谁会成为赢家。而两位候选人的经济政策是如此不同，将对市场产生非常不一样的影

响，这也是近期不少投资者选择观望的原因。 

2024年 8月全月 A股上证指数下跌 3.29%，沪深 300指数下跌 3.51%，科创 50指数下跌 6.62%。上证

指数目前成交量极度萎缩，在下探前一个阶段性低点。从基本面来说，由于房地产市场大周期向下，拖累

了一系列相关行业。更重要的是，居民部门不断在进行去杠杆，这一点从居民存款创新高和提前还贷形成

潮流可以看出来。从宏观上看，一个人（企业）的支出就是另一个人（企业）的收入，居民部门去杠杆使

得整体支出变少，进而造成整体上的收入下跌，而收入下跌又使得大家更加节衣缩食以备不时之需，拖累

经济进入通缩式的螺旋下降过程。这也是为什么目前消费行业整体来说不景气的原因。当然，中国地域辽

阔，并非所有的区域都是如此。螺旋式通缩这一现象在房价较高，房价跌幅较大，高收入行业影响较大的

一二线城市比较严重，而在三四线城市反而还比较温和。这一方面是因为三四线城市更为依赖产出较为稳

定的农林牧渔等行业或体制内的转移支付，另一方面是因为三四线城市房地产去杠杆的时间其实远早于一

二线，消化的时间已相对较长。要打破去杠杆造成的通缩循环，一方面需要政策支持提振市场和大众的信

心，另一方面也需要找到新的投资方向，用新投资的增量去弥补房地产业去杠杆的损失。近期有传闻存量

房贷利率会大幅下降，这将减缓居民房贷压力，降低提前还款的动力，从而减缓螺旋式通缩的程度。总之，

我们认为中国政府的宏观调控能力还是相当强的，手上的牌还很多。之所以目前政策力度被认为不够大，

很可能是在为应对未来有可能更恶劣的全球环境进行政策储备。从长期看来，中国产业升级成功是大概率

的事情。一旦实现了产业，经济，收入增长的正向循环，房地产的问题也很可能迎刃而解。
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2024年 8月香港市场恒生指数上涨 3.72%，恒生国企指数上涨 3.67%，恒生科技指数上涨 1.24%，MSCI

中国指数上涨 0.93%。随着美国市场开始进入震荡，国际资金开始寻找新的方向，而中国优质资产估值已

经被压缩到跌无可跌的水平，非常具有吸引力。不过由于宏观经济拖累，消费数据持续低于预期，导致上

市公司往往并不能提供亮眼的收入增速，盈利增长更多的来自于费用控制。但以腾讯，阿里，美团等为首

的这些企业在持续不断地回购股票，显示出实业投资者对股票的信心。二级市场的信心仍然非常脆弱，如

拼多多业绩后大跌并非由于业绩不好，而仅仅是因为在指引上较为保守，这其实更多的是一个短期利益和

长期利益取舍的问题，但二级市场却用大跌来表达不满。历史证明，在二级市场投资者信心脆弱而实业投

资者有信心的时候，往往是较好的长期买点。

2024年 8月美元指数下跌 2.2%至 101.7，美元兑人民币汇率贬值 1.9%至 7.09。日本央行的加息使得

日元套息交易发生逆转，美元走弱日元走强。虽然人民币并不是完全自由兑换，但在海外也存在由贸易商

（而不是像日元一样由金融投机商）主导的一定规模的套息交易机制。也就是说，贸易商将中国制造的商

品出口获得外币后，并不急于兑换成人民币汇回国内，而是持有大量美元或其它高息货币。在过去一段时

间，这个交易不仅可以赚取息差，还可以获得汇率变化的收益。但一旦这个交易机制逆转，人民币大幅升

值，则息差收益完全弥补不了汇率损失。一旦大量贸易商同时行动，将外汇收入兑换回人民币，可能会造

成人民币突然大幅升值。目前央行对此已有所警惕和提醒，注意力已经开始从防范人民币大幅贬值转移到

防范人民币大幅升值上。因为人民币大幅升值对出口不利。在内需有待提振的情况下，我们预计人民币升

值幅度和节奏会得到有序控制。但从国内购买力和国际间产品竞争力比较来看，人民币币值显然是低估的。

我们的主要关注点仍然在科技创新相关的成长性板块上。本月美国 AI相关的股票在上月调整之后出

现反弹。英伟达的季报基本符合预期，但由于其市场关注度过高，且之前业绩连续超预期，因此可能有部

分投资者之前预期过高，导致季报公布后出现下跌。另外，英伟达还遭遇了美国相关部门的反垄断调查。

但如果具体去看，实际上反垄断关注的是在收购和部分软件上捆绑销售的具体行为，而不是其垄断优势的

结果，这和当年微软类似。英伟达在 AI相关芯片市场的垄断优势其本质上来源于技术先进性和完善的生

态圈。因此反垄断应该不会有实质性影响，主要是心理层面影响。苹果即将发布新的集成端侧 AI的手机，

或许将是 AI发展上的又一重大事件。在国内 AI方面，有消息指英伟达芯片在国内的使用将被禁止，用国

产芯片替代。这应该是一个大方向，但其进度需要依赖国产芯片进步的速度，特别是在制造环节是否能摆

脱美国制裁的影响。

2024年 8月小鹏汽车交付 1.4万辆，同比增长 3%。蔚来交付 2.10万辆，同比增长 4%。理想交付 4.8

万辆，同比增长 38%。零跑交付 3万辆，同比增长 114%。极氪交付 1.8万辆，同比增长 46%。小米销量 1万。



免责声明：
本资料仅供本公司的合格投资者参考阅读，本公司不会因接收人收到本资料而视其为本公司的当然客户。本资料基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准

确性和完整性，客户也不应该认为该信息是完全准确和完整的，在任何情况下，本资料中的信息或所表述的意见不构成广告、要约、要约邀请，也不构成对任何人的投资建议。

本资料版权均归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式引用或转载本资料的全部或部分内容，不得将资料内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得

用于营利或用于未经允许的其他用途，不得对本资料进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

市场有风险，投资需谨慎。

广汽埃安交付 3.5万辆，同比下降 22%。问界交付 3.1万辆，环比下降 25%。比亚迪销售 37万辆，同比增

长 35%。本月华为联合北汽推出了中高端轿车享界 S9，定价 45-55万元，吸引了大家关注，但目前销售状

况并不如预期。继理想挑战高端纯电失败之后，华为系也面临类似压力。

光伏方面，由于美联储降息的预期，海外项目成本将降低，推进速度或将加快。国内方面，新项目属

于新基建，还有拉动国内经济的作用，落地也在加快。这将有利于光伏，储能等新能源产业链的出清。但

从整体上来看，产能过剩仍然十分严重。固态电池等新技术方面的进展，我们也将持续关注。

我们坚持长期投资主线仍然是科技创新方向。目前仓位为中等仓位，主要投资于 TMT与消费相关的公

司。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。


