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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（2025.1）

一、产品业绩表现（截至 2025 年 01 月 27 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 586.69

单位累计净值 586.69

成立以来回报 486.69% 同期沪深 300 表现 28.69%

最近一个月增长率 -1.54% 最近一个月沪深 300 表现 -2.99%

最近三个月增长率 -3.40% 最近三个月沪深 300 表现 -1.90%

最近一年增长率 13.39% 最近一年沪深 300 表现 18.71%

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：303.68精选 B当期净值为：303.46

        精选 C当期净值为：296.21精选 D当期净值为：295.85

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 9.42 通信 8.82

计算机 3.47 传媒 2.79

资讯科技业 2.16 其他 17.95

合计 44.61
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三、市场分析

2025年 1月美股上涨。全月道指上涨 4.70%，纳指上涨 1.64%，标普 500指数上涨 2.70%。1月美股主

要受到特朗普总统上台预期以及上台后一系列大刀阔斧动作的影响。美国经济基本面仍然保持强劲，但由

于特朗普提高关税的预期，导致通胀预期逐渐升温，使得美联储降息预期减少，年内降息可能只有一次。

另外马斯克领导的效率部开始对各部门进行大量的审计和裁员，意图减少开支，降低赤字。从短期来看，

效率部的一系列措施可能会使得政府开支降低，政府工作人员失业，能帮助通胀的下降，同时降低美国国

债积累的速度。但从历史经验来看，这种运动式减员增效的效应可能是暂时的。现在美国在国家治理上确

实有点混乱，对未来的预期不太容易达成一致。1月中国民营企业深度求索公司推出了 DeepSeek R1,其推

理能力可以接近 OpenAI O1的水平，但成本仅只有其十分之一左右。同时，DeepSeek是开源的，可以免费

给全球使用，充分做到了 AI平权。这一事件无论在中国科技史上，还是在全球 AI发展史上，影响都是巨

大的，很可能是一次改变 AI发展路径的事件，也使全球科技界对美国在 AI领域领先优势的重新评估，以

及对 AI产业过去几年不断依靠高投资大算力的发展模式进行反思。这也造成了纳斯达克指数一度大幅下

跌，其中 AI芯片的龙头英伟达最大跌幅达到了 17%。这是历史上首次，由中国科技发展对美国股市造成这

么重大的冲击。当然，从客观来说，中国 AI领域和美国还是有显著的差距，但这种差距主要是芯片禁运

带来的。我们预期在中国完全解决高端芯片制造环节的瓶颈之前，美国高科技产业还能对中国保持 5-10

年的领先。而美国股市文化（这里的核心是对投资者回报的关注）的优势还要更大一些，因此美股仍然是

全球市场最为青睐的对象。AI的大幅降本其实对于很多美国企业来说也是好事，从长期看对于算力的需求

不仅不会下降，还会进一步上升。我们认为美股会出现结构性变化，但不存在重大风险，整体机会仍然丰

富，特别是 AI应用方向带来的重要机会。

2025年 1月全月 A股出现下跌。全月上证指数下跌 3.02%，沪深 300指数下跌 2.99%，科创 50指数下

跌 3.42%。中国市场还是以国内因素为主，经济处于转型期，将由原来以基建房地产和外贸为主的经济增

长模式转变为以高科技和消费为主的经济增长模式。这一新旧动能转换的过程较为漫长，也是中国发展会

不同于其它陷于中等收入陷阱国家的关键。在 2021年下半年房地产大周期向下后，经济出现了较为困难

的时期。而新兴行业虽然发展如火如荼，但由于体量较小，暂时还无法取代房地产产业链的重要地位。虽

然中央已经出台了一系列由各部门联合发起的涵盖地产，货币，财政等各个方面的政策，但政策的效果是

一个逐渐显现的过程，而且牌不可能一次性打完，还需要为未来可能更严峻的外部形势预留空间。因此我

们会看到典型的冰火两重天的情况：一方面是新兴产业从业者和老产业中转型较快的从业者，其收入和经

济地位迅速上升。而很多人，包括老产业从业者及新加入就业大军的毕业生，仍然会感觉经济形势不好，
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工作难找，收入停滞不前。而 A股市场也会出现震荡上升的情况：我们相信长期趋势向上，但这个过程中，

一旦市场注意力聚焦于宏观或者产能过剩（以及制裁增加，地缘冲突或贸易战升级等），可能会因为情绪

悲观出现下跌；而一旦市场注意力聚焦于政策放大招或新兴产业中最有活力的部分，如 DeepSeek带来的

国产 AI降本，及机器人，固态电池，自动驾驶，芯片及软件的国产替代等，则风险偏好会显著上升，市

场会出现上涨。新兴产业由于其无法用传统方法进行估值，长期持有必然带来较大波动。如需要减少波动，

则必须对市场节奏有一定把握。而当市场大部分参与者都在把握节奏时，市场的波动不可避免会加大。因

此我们对 A股市场的预期仍然是震荡慢牛，资金充裕，传统行业基本面仍在底部，而新兴产业生机勃勃。

2025年 1月香港市场小幅上涨。全月恒生指数上涨 0.82%，恒生国企指数上涨 1.27%，恒生科技指数

上涨 5.72%，MSCI中国指数上涨 0.64%。随着中国政策强烈转向，国际资金对中国资产的配置兴趣在提升，

而 DeepSeek的出现及迅速全球普及也让国际投资者看到了中国的科技实力。一旦国际投资者意识到中国

是一个和美国具有对等经济，科技和军事实力的国家，中国资产对他们的吸引力还会进一步增加。客观说，

中国市场里公司对于投资者回报关注的文化仍然是不及美国市场的，但这一状况已被市场定价且正在逐步

改善。之前全球投资者对中国资产的配置是超低的，但目前看好中国资产的国际大行在不断增多，香港资

本市场的低估将提供良好的长期投资机会。

2025年 1月美元指数维持 108.5不变，美元兑人民币汇率小幅贬值 0.5%至 7.27。过于强势的美元已

经在很多国家造成问题，且特朗普上台后大幅增加关税的预期进一步推高了强势美元的预期。进入 2025年,

由于关税预期，人民币的贬值压力加大，因为市场可能会预期中国将压低汇率以减少关税带来的外贸量的

损失。不过以中国的国际收支状况来看，人民币不存在贬值基础，同时由于中国经济发展和中国市场对国

际资金的吸引力在加大，这又会支撑人民币汇率。我们预计，特朗普上台造成的人民币贬值压力应该是暂

时的。

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 AI方面出现了近期以来最重要的亮点，

就是 DeepSeek R1的推出，震撼了全球科技界。R1开源，训练成本较低，推理成本更低，但效果却接近目

前最先进的 OpenAI O1大模型。DeepSeek的出现至少有五点重要意义：1.AI发展除了在算力上进行大投资，

在算法上进行创新也同样重要，而且最重要的是算法创新可以大幅降本，这将有利于 AGI的实现和 AI应

用的落地。2.中国 AI发展已经逐渐赶上美国水平，而中国应用场景更为丰富，在 AI落地方面有可能再度

领先全球。3.在科技发展上，进行制裁和限制会使被限制方将资源集中在更有创新性的方向，有可能会出

现意想不到的颠覆性结果,其后果可能是加速行业迭代，使得领先者的地位受到更大的挑战。4.中国企业，

特别是民营企业硬核创新时代将要到来，因为硬核创新的成功带来的影响不仅仅限于财务收入。5.中美之
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外的各国纷纷看到了 AI平权带来的机会，将重新燃起参与竞争的希望。而中国企业作为开源领导者，对

中国软实力的提升作用巨大。

至于对于算力的影响，从长期看并不需要担心。因为 AI降本后应用场景更为丰富，需要的算力可能

还要更多。当然，对于某些龙头企业，其需求曲线的斜率可能会有变化，至少，短期溢价可能会降低，而

基于短期溢价而带来的财务预测可能会有调整。这可能会影响其短中期的股价走势，但并不改变长期趋势。

对于中国产业链的影响，可以说是巨大的。因为中国是应用场景最为丰富的地方，这一点从移动互联

网时代中国领先全球就可以看出来。而 AI落地的其它几个重要方向，如智能汽车和机器人，中国在产业

链上也是领先全球的。当然在这几个方向还有一些瓶颈需要解决，如芯片和固态电池等。但这都不是根本

性的瓶颈，假以时日都可以得到解决。在如此重大的突破面前，目前 A股市场仍以炒预期为主，短期看业

绩可能都不现实，但一定要相信，在这个科技发展的大型浪潮中，一定会有业绩坚实的企业能真正走出来。

我们在之前的光伏，锂电池和光模块行业中都看到了这样的企业。

2025年1月新能源汽车销售受春节因素影响，但仍然良好。全月小鹏汽车交付3.0万辆，同比增长268%。

蔚来交付 1.4万辆，同比增长 38%。理想交付 3.0万辆，同比下降 4%。零跑交付 2.5万辆，同比增长 105%。

极氪交付 1.2万辆，同比下降 5%。小米单月交付量达到 2万台。广汽埃安交付 1.4辆,同比下降 42%。鸿

蒙智行交付 3.5万辆。比亚迪销量 30万辆，同比增长 49%，继续遥遥领先。比亚迪宣布将投入巨资打造“天

神之眼”，将把自动驾驶带到中低端车型上，带来智驾平权。这一项目宣布的时点恰好在 DeepSeek震惊全

球之后。我们认为 AI大模型虽然与智驾的端到端并不能直接平移，但其原理有共同之处，DeepSeek的创

新算法对于自动驾驶的降本也有强大的借鉴意义。比亚迪销量领先，具有最强大的智能车运行数据，如果

天神之眼开发得好，是非常有可能迅速爬到智驾的头部位置。而其它车企也会同样加大投入。可以说，智

驾的竞争将进一步激烈，而在竞争中无法取得领先地位的车企，可能会面临更困难的局面，而其中的胜者

将使得中国车企的全球竞争优势进一步扩大。 

光伏行业协会强化行业自律后，行业板块情绪明显大幅修复，行业在不断的出清和筑底。头部企业现

金流充裕后，新的技术方向可能会获得更多资源来突破。电池方面，固态电池技术是未来很多产业发展的

基础（如低空，机器人），这方面如果在产业化上有所进展，中国率先获得突破的可能性最大。因此我们

会持续关注新能源方面新的技术发展。

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。


