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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（2025.3）

一、产品业绩表现（截至 2025 年 03 月 31 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 562.71

单位累计净值 562.71

成立以来回报 462.71% 同期沪深 300 表现 31.05%

最近一个月增长率 -2.89% 最近一个月沪深 300 表现 -0.07%

最近三个月增长率 -5.57% 最近三个月沪深 300 表现 -1.21%

最近一年增长率 7.63% 最近一年沪深 300 表现 9.89%

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：291.16精选 B当期净值为：290.94

        精选 C当期净值为：284.04精选 D当期净值为：283.67

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 16.85 家电 6.83

资讯科技业 5.75 汽车 3.34

其他 29.55 合计 62.32
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三、市场分析

2025年 3月美股出现调整。全月道指下跌 4.20%，纳指下跌 8.21%，标普 500指数下跌 5.75%。美股

在 2022年大幅调整之后，连续两年出现大幅上涨。这其中一部分与 AI科技革命有关，还有一部分与拜登

政府的财政扩张有关。其后果就是加息也压制不住的强劲经济及与通胀。不过从大量美国普通人的切身感

受来看，经济增长的好处只由少部分人获得，而通胀却由他们来承担。特朗普政府采取了与拜登政府完全

不同的思路，整体是收缩性的思路，无论是在地缘战略上的收缩，还是国内财政上收缩，为此不惜得罪国

际上的盟友和国内的所谓深层政府。从思路上来说，美国整体进行战略收缩可能是正确的，但难就难在具

体操作上，由于美国特色的选举机制的存在，政策必须在 4年内甚至 2年内就要看到效果，否则可能会失

去总统选举或者中期选举。特朗普政府为了尽快达成“让美国再次伟大”的效果，采取了非常激进的手段。

其中包括在欧洲抛弃乌克兰，在国内大裁员，并且在关税上对全球宣战。宏观经济是非常复杂的，当今全

球一体化条件下的政治经济总和又是极端复杂，特朗普政府一系列大干快上政策带来的后果，非常难以预

测，很可能特朗普团队自己都不甚清楚。全球经济可能需要经历一个混乱时期，而这个混乱时期将有多久，

在这之后是美国再次伟大，还是别的国家再次伟大，还是大家都伟大或者大家都萧条，也都非常难以预测。

市场是讨厌不确定性的，美股已经开始回调，尽管我们长期仍然看好美股，但美股短期内不能轻言见底。

不过收入主要来源于美国本土生产和消费的企业，其股票表现应该好于收入受益于国际化的企业。

2025年 3月全月 A股保持轻微震荡。全月上证指数上涨 0.45%，沪深 300指数下跌 0.07%，科创 50指

数下跌 5.20%。中国市场在去年 9月底的强力政策推动和今年初 DeepSeek时刻的科技推动之后，部分科技

类股票估值已经不低，但整体估值还是偏低。这是因为经济处于转型期，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。从科

技板块的发展来看，新能源、芯片、电动汽车、AI、机器人、低空、军工、高端装备制造等新兴行业，中

国不断突破瓶颈，不断取得进步，产业升级趋势明显。但同时要明确的是，仅靠高端制造业的体量并不足

以使得 14亿中国人的人均 GDP达到发达国家水平。因此，除需要在基建，房地产，外贸等行业进行一些

政策托底外，另一方面，能提供大量就业的高端服务业也需要发展，以高端服务业提升全社会就业水平，

薪酬水平和政府税收，带动整体居民消费的转型和升级。我们之前对 A股市场的预期是震荡慢牛，资金充

裕但基本面仍在底部。但由于本次特朗普政府的关税政策过于激进，大超几乎所有人的预期，可能会带来

一段时间国际市场的混乱和萧条，因此偏向谨慎，不排除 A股市场震荡时间加长的可能。不过，国内是否

也会出台超预期的政策进行对冲，还可以进一步观察。

2025年 3月香港市场宽幅震荡。全月恒生指数上涨 0.78%，恒生国企指数上涨 1.18%，恒生科技指数
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下跌 3.11%，MSCI中国指数上涨 1.94%。随着中国政策转向和科技突破，以及对美国特朗普一系列政策的

担忧，国际资金对新兴市场特别是中国资产的配置兴趣在提升。但是近期特朗普的关税计划以及中国的强

硬反击可能导致全球贸易对抗愈演愈烈，在大的动荡下，投资者是不喜欢股市这样的高风险资产的。这意

味着香港市场的动荡可能加剧。不过香港仍将是连接大陆和全球的重要桥梁，香港资本市场的低估将提供

良好的长期投资机会。

2025年 3月美元指数下跌 3.1%至 104.2，美元兑人民币汇率小幅贬值 0.4%至 7.25。近期最值得关注

的现象就是特朗普大幅关税计划之后，欧元，日元都大幅上涨，而美元下跌。通常情况下，加关税会导致

进口减少，外汇需求减少，从而汇率上升，以往美元确实也是在加关税之后上涨。但这次却出现了下跌。

这意味着外汇投资者已经开始考虑美元失去垄断性的国际交易货币的可能性。例如，若中美贸易完全脱钩，

中国和其它国家的国际贸易确实不必再以美元结算，以人民币，黄金，欧元甚至日元结算都可以。其实从

基本面来看，人民币应该比欧元和日元更强势，但人民币的国际化才刚刚开始，因此国际投资者选择交易

量更大，交易历史更长，且没有外汇管制的欧元和日元是合理的。

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，英伟达召开了全球开发者大会，

不过仍未能阻止股价下跌。DeepSeek更新了 V3-0324模型，强化了推理和任务分解能力。本月 OpenAI宣

布在软银集团领投的新一轮融资中筹集 400亿美元，投资后估值达到 3000亿美元。虽然很多人质疑 OpenAI

商业模式的可持续性，但从它们自己给出的收入预测来看（预计今年的营收将增长两倍以上，达到 127亿

美元，明年将增长一倍以上，达到 294亿美元），似乎仍在快速增长。

不过本月最值得注意的是有关 AI数据中心建设是否过度的争论。其一是阿里巴巴主席蔡崇信提醒人

工智能数据中心建设出现泡沫的苗头，如美国许多数据中心的投资公告都是“重复”或相互重叠的。其二

是微软发现前期为支持 AI训练需求快速扩张后，部分区域的数据中心产能存在“超前”或“闲置”风险，

从而可能会调整相关资本开支。这使得市场担忧 AI资本开支增速是否将开始放缓。我们认为微软前期投

入较多，是比较特殊的，而美国其它大厂的资本开支计划仍未改变，海外整体 AI相关的资本开支应该还

是会持续增长的。国内方面更不必担忧，由于芯片限制等原因，中国 AI资本开支比美国要落后一到两年，

可能即将进入美国 1年前的爆发阶段。不过尽管如此，海外预期的减弱导致股价的回调或多或少对中国相

关股票仍然会有负面影响，因为市场会意识到这些股票的周期性，因此未来在炒预期上会减弱，而在实实

在在业绩上的关注会加强。

本月在中国 Semicon 2025展会上，北方华创、中微公司等企业发布离子注入机、键合设备等新品，

国产设备在刻蚀、沉积等关键环节市场份额持续扩大。有某大厂背景的深圳新凯来首次大规模在公众面前
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亮相，引发舆论轰动。新凯来推出涵盖刻蚀、薄膜沉积、物理量测等六大类工艺的数十款设备，其中「武夷

山」系列刻蚀设备支持 7纳米以下先进制程，核心零部件实现 100%国产化。

2025年 3月新能源汽车销售继续高歌猛进。全月小鹏汽车交付 3.3万辆，环比增长 9%。蔚来交付 1.5

万辆，环比增长 14%。理想交付 3.7万辆，环比增长 40%。零跑交付 3.7万辆，环比增长 47%。极氪交付 4.1

万辆，同比增长 30%。小米单月交付量达到 2.9万台，环比增长 22%。广汽埃安交付 3.4万辆,环比增长 63%。

问界交付 1.4万辆，同比下降 35%。比亚迪销量 37万辆，环比增长 17%，继续遥遥领先。本月一向口碑良

好的小米汽车发生了一起因高速自动驾驶导致的事故，引发了较大的舆情，短期内可能对新能源品牌的自

动驾驶宣传有一定负面影响。 

我们坚持长期投资主线仍然是科技创新方向。目前仓位为中高仓位，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。


