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外贸信托-展博 5 期证券投资集合资金信托计划投资月报（2024.5）

一、产品业绩表现（截至 2024 年 05 月 31 日净值）

1. 业绩表现

产品名称 外贸信托-展博 5 期证券投资集合资金信托计划

成立日期 2012 年 06 月 08 日

单位净值 2.5945

单位累计净值 2.5945

成立以来回报 159.45% 同期沪深 300 表现 41.82%

最近一个月增长率 -2.56% 最近一个月沪深 300 表现 -0.68%

最近三个月增长率 1.21% 最近三个月沪深 300 表现 1.82%

最近一年增长率 -11.93% 最近一年沪深 300 表现 -5.76%

2.净值走势图
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产品 沪深 300

子基金：专注 B当期净值为：1.9731专注 C当期净值为：2.1006

        专注 D当期净值为：2.0196专注 E当期净值为：0.9103

        专注 F当期净值为：0.9103

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（%）

通信 18.04 电子 13.39

农林牧渔 9.06 电讯业 8.45

有色金属 4.21 资讯科技业 4.18

能源业 3.92 电力设备及新能源 3.19

食品饮料 2.66 合计 67.10
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三、市场分析

2024年 5月美股反弹，纳指和标普的反弹幅度大于 4月的下跌幅度，继续创下历史新高。全月道指上

涨 2.30%，纳指上涨 6.88%，标普 500指数上涨 4.80%。美国经济数据有降温迹象，美联储鸽派气息又开始

抬头。美国降息预期逐渐稳定下来，即年底有一次降息。而美国的邻国加拿大已经在 6月初开了降息的第

一枪，欧盟也随时准备先于美国降息。随着美国大选的逐渐临近，大选对市场的影响将逐渐开始。美国本

次反弹的龙头仍然是围绕着 AI科技革命，包括与之相关的半导体制造以及液冷，电力等板块。这些板块

在估值上偏高，但也不能轻言泡沫或见顶。而美国传统经济这块，由于高利率的压制，估值并不高。这些

年来美国虽然制造业空心化，但轻资产的科技和服务板块却不断崛起，这些板块毛利率高，资产轻，净资

产收益率高，现金流好，因此股东回报非常可观。反映到股市上就是上市公司盈利不断增长，还有现金可

以不断回购或者分红，对股市上涨起到促进作用。（反观中国，仍处于制造业往高端冲刺的阶段，资产重，

投资大，竞争激烈，股东回报差，股市要给实体输血。但这是中国科技和工业发展的必经过程）。因此美

国股市绝对是全球化最大的收益者之一。如果美国决策者关注股市波动的话，目前的逆全球化潮流就不应

该过于猛烈。从传统的观点看，如果美国开始降息，就意味着经济处于衰退阶段，有些板块业绩会受到拖

累，造成股市下跌。但美股目前的状态是处于 AI革命之中，因此不能简单地用历史代入未来。我们对美

国股票市场的看法仍然是谨慎乐观，并期待 AI技术在各方面的应用，会推动全球劳动生产率的提升。

2024年 5月全月 A股上证指数下跌 0.58%，沪深 300指数下跌 0.68%，科创 50指数下跌 3.16%。上证

指数在过去连续三个月上涨，最高已经接近 3200点，不少板块都出现过一波较大的涨幅，有修正的必要。

从基本面来说，由于房地产市场仍然低迷，其对宏观经济造成的拖累使得短期内期望经济增幅有大幅度改

善也是不太现实的。不过可以确定的是，随着年初的下跌后的大幅反弹，以及证监会更换管理层后对市场

的一系列改革措施，A股市场的底部已经探明，不太容易再发生之前的恐慌性抛售了。5月房地产政策有

了进一步的大幅放松，如一线城市也开始取消限购，首付比例下降和贷款利率下降等，有望吸引刚需盘和

观望盘入场，为房地产市场托底。但我们不认为宏观经济回暖必须依赖房地产见底。事实上，房地产行业

占国民经济的比例在不断降低，而非房地产相关行业，如高端制造业和服务业，还在蓬勃发展。随着免签

政策的见效，目前已经看到大量外国人回流中国，这是非常积极的信号。

2024年 5月香港市场继续大幅上涨，随后回调。全月恒生指数上涨 1.78%，恒生国企指数上涨 1.89%，

恒生科技指数下跌 0.27%，MSCI中国指数上涨 2.08％。过去三年，在外资“anything but China”的投资

思想指导下，中国优质资产估值已经被压缩到跌无可跌的水平。近期港股异于全球市场的大幅反弹，标志

着部分外资对中国资产崩盘的预期已经破灭。香港市场存在一批估值并不高，商业模式好，现金流充沛的
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企业，在回调之后会构成一个很好的长期买点。

2024年 5月美元指数下跌 1.6%至 104.6，美元兑人民币汇率稳定在 7.24。由于市场预期中国将继续

采取经济刺激政策，其中就包括降息降准，因此人民币短期走势不强。而日元在上月大幅贬值后，本月保

持稳定，客观上日元这一主要亚洲货币的贬值对整个亚太区货币都带来了竞争型贬值的压力。而从国内购

买力及中国产品的国际竞争力来看，我们预期未来人民币将继续保持稳定，甚至有可能稳步升值。

我们的主要关注点仍然在科技创新相关的成长性板块上。在上月美国 AI相关股票出现调整后，本月

出现大幅反弹并创出新高。宏观方面的原因是降息预期再来，基本面方面的原因是英伟达的一季报继续超

出预期。有意思的是，美国的一些电力股也因为 AI发展可能造成的能源短缺而出现大幅上涨。另一个相

关板块是美国和台湾的液冷股票。液冷板块 A股也炒过，事实上，A股研究员的勤奋程度和敏感性可谓世

界领先。但可惜的是，由于中美摩擦，A股很多股票只是概念擦边，在美国主导的产业链上不能吃到大头，

导致上涨不够持续。而真正能有持续业绩的光模块板块也由于太过于白马而走势温吞。不过事实上国内 AI

的发展并不慢，仅仅落后美国一两年而已。近期国内各大互联网公司的 AI大模型已经很容易地被免费广

泛使用，甚至还出现了清华开源模型被斯坦福团队抄袭的插曲。我们相信，AI是一场持续很久的革命，美

国和中国的发展前途依旧不可限量，前者在研发和半导体制造产业链上具有优势，而后者在应用上会有优

势，都会带来大量的投资机会。5月中国第三期集成电路产业大基金也如预期宣布，显示中国补齐半导体

先进制程这一短板的决心。

近期西方国家频频指责中国的产能过剩问题。客观说，中国的产能过剩问题或多或少确实存在，否则

也不会在前几年进行供给侧改革。特别在房地产需求下降之后，钢铁等相关行业产能过剩问题更加严重。

不过，这次不同的是，西方国家主要是针对中国的新兴产业提出产能过剩问题，事实上是对中国在新兴行

业上挑战西方国家地位有所担忧。我们认为，其一，新兴行业在高速发展期产能过剩是正常现象，只有这

样才能快速降低产品价格，迅速打开市场。其二，中国的新兴行业的竞争力并非靠国家补贴，而是主要通

过市场竞争而来，西方国家企业间的竞争强度远不及中国国内，因此想复制中国很难。其三，新兴行业市

场增长迅速，短期的产能过剩会逐渐被市场需求的快速增长消化（当然正因如此也容易在初期产能投资时

比较盲目）。其四，国家已经注意到部分行业确实存在比较严重的产能过剩问题，西方国家的指责也给了

国家一个契机去做宏观调控。我们已经看到了相关行业的一些政策变化苗头，但要引起供需关系的实质性

改变还需要时间。因此，对于短期产能严重过剩，处于激烈竞争淘汰阶段的新兴产业，投资时需要谨慎。

但长期仍然保持乐观。

2024年 5月小鹏汽车交付 1.0万辆，同比增长 35%。蔚来交付 2.1万辆，同比增长 234%，蔚来在本月
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中发布了第二品牌乐道，预期在 9月推出，目标为 20-30万的市场。理想交付 3.5万辆，同比增长 24%。

理想 Mega遇到挫折，L8销量下降，L7、L9被竞争对手分流，公司内部有一定动荡。但 L6的性价比高，

市场竞争力仍在。零跑交付 1.8万辆，同比增长 51%。深蓝交付 1.4万辆，同比增长 104%。极氪交付 1.8

万辆，同比增长 115%，极氪 5月 10日晚在美国纽交所上市后，市值从 IPO时的 52亿美元最高冲到 80亿

美元，目前回落到 60亿美元左右。事实证明 IPO定价只是略偏低但并不是大幅低估，我们之前判断的存

在交易性机会得到了验证。小米销量 0.8万台，已经成为重要成员。广汽埃安交付 4.0万辆，同比下降 11%。

问界交付 3.4万辆，同比增长 299%，问界在本月底推出了 M7 Ultra，首日大定超过 1.2万台。比亚迪销

售 33.2万辆，同比增长 27%。比亚迪本月推出了 9.98万起的秦 L，使用了第五代 DMI技术，油耗创下新低，

引发了轰动。 

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。


