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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（2024.6）

一、产品业绩表现（截至 2024 年 06 月 28 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 2.7442

单位累计净值 2.7442

成立以来回报 174.42% 同期沪深 300 表现 37.13%

最近一个月增长率 5.77% 最近一个月沪深 300 表现 -3.30%

最近三个月增长率 7.49% 最近三个月沪深 300 表现 -2.14%

最近一年增长率 -4.15% 最近一年沪深 300 表现 -9.91%

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：2.0806专注 C当期净值为：2.2211

        专注 D当期净值为：2.1351专注 E当期净值为：0.9626

        专注 F当期净值为：0.9625

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 23.86 电子 15.80

农林牧渔 9.24 电讯业 8.59

资讯科技业 5.26 能源业 4.16

家电 3.98 汽车 2.39

合计 73.28
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三、市场分析

2024年 6月美股继续上涨。全月道指上涨 1.12%，纳指上涨 5.96%，标普 500指数上涨 3.47%，道指

再次跑输。2024年上半年，道指上涨 13.7%，纳指上涨 18.13%，标普 500指数上涨 14.48%。美国经济数

据仍然强劲但有降温迹象，市场对降息的预期逐渐稳定下来，即年底左右会有一次降息，其中 9月降息 25

个基点的可能性已超过 50%。美国的邻国加拿大已经在 6月初开启降息的第一枪，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。本月现任总统拜登与上任总统特朗普

进行了下任总统选举的第一次公开辩论，引发全球关注。辩论之后民调显示特朗普获胜的概率大增。由于

特朗普强烈的加关税同时降低国内税收的倾向，如果特朗普获胜，很可能全球贸易战会加剧，同时美国国

内会持续经济过热，通胀将居高不下。这对美国股票和债券市场将有深远的影响，很可能继续出现股票市

场上涨债券市场下跌的状况。至于会不会引起系统性危机，还很难预测。美国市场的龙头仍然围绕着 AI

科技革命，虽然板块在估值上偏高，且已经开始出现回调，但也不能轻言泡沫或见顶。即使老龙头英伟达

暂时休息，市场也会预期苹果或特斯拉能够接棒成为新的 AI板块龙头。而美国传统经济这块，由于高利

率的压制，估值并不高，过去涨幅也不大。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 6月全月 A股上证指数下跌 3.87%，沪深 300指数下跌 3.30%，科创 50指数下跌 4.19%。2024

年上半年，上证指数下跌 0.25%，沪深 300指数上涨 0.89%，科创 50指数下跌 16.4%。上证指数在一月下跌，

其后连续三个月大幅反弹，最高已经接近 3200点，不少板块都出现过一波较大的涨幅，因此在近两月出

现回吐，徘徊在 3000点上下。从基本面来说，由于房地产市场大周期向下，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。比如近期贵州茅台批价的下降，就部分反应了房地

产市场不景气对消费场景带来的拖累。不过，茅台批价往往是一个滞后的指标，也很可能是市场即将见底

的信号。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股市场已经不太容易再发生之前的恐慌性抛售了。我们观察到当5月房地产政策有了进一步的放松后，

6月的二手房销售就出现了回暖势头，很多头部房企的新房销售也难得在月度出现了环比转正。这是刚需

盘和观望盘在政策落实后的入场行为，持续性有多强还值得进一步观察。从全球经验特别是东亚经验来看，

房地产市场的下行一般持续时间都比较长。但由于本轮中国房地产行业下行较快，出现快速见底然后低位

徘徊也是可能的，这样房地产行业对经济的整体拖累很快就会变小。事实上，房地产行业占国民经济的比
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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 6月香港市场恒生指数下跌 2.00%，恒生国企指数下跌 0.95%，恒生科技指数下跌 3.69%，MSCI

中国指数下跌 2.63%。2024年上半年，恒生指数上涨 3.94%，恒生国企指数上涨 9.77%，恒生科技指数下

跌 5.57%，MSCI中国指数上涨 3.46%。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。本月港股及中概股尽管出现回调，但整体来看走势仍然比 A

股要强。一方面是在国际比较上，港股及海外中概股相对其它市场估值很低，另一方面是龙头公司中存在

一批商业模式好现金流充沛的企业，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。因此港股及中概股在回调之后会构成一个很好的长期买点。

2024年 6月美元指数上涨 1.2%至 105.8，美元兑人民币汇率小幅贬值 0.3%至 7.266。从上半年来看，

美元兑人民币升值 2.5%，欧元兑人民币贬值 1%，而日元兑人民币贬值 9.8%，因此人民币的 CFETS指数反

而上涨了 2.7%回到了 100。可以说，由于美元过于强势，绝大部分国家，特别是以日韩为代表的亚洲国家，

汇率都面临压力。而中国由于需要货币宽松来对冲房地产下行周期带来的经济压力，且日韩及东盟又是我

们重要的贸易伙伴，汇率也会相应的承受一些压力。但从全球来看，人民币汇率还是相对比较稳定的。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。本月美国 AI相关的股票在创出新高后再次

出现调整，其中龙头英伟达的最大调整幅度为 15%左右。从股价走势上看，仍然属于过快上涨之后的调整

和盘整。从基本面上看，英伟达业绩仍然强劲，屡屡超出市场预期。从股票供需上看，一个不利的消息就

是以黄仁勋为首的内部人士开始卖出股票。但这并不是股票即将见顶的可靠指标。以腾讯为例，在腾讯的

长期上涨过程中，马化腾本人曾多次在不同的价位卖出过股票，但并不影响股票的持续上涨。值得注意的

是，在英伟达的调整过程中，苹果和特斯拉两个具有未来 AI龙头潜力的公司不仅没有调整，反而创出新高，

台积电的调整幅度也很有限，说明市场对 AI整体板块仍然充满期待。特别是美联储在半年内的降息预期

使美国股市应该保持坚挺的状态下（等实行降息则大盘未必坚挺），AI板块作为本轮龙头应该不会轻易由

牛转熊。国内与 AI最相关的光模块板块也是近期 A股向下调整过程中最为坚挺的，其核心是随着海外 AI

的迅速发展，与之配套的光模块行业的迭代速度前所未有的快，导致传统的周期可能失效，那么随着业绩

释放，估值倍数有可能继续扩张而不是见顶回落。相应的，与国内 AI迅速发展相对应的硬件，软件股票

也有所表现。硬件的国产替代是当务之急，而国内大模型也伴随着 OpenAI对国内的禁用有了进一步发展

机会。新能源汽车的智能驾驶也成为各自主厂商力争树立品牌，逃脱内卷的必争之地。
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西方国家针对中国的新兴产业提出产能过剩问题，并开始逐步设置贸易壁垒，是对中国在新兴行业上

挑战西方国家的地位有所担忧。我们认为，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。中国的新兴行业的竞争力并非主要靠国家补贴，而是通过大量企业特别

是民营企业的市场竞争而来，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。而国家

已经注意到部分细分领域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。当预期到未来海外市场可能没有之前想象的那么友好时，产业界也会做出相应调整。我们已经看

到了相关行业的一些变化苗头，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，我们仍然保持谨慎，但长期乐观。

2024年 6月小鹏汽车交付 1.1万辆，同比增长 24%。蔚来交付 2.1万辆，同比增长 98%。（蔚来是目前

全国布局换电站和充电桩最多的品牌，对于蔚来市场争议很大，但客观来说，高端纯电赛道确实比增程（混

动）赛道要艰难得多。理想涉水纯电的第一战 Mega大败就说明了这一点，即使是华为，纯电销售比例也

远远小于增程，这说明纯电赛道的发展目前并不成熟，而蔚来在这个赛道已属于发挥得非常不错。但未来

纯电时代真正到来后，蔚来会是为行业奉献的先驱，还是会享受先发优势，这就是最大的争议之所在。理

想交付 4.8万辆，同比增长 47%。L6由于性价比高，月销已达 2万以上，占销量比例已超过 50%，当然 L6

对单车净利润的贡献如何还有待观察。零跑交付 2.0万辆，同比增长 52%。极氪交付 2万辆，同比增长 89%，

极氪 5月 10日晚在美国纽交所上市，目前市值 45亿美元，已低于 IPO时的 52亿美元。小米销量本月交

付突破 1万台。广汽埃安交付 3.5万辆，同比下降 22%。问界交付 4.3万辆，同比增长 655%。比亚迪销售 34.2

万辆，同比增长 35%。上半年比亚迪累计销量 161万辆，同比增长 28%，不愧为全球新能源汽车的龙头。 

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。


