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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（2020.12）

一、产品业绩表现（截至 2020 年 12 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 3.0872

单位累计净值 3.0872

成立以来回报 208.72% 同期沪深 300 表现 106.44%

最近一个月增长率 8.06% 最近一个月沪深 300 表现 5.06%

最近三个月增长率 9.27% 最近三个月沪深 300 表现 13.60%

最近一年增长率 31.31% 最近一年沪深 300 表现 27.21%

2.净值走势图
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产品 沪深 300

子基金：专注 A当期净值为：2.6525专注 B当期净值为：2.3636

        专注 C当期净值为：2.5159专注 D当期净值为：2.4178

        专注 E当期净值为：1.0904专注 F当期净值为：1.0901

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（%）

电力设备及新能源 12.57 有色金属 9.89

食品饮料 9.24 电子 6.89

消费者服务 5.93 非必需性消费 5.73

农林牧渔 5.22 钢铁 4.45

资讯科技业 4.30 医药 4.24

机械 3.96 非银行金融 3.85

基础化工 3.71 国防军工 0.96

合计 80.94
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三、市场分析

2020年 12月美股市场继续全面走高。全月纳斯达克指数上涨 5.65%，标普 500指数上涨 3.71%，道

指上涨 3.27%。在 8月市场创出了新高之后，主要由于面临新冠疫情和总统大选的不确定性，9月和 10

月两月市场出现一些调整。然而 11月以来这两项压制因素得到全面缓解，虽然进入冬季使得美欧疫情第

二波来势汹汹，但疫苗方面进展神速，西方各国纷纷批准疫苗的紧急使用，12月已经开始规模化注射。

虽然目前进展才刚刚开始，但市场预期则是明年上半年欧美国家疫苗能大范围使用，疫情影响将在明年

基本消失；美国大选虽然出现种种波折，但拜登成为美国新总统的障碍逐一排除，民主党甚至可能将同

时控制参众两院，使得施政顺利性加大，市场的不确定性消除。拜登上台虽然会加税，但会有一个限

度，同时也会以财政刺激来对冲。而且拜登对于科技，新能源和全球化持支持态度，对中国的态度也会

更加理性，因此市场整体对拜登上台也是持正面反映。

2020年全年，标普指数上涨 16.26%（2019年+28.88%），纳斯达克指数上涨 43.64%（2019年

+35.23%），道指上涨 7.25%（2019年+22.34%）。可以说 2020年是让世界难忘也是让全球资本市场难忘的

一年，发生了许多影响深远的大事。美股市场在年初新冠疫情重挫之下，上演大反转，最终居然成为了

三大指数丰收的一年，而纳斯达克指数更是以 43.64%收获了近 20年来最大的年度涨幅（历史记录是

1999年科网泡沫破灭前一年纳指涨幅+85.59%），加上 2019年的涨幅，纳指两年几乎翻倍。这是泡沫吗？

我们无法判断，毕竟泡沫只有在破裂后才能确认。不过从估值上看，传统的五大龙头 FAANG（Facebook，

AMZN，Netflix，Google，Apple）估值并不贵，而且基本面趋势良好。而新龙头 Tesla，以及一众创新型

美股，则是估值弹性巨大，很难判断是否存在泡沫。2020有可能是百年不遇的一年，结合美联储大放水

（以及各国央行放水）和美元大贬值（只是相对其它货币贬值更多），以及与此相关的黄金和比特币大

涨，过去的估值经验也许难以再适用，我们要积极适应新的形势。

2020年 12月上证指数上涨 2.40%，沪深 300指数上涨 5.06%，创业板指数上涨 12.70%，持续处于牛

市的状态中。从全年来看，上证指数上涨 13.87%（2019年 22.30%），沪深 300指数上涨 27.21%(2019年

36.07%)，创业板指数上涨 64.96%（2019年 43.79%）。在年初中国首发疫情的情况下，国家迅速进行组织

动员，终于在一季度内基本扑灭了国内疫情，在二季度开始恢复经济，这在全球主要国家中是非常难得

的。因此，市场正如 17年前的 SARS一样，出现了 V型反转，最终主要指数连续两年上涨，而创业板指

两年总计上涨 137%，甚至超过了纳斯达克指数的涨幅。

从目前基本面来看，中国近期的经济增长趋势是各大国里最强的，国外订单和国内大循环双轮驱动

明显。从短期来看，很多企业在 2020年 3、4季度，以及 2021年的 1、2季度将连续 4个季度出现业绩
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增长。虽然中国对货币政策开始采取边际收紧态度，但由于 2021年通胀及货币贬值压力不高，甚至还可

能出现货币升值过快导致央行被迫投放基础货币的可能。因此，我们对市场资金面并不是那么担心。还

有一点非常重要，那就是连续两年主要指数的上涨，导致公募基金收益率非常好，赚钱效应将不可避免

地吸引场外资金不断入场，增加牛市趋势。当然，我们相信国家希望慢牛而不是快牛，一定会出现一些

精准调控。所以我们的投资并不基于未来估值的泡沫化上（虽然这一点非常可能），而更基于未来基本面

的发展能消化不断抬高的估值上。目前看来一些估值显得过高的优质公司，在新年到来后已经可以用

2021年，甚至 2022年的业绩估值，这种切换使得目前的估值水平还可以接受。

从中长期来看，我们认为市场已经进入了慢牛过程，因为 1、全球宽松环境已经进入长期化。以美国

的负债水平，美国基础利率抬升至 1.5%以上只会发生在遥远的未来（那个时候美国税收的一半可能将支

付国债利息）。欧洲日本更不用说，零利率预计还要维持很长时间。在这样的环境下，中国国内融资环境

的基调也不会长时间收得太紧。2、市场已逐渐适应中美未来的长期摩擦，对美国任何人上台都保持定

力。经过两年贸易战和 2020疫情大考验，市场对中国的实力和经济基本面的信心更强。而 RCEP的签署

和中欧贸易协定谈判的完成，将为未来进一步改革开放，转型升级，国际国内双循环的成功奠定了扎实

的基础。3、中国未来的发展需要一个健康而慢牛的资本市场，随着近年资本市场改革的不断深入，中国

政府对资本市场的了解也在逐渐加深，相信调控水平会比之前更高。

2020年 12月港股恒生指数上涨 3.38%， 国企指数上涨 1.82%，科技指数上涨 5.07%。2020年全年，

恒生指数下跌 3.40%（2019年上涨 9.07%）， 国企指数下跌 3.85%（2019年上涨 10.30%），科技指数上涨

78.71%（2019年上涨 36.25%）。香港三大指数中，代表老行业的恒生指数和恒生国企指数基本没涨，估

值在底部，而唯有恒生科技指数这个新指数成为连续两年上涨的指数，而且涨幅高达 143.49%，不仅超过

美国纳斯达克指数，也超过了 A股创业板指数。可见说港股没有机会是不正确的，只是需要找到代表香

港市场最活跃的那批中国最优质的资产。2020年对香港本地发展而言，虽然受到疫情和国际政治负面影

响，但却在改革中迎来了一大批优质科创企业的上市或回归。香港国际金融中心的地位不仅没有降低反

而有所加强，特别是国安法颁布之后，香港政局稳定人心，那些在香港市场被低估的传统资产也有望出

现反弹。

12月以美元计价的 MSCI中国指数上涨 2.76%，MSCI发达市场上涨 4.14%，而 MSCI新兴市场上涨

7.15%。从全年来看，以美元计价的 MSCI中国指数上涨 27.32%（2019年 20.95%），MSCI发达市场上涨

14.06%（2019年 25.19%），而 MSCI新兴市场上涨 15.84%（2019年 15.43%）。中国市场表现明显好于发达

市场和新兴市场。 
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12月美元指数继续趋势性下跌，全月下跌 2.25%，收于 89.96，正式破了 90。这一趋势并未结束而

应该是一个长期的过程。12月人民币兑美元继续升值 0.65%至 6.54。从全年来看，美元指数下跌

6.73%，人民币兑美元升值 6.12%。可见人民币兑除美元以外的主要货币基本保持稳定。由于支撑人民币

基本面的是中国巨大的生产能力和全球第一的消费市场，我们认为人民币很可能稳步走强，但升值不宜

过快，在 6.0-7.0的范围内逐渐震荡走高是较为理想的。

我们认为投资中国的大逻辑未变：低人均收入水平，高人力资源素质，较高的储蓄率以及广大的国

内市场潜力。在全球秩序可能需要几年时间才能完全恢复正常状态的外部环境下，目前开发国内市场潜

力即内循环已成为重中之重。在不确定的经济大环境下，中国的经济增长在全球表现相对亮眼。随着对

疫情预期的逐渐稳定，市场风险偏好会逐渐提高，我们已经看到明显的国际资金和国内场外资金进入 A

股市场的迹象，市场已经处于长期牛市通道中。我们把仓位提高到高水平，主要投资于新能源，有色金

属，消费和电子等行业中的优质公司。

后续市场整体判断，未来发展前景广阔，业绩能穿越宏观周期，具有自主可控属性的行业通信，电

子，创新药，新能源，互联网，软件，消费等行业值得关注；估值较低且分红收益率较高的蓝筹股也会

有所表现。 


