
免责声明：
本资料仅供本公司的合格投资者参考阅读，本公司不会因接收人收到本资料而视其为本公司的当然客户。本资料基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准

确性和完整性，客户也不应该认为该信息是完全准确和完整的，在任何情况下，本资料中的信息或所表述的意见不构成广告、要约、要约邀请，也不构成对任何人的投资建议。

本资料版权均归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式引用或转载本资料的全部或部分内容，不得将资料内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得

用于营利或用于未经允许的其他用途，不得对本资料进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

市场有风险，投资需谨慎。

外贸信托-展博 5 期证券投资集合资金信托计划投资月报（2023.5）

一、产品业绩表现（截至 2023 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 2.9461

单位累计净值 2.9461

成立以来回报 194.61% 同期沪深 300 表现 50.48%

最近一个月增长率 -1.85% 最近一个月沪深 300 表现 -5.72%

最近三个月增长率 1.12% 最近三个月沪深 300 表现 -6.66%

最近一年增长率 1.07% 最近一年沪深 300 表现 -7.16%

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：2.2444专注 C当期净值为：2.3893

        专注 D当期净值为：2.2959专注 E当期净值为：1.0354

        专注 F当期净值为：1.0353

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（%）

传媒 20.19 通信 7.67

电子 6.90 资讯科技业 6.87

计算机 3.82 能源业 3.22

电讯业 1.91 合计 50.58
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三、市场分析

2023年 5月美股总体震荡。全月在英伟达暴涨带动下纳指上涨 5.80%，而道指却下跌 3.49%，标普指

数在科技板块和传统板块上的分布较为平衡，上涨 0.25%。5月 3日，美联储进行了加息，基准利率上升 25

个基点至 5%-5.25%。无论这是否是最后一次加息，市场的认知都是美联储正在逐渐转换方向，因此股市可

能已经提前见底。正如我们之前月报中提及的，目前美国传统产业受高利率的影响，已经有衰退的迹象，

但新兴产业受到 AI强势崛起的带动，权重科技股带动纳斯达克指数重新走出了上升趋势，而道琼斯指数

仍处于盘整状态。不过从基本面看，传统产业的周期影响着大部分美国人的收入，对科技股的业绩是有直

接影响的，在经济衰退的大背景下，科技股的业绩也不会太好。因此纳斯达克的上涨更多的是受估值（市

场利率不再上升）和预期（AI带来革命性变化）的推动，这也意味着未来波动可能加大。不过如果美国的

通胀真的成功受控，且美联储开始降息，则整体市场就会结束震荡继续走牛。复盘会发现从 2022年 1月

开始的熊市很可能在 2022年 10月就已经结束了。

2023年 5月 A股下跌。上证指数全月下跌 3.57%，沪深 300指数下跌 5.72%，科创 50指数下跌 3.12%。

宏观经济局面仍然复杂，5月经济数据环比走低给市场带来了悲观氛围。5月制造业 PMI降至 48.8，其中

新订单和新出口订单指数都有所下降，显示内需和出口双承压，对就业影响压力大。服务业和建筑业 PMI

仍然高于 50，显示行业仍处于回暖状态，但环比景气已有所下降。房地产销售仍然不振，是否会推出决定

性的房地产救市政策也成为影响市场预期的关键争论因素。由于人口和城市化进程等决定房地产业基本面

的要素短期内不太可能发生根本改变，因此房地产大周期向下已经成为很难改变的共识。同时中央也非常

清楚高房价的危害，不会改变“房住不炒”的基本政策。因此即使有房地产救市政策，也不太可能是刺激

性政策，而更多的是托底性政策。因此经济的复苏将仍然是缓慢状态，地方政府的财政紧张状况预计会持

续一段时间。不过有危就有机，中国的改革从来都是倒逼出来的。目前上至中央下至地方都在全力拼经济，

争取良好的营商环境。如果能逐渐形成制度性、长期性和法治化的良好营商环境，对中国的长期发展是非

常有利的。在整体弱复苏的宏观局面下，A股主要两条主线仍未发生改变，一条是以科技创新的 ChatGPT

为主的 TMT主线，一条是以国企低估值修复为主的“中特估”主线。

2023年 5月港股大幅下跌。恒生指数下跌 8.35%，恒生国企指数下跌 8.04%，恒生科技指数下跌 7.04%，

MSCI中国指数下跌 8.70%。香港市场结束震荡状态开始掉头向下，主要受中国经济复苏不及预期和人民币

走弱影响。我们注意到，很多中概股一季报其实都非常不错，但季报出来后股价走势却不及预期，市场更

多看到的是季报里的不足，而忽视了季报中的亮点。另外，不少中概股已经开始了力度不小的回购。这是

市场情绪悲观但实业不悲观的底部区域信号。从基本面看，中国经济复苏虽然较弱，但趋势已经明确，且
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估值不贵。资金面上看，未来一段时间内美联储政策应该以稳定为主。地缘政治则经常处于各种新闻消息

带来的波动中。后期港股的走势就看这三个因素变化的综合作用。

2023年 5月美元指数上涨 2.5%至 104，人民币兑美元汇率贬值 2.6%至 7.11，因此人民币贬值主要受

美元指数的反弹影响，中国经济恢复速度低于预期只是次要因素。CFETS人民币汇率指数（中国外汇交易

中心发布的人民币兑一揽子货币指数）下跌 1.1%至 98.5。我们认为随着中国经济的逐渐回暖，市场信心

会逐渐增强，一旦美元指数走势开始走低，人民币价值应该会以更快的升值幅度回归。

我们的主要关注点仍然在科技创新相关的成长性板块上。因此 A股的两条主线中，我们更关注以科技

创新的 ChatGPT为主的 TMT主线。 

本月 ChatGPT相关股票继续分化。我们认为，由于 ChatGPT会带来革命性的变化，行情应该不会很快

结束。不过由于种种客观原因，中国相关产业的发展落后美国 1年左右，因此目前处于预期阶段，波动会

较大。随着市场对 ChatGPT相关行业和公司理解的深入，资金会逐渐集中于真正具有想象力，发展空间和

业绩的公司上来。目前，随着越来越多的公司开始推出自己的大模型，有关模型间的测试和比较将驱动股

价走势。在应用上，随着一些公司先后开始接入或者应用 AI来提升效率或者客户体验，这些公司也将逐

渐得到市场关注。游戏行业将是较早落地 ChatGPT的行业，市场的逻辑是先把好的游戏公司提估值，然后

等待游戏公司将新技术逐渐落地，较早落地和落地效果较好的公司，股价会走出第二阶段上涨。在算力板

块上，除了国产替代的 GPU芯片设计龙头之外，由于中国是制造业大国，服务器、光通信等相关的算力基

础设施的股票也得到市场关注。由于光模块公司的业绩直接和海外巨头的需求挂钩，因此它们的股价走势

也会和海外进展同步，而不必等待国内的发展，因此是领涨板块。数据方面，目前如何评估数据资源的价

值还比较模糊，但如果拥有数据资源的是一些本来估值就比较低的板块或公司，得到一定的市场重估也是

合理的。

5月国内新能源车销量整体良好，受去年基数较低影响，同比高增，环比也有所增长。5月小鹏汽

车交付 0.75万辆，环比增长 6%。蔚来交付 0.62万辆，环比下降 8%。理想交付 2.8万辆，环比增长 10%，

依旧是新势力中表现最好的车企。零跑交付 1.2万辆，环比增长 38%。哪吒交付 1.3万辆，环比增长 18%。

华为加持的问界（赛力斯）交付 0.56万辆，环比增长 23%。广汽埃安交付 4.5万辆，环比增长 10%。极氪

交付 0.87万辆，环比增长 7%。比亚迪销量 24万辆，环比增长 14%。本月行业最重大的事件是长城汽车实

名举报比亚迪在混动汽车的油箱使用上存在环保问题，后续影响尚待观察。

5月碳酸锂价格继续反弹至 30万左右，光伏需求仍旺盛。但由于市场预期新能源产业已进入产能过剩

状态，需要产能出清，因此在这种大周期往下的状况下是不太利于股票走势的。我们保持等待，仍会持续
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关注新能源行业的反转机会。

我们坚持长期投资主线仍然是科技创新方向，特别是 ChatGPT带来的变革值得重视。目前仓位保持在

中等水平，主要投资于 TMT相关的公司。后续市场整体判断，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。


