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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（2023.12）

一、产品业绩表现（截至 2023 年 12 月 29 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 2.5353

单位累计净值 2.5353

成立以来回报 153.53% 同期沪深 300 表现 35.92%

最近一个月增长率 -0.96% 最近一个月沪深 300 表现 -1.86%

最近三个月增长率 -1.37% 最近三个月沪深 300 表现 -7.00%

最近一年增长率 -13.92% 最近一年沪深 300 表现 -11.38%

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：1.93专注 C当期净值为：2.0545

        专注 D当期净值为：1.9755专注 E当期净值为：0.8903

        专注 F当期净值为：0.8904

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（%）

农林牧渔 5.33 能源业 3.95

电讯业 3.75 合计 13.03
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三、市场分析

2023年 12月美股继续反弹，道指创出历史新高。全月道指上涨 4.84%,纳指上涨 5.52%，标普 500指

数上涨 4.42%。11月初美联储的议息会议继续维持利率不变，12月暗示可能不久会开始降息。影响美国通

胀的三个重要因素即全球供应链脱节，能源价格冲击，及美国过强的国内经济，已经大程度弱化，因此美

联储有较大把握认为通胀已经受控。市场预期 2024年美联储会进行 3次降息，这对全球市场都构成利好，

也是这两月美股反弹的信心基础。 从 2023年全年来看，美股处于上涨通道中，全年标普 500指数上涨

24.23%，道指上涨 13.70%，纳指上涨 43.42%。不过，驱动美国股市的主要是大型科技股，即使考虑到它

们的利润很大部分来自海外，估值也并不便宜。美股总市值目前为 64万亿美元，而 2023年预计 GDP为 27

万亿美元，股市市值已经达到 GDP的 240%。尽管美国 2023年经济增长率超预期，但 GDP增长额为 1.15万

亿美元，而美国国债在一年中的增长额接近 3万亿美元。总之，在经济和政治的复杂局面下，我们对于美

国市场的看法保持谨慎乐观，并更侧重于期待 AI 技术在各方面的应用，推动全球科技和生产力的提升。

2023年 12月上证指数全月下跌 1.81%，沪深 300指数下跌 1.86%，科创 50指数下跌 1.58%，北交所

的北证 50上涨 12.65%。北交所形成了资金的跷跷板，但从目前来看，北交所成交额有限，对整体市场不

会有大的影响。整体上来看，市场仍在寻底，年末最后几天，A股前期超跌板块出现了集体大幅反弹，其

实已经是市场跌无可跌的信号。但由于缺乏资金流入和持续的赚钱效应，暂时只能看作反弹。12月新闻出

版署突然出台了游戏管理相关的征求意见稿，引发了相关行业股票的大幅下跌。从事后的多方信息综合来

看，市场对此可能有点过度解读，也显示市场信心目前已极度脆弱。从全年来看，上证指数全年下跌 3.70%，

沪深 300指数下跌 11.38%，科创 50指数下跌 11.24%，北交所的北证 50上涨 14.92%，市场主要指数已经

是连续两年或三年下跌了。这段时间，中国在外交上不断努力树立温和形象，并实行了诸如对德法等六国

免签，对新马泰等国准备互免签证这样的友好政策。随着对外开放的大门越开越大，国际上对中国“闭关

锁国”的担心也会逐步消失。中国产业升级趋势明显，太阳能产业已经领导全球，新能源车已经具有较强

的国际竞争力，半导体产业发展如火如荼（尽管时不时因为外部因素导致市场波动）。不过，经济复苏的

势头仍然不足够强，导致消费和投资的信心仍然不足。这是由于房地产周期下行对地方财政，银行，保险，

信托等行业，以及居民消费信心的影响确实相当大。不过，由于中国一直以来在房价潜在暴涨区域（即核

心城市）实行较为严格的房地产调控政策，房价过去十多年的累计涨幅在扣除通胀后并没有大到不可控的

地步。我们相信中国经济的韧性，以及政府应对局势的变通能力，改革开放会持续深化。从整体估值上看，

中国股票市场 A股加香港中国概念股总市值约为 12.3万亿美元，而 2023年 GDP预计为 18万亿美元，市

值占 GDP比例约为 69%，无论横向看还是纵向看，都是较低的水平，已经足够反映了悲观预期。
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2023年 12月恒生指数涨 0.03%，基本持平，恒生国企指数下跌 1.52%，恒生科技指数下跌 3.47%，MSCI

中国指数下跌 2.56%。从全年来看，恒生指数下跌 13.82%，恒生中国企业指数下跌 13.97%，恒生科技指数

下跌 8.83%，MSCI中国指数下跌 13.26%。港股市场相较于 A股市场或台湾市场具备更大程度的开放性，同

时受到中美两国股市及人民币汇率的影响，波动必然较大。但好处是港股可以跌得很透，一旦预期反转，

升幅也相当惊人。便宜是最大的利好，而美联储转向可能构成港股反弹的催化剂。从我们与外资机构的交

流来看，外资对中国的看法实在是过于悲观了。而众多中概股如腾讯，阿里在持续大额回购，突显产业资

本对股票低估的判断。

2023年 12月美元指数下跌 2.06%至 101.4，人民币兑美元汇率升值 0.55%至 7.09。人民币的升值幅度

小于其它主要货币，在美元转向的过程中是滞后的，与国际市场对中国房地产行业的悲观看法有关。从全

年来看，美元指数下跌 2.06%，人民币兑美元汇率贬值 2.02%。如果美联储的加息政策进入尾声，美元指

数可能会继续下跌趋势。如果中国能在随后的经济数据中证明，即使房地产行业调整，经济增长仍然快于

大部分国家，人民币或许会逐步走强。

我们的主要关注点仍然在科技创新相关的成长性板块上。近期在 AI方面，随着美国大公司和中国大

公司的不断投入与突破，大型公司推出的大模型越来越多，OpenAI不再垄断市场。谷歌和脸书也参与了激

烈了竞争，推出了效果相当惊艳的大模型。国内方面，华为在工业应用上一直领先，百度的文心一言已经

突破了 1亿用户，抖音的 AI用户反应已经做的不错，我们预期腾讯的大模型也会加快进度。不得不承认

的是，由于算力的限制，中国国产 AI的发展始终要落后美国一些，但中国的应用场景更为丰富，以后也

有很大的发展空间。我们会持续关注 AI在应用层面出现的机会，这会是未来几年创新相关的大主题。在

新的一年，中国在半导体行业或许也会出现新的突破，如果卡脖子能彻底被解决，那么很多半导体相关企

业会出现爆发式的增长。另外，企业出海已经成为重要的课题，这将是对中国企业在管理和文化上的重要

挑战。国际化突破会显著提升中国企业的管理能力，提升中国企业的可持续发展能力。中国制造转变为中

国品牌，可以将大量利润留在中国企业手中，提升就业水平，提高中国企业持续投入研发的能力。当然，

对于政府来说，企业出海也意味着需要更多管理上的变革和创新，以及需要考虑包括如何提供安全保障等

问题。

12月国内新能源车市场仍然维持高景气，乘联会数据 1-24日乘用车市场零售 152万辆，同比增长 7%，

其中新能源汽车零售 57万辆，同比增长 22%，新能源汽车渗透率已经接近 40%。但新能源车的份额增长仍

未结束，随着年末一系列新车型的上市，包括小米汽车的加入，新能源车行业的竞争将愈加激烈，与此同

时对燃油车的替代也越来越强。2024年的两个重要趋势，一是几乎所有新能源头部车企都将城区 NOA自动



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。

驾驶列为最核心发展方向，目前华为，小鹏领先，理想紧追不舍，二是 800V高压快充将成为高端车型标配，

随着充电设施的完善，不久电动车补能速度将和燃油车没有本质区别。

12月小鹏汽车交付 2万辆，环比持平。蔚来交付 1.8万辆，环比增长 13%。理想完成交付 5万辆的目

标，环比增长 23%，这个数据也意味着理想进入了头部车企的行列，而理想 2024年的目标是交付 80万辆。

零跑交付 1.9万辆，环比增长 1%。哪吒交付 0.5万辆，环比下跌 60%，显然出现了一些问题。广汽埃安交

付 4.6万辆，环比增长 11%。极氪交付 1.4万辆，环比增长 3%。比亚迪销量 34万辆，环比增长 13%。华为

加持的问界（赛力斯）交付 2.5万辆，环比增长 30%。比亚迪和华为两家出身深圳的巨头，近期都有亮点。

比亚迪的亮点就是百万级高端车型仰望月销量过千，显示出强大的品牌竞争力。而华为问界 M9的推出，

通过一系列新技术重新定义了大型高端 SUV，唯一的问题是定价或许过高。目前在销量方面和电池技术方

面比亚迪领先，在自动驾驶方面华为领先，比亚迪在自动驾驶方面还需要进一步努力。

12月碳酸锂价格继续下跌，1月期货价格已跌至 10万/吨，但后半月主要是波动与反弹，显示市场对 10

万的价格已经开始了激烈博弈。碳酸锂已经进入了去库存尾部阶段，10万的价格已经开始接近部分高成本

制造商的完全成本，但仍高于其现金成本。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，月底光伏行业出现的大幅反弹主要是对前期超跌的修正，但在产业层面市场仍未出清。我们仍然会

持续关注由于新技术带来的结构性机会。

养猪行业由于过去曾大幅扩张，目前已进入了被动去产能周期，可能会在不久迎来周期反转，我们也

对此密切关注，毕竟这次下跌周期的长度和企业亏损程度是历史上罕见。

我们坚持长期投资主线仍然是科技创新方向。目前仓位为中低仓位，主要投资于消费、TMT与能源相

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。


