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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（2024.3） 

一、产品业绩表现（截至 2024 年 03 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 2.553 

单位累计净值 2.553 

成立以来回报 155.30% 同期沪深 300 表现 40.14% 

最近一个月增长率 -0.41% 最近一个月沪深 300 表现 0.61% 

最近三个月增长率 0.70% 最近三个月沪深 300 表现 3.10% 

最近一年增长率 -12.65% 最近一年沪深 300 表现 -12.67% 

2.净值走势图 

 
子基金：专注 B当期净值为：1.9424 专注 C当期净值为：2.0678 

        专注 D当期净值为：1.9883 专注 E当期净值为：0.8961 

        专注 F当期净值为：0.8961 

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 15.49 电子 11.69 

农林牧渔 8.43 电讯业 7.64 

电力设备及新能源 5.07 计算机 3.67 

能源业 3.45 机械 1.86 

合计 57.30 
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三、市场分析 

2024 年 3 月美股继续上涨。全月道指上涨 2.08%，纳指上涨 1.79%，标普 500 指数上涨 3.10%。美股

收获有史以来最好的季度回报之一。但近期随着美国降息预期的推迟，市场涨势也开始趋缓，有出现调整

之势。近期原油和贵金属持续上涨，美国经济数据不断表现出韧性，市场对通胀的担忧在升温，对何时开

始降息开始出现分歧。另外还有两个意外加剧了对通胀的担忧。一是欧洲和中东地缘局势、俄乌战争和哈

以战争逐渐扩大，各方对能源基础设施展开攻击，对能源运输路线进行干扰，可能影响原油供给。二是中

国经济超预期的复苏。中国 3月 PMI 转正并超预期，同时除房地产外很多经济数据都显示良好发展，意味

着很可能中国经济正在复苏的轨道之中。这点符合全球各国在疫情结束第二年经济持续复苏的规律，但超

出了很多西方投资者对中国之前过于悲观的预期。这意味着中国对全球 CPI 的贡献很有可能将由通缩转为

通胀，加剧全球通胀态势。近期美元在保持强势的同时，原油和黄金仍然保持涨势，这是之前很少见的现

象，但近两年频繁发生。美国仍然是科技创新的中心，但近期美股市场的强势不仅由 AI 带动，资金也明显

在流入商品板块和价值板块。总体来看，由于今年是大选年，民主党政府在选前将极力保证金融市场的稳

定。我们对于美国市场的看法保持谨慎乐观，并期待 AI 技术在各方面的应用，推动全球科技和生产力的

提升。 

2024 年 3月 A 股上证指数在全月上涨 0.86%，沪深 300 指数上涨 0.61%，科创 50 指数下跌 5.57%。市

场从上月的剧烈波动中逐渐恢复理性，波动率下降。短期看来再次大幅下跌的可能性已经降低，但大幅上

涨也缺乏强劲支撑。从宏观形势上看，房地产市场成交状况仍然低迷，成为最大的拖累因素。但大多数与

房地产关联较低的行业都出现了疫情结束第二年的复苏迹象。清明节期间旅行人次和消费金额都创出了历

史新高，出口增长持续超预期。上月 M1 超预期增长，预示企业经济活动可能会趋向活跃。本月 PMI 超预

期印证了这一判断。2024 年是疫情恢复后的第二年，按照其它国家经验，趋势应该是越来越好，但前提是

房地产行业对整体经济的拖累不断降低。近期我们关注的主流财经外媒，对中国悲观的看法明显变少，而

对投资中国市场持正面态度的看法在变多。外媒炒作中美脱钩已有几年，但事实证明，中国的出口并没有

因此出现大幅下跌。由于中国商品的高性价比，在全球通胀之时各国消费者无法拒绝，因此，西方政客正

在逐渐明白脱钩只能是一个缓慢而长期的趋势，到若干年以后甚至可能只是无意义的象征之举。既然贸易

无法脱钩，金融市场也就没必要脱钩。中国市场在全球范围内处于滞涨的低位，因此只要中国经济企稳反

弹，外资仍会流入，市场由反弹逐渐演化为反转是可期待的。 

2024 年 3月恒生指数上涨 0.18%，恒生国企指数上涨 2.34%，恒生科技指数上涨 1.35%，MSCI 中国指

数上涨 0.91%。香港楼市“撤辣”后，3 月楼价温和上涨 2%，这个可以作为内地一线城市完全取消限购后
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的参考。即，取消外地投资者的限购可以短期阻止楼价继续下跌，但不构成短期内大幅反弹的主要条件。

扣除税费考虑后，香港楼市目前的年租金/楼价普遍在 2%-3%之间，收益率远高于内地，但仍然低于海外的

无风险收益率。而内地一线城市这一比值大约在 1%-1.5%之间。对于港股来说，之前受到美国加息、中国

经济不振、地缘脱钩的三重打击，但目前美国那边是等待降息，中国这边是等待复苏，地缘风险的边际效

应也已减弱。再考虑到目前港股已经接近 2022 年底开放前的最低水平，便宜是最大的利好。 

2024 年 3 月美元指数小幅上涨 0.4%至 104.5，人民币兑美元汇率小幅贬值 0.4%至 7.22。人民币贬值

幅度跟美元指数上涨一致。美联储短期内不会降息导致美元指数本月继续走强。人民币汇率已经逐渐稳定，

如果经济能企稳回升，或许会逐步走强。事实上，从居民生活成本来看，人民币在国内的购买力是相当强

的。 

我们的主要关注点仍然在科技创新相关的成长性板块上。美国 AI 的发展仍然如火如荼。上月底苹果

宣布放弃造车，将资源全部投入 AI。OpenAI 在上月推出了具有文生视频功能的 Sora，效果惊艳。本月

OpenAI 透露和微软正在计划一个成本高达 1000 亿美元的数据中心项目，该项目将包含一个拥有数百万专

用服务器芯片的超级计算机，以支持 OpenAI 的人工智能技术，意味着 AI 发展进入了新的阶段。同时，

AI 发展所需要的电力等基础设施也引发了人们的关注。基础设施建设一直是中国的优势，中国目前火电效

率全球领先，新能源方面更是领导全球，在 AI 的电力需求方面没有瓶颈制约，卡脖子环节在 AI 芯片上。

而美国基础建设虽然缓慢，但电力也不会成为美国 AI 发展的制约。美国主要依靠燃气发电，而油气产量

美国已全球第一。AI 前期的发展是芯片、算力、能源等基础设施建设，之后会逐渐转为应用。其实美国 AI

在应用方面已逐渐深入，一种互联网初期创新风起云涌的感受扑面而来。国内方面，看起来由于芯片卡脖

子等限制条件，落后美国较多，但实际上中国这边一直在跟随，实际落后也就 1-2 年时间。近期初创公司

月之暗面的 Kimi，在长文本方面做出了突破，用户反馈很好，就是一个非常好的例子。美国那边文本训练

数据耗尽之后，新的训练库已经出现了短缺，正在使用 Youtube 音频数据进行训练。而中国方面抖音系、

腾讯系天然有着更好真人互动的文字和视频样本，如能充分利用资源，加上国家给予的算力支持，以及后

发者在训练效率上的优势，在 AI 方面能够保持紧紧跟随也是有可能的。这意味着，美国有的，中国这边迟

早也会有，对投资会有重要启发。 

2024 年 3 月新能源汽车方面最大的事件就是小米汽车 SU7 上市。由于各方面无短板且定价合适，加

上小米的品牌积累和专卖店的触达能力，一上市大定量就打满全年产能，非常火爆。可以认为，小米做汽

车如果开始还受到质疑，SU7 的上市基本可以认定为小米汽车已在成功的路上，中国新能源车又增添了一

个重要的品牌玩家。对比苹果的放弃造车 all in AI，很明显这是中美两国不同的产业链布局造成了不同的
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产业优势，导致两个优秀的企业都做出了最适合自己的选择。 

3 月小鹏汽车交付 0.9 万辆，同比增长 29%，蔚来交付 1.2 万辆，同比增长 14%，理想交付 2.9 万辆，

同比增长 39%，理想 Mega 上市显然遇到挫折，但公司迅速做出战略调整。零跑交付 1.5 万辆，同比增长

137%，极氪交付 1.3 万辆，同比增长 95%，问界交付 3.2 万辆，其中 M7 2.5 万辆，M9 0.6 万辆，继续超

越理想，广汽埃安交付 3.2 万辆，长安深蓝交付 1.3 万辆，比亚迪销售 30.2 万辆，其中出口 3.8 万辆，

比亚迪的全球品牌正在形成。 

我们同时也关注光伏、大宗商品以及猪等可能会出现周期反转或者周期持续上行的板块的机会。我

们坚持长期投资主线仍然是科技创新方向。目前仓位为中等仓位，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。 


