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外贸信托•展博 5 期    投资月报（2017.12） 

一、产品业绩表现（截至 2017 年 12 月 29 日净值） 

1. 业绩表现 

产品名称 外贸信托·展博 5 期集合资金信托计划 

成立日期 2012 年 6 月 8 日 

单位净值 2.361 

单位累计净值 2.361 

成立以来回报 136.10% 同期沪深 300 表现 59.68% 

最近一个月增长率 0.38% 最近一个月沪深 300 表现 0.62% 

最近一年增长率 5.95% 最近一年沪深 300 表现 21.78% 

2.净值走势图 

 

子信托：展博专注 A号当期净值为：2.0422；展博专注 B号当期净值为：1.8188 

展博专注 C号当期净值为：1.9360；展博专注 D号当期净值为：1.8604 

展博专注 E号当期净值为：0.8389；展博专注 F号当期净值为：0.8389 

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（%） 

银行 23.37 汽车整车 3.02 

房地产开发 14.71 专用设备 2.96 

保险 7.75 综合 2.13 

电子制造 8.35 其他电子 2.14 

有色冶炼加工 2.88 化学制药 2.55 

光学光电子 5.05 饮料制造 2.21 

零售 3.66 家用轻工 1.88 

化工合成材料 3.66 合计 86.32 
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三、市场分析 

2017 年是非常典型的全球经济同步增长的一年。美国作为金融危机以来复苏的龙头，过去 9年其股票

市场一直处于上涨通道中。2017 年全球主要国家指数都出现了 10%-20%多的增长，并且大多创出近期新高，

这在过去一段时间内都是比较罕见的。展博认为这归功于包括中国在内的全球各国在金融危机之后不断进

行积极的结构调整，全球经济达到新的平衡状态，再次出发。另外，科技进步也是全球经济再次起飞的重

要动力。移动互联网浪潮创造了新的巨大市场，美中两国在科技行业内的竞争合作齐头并进又为其它国家

的发展留下了空间。 

我们对比了 2017 年标普 500 和沪深 300 的构成变化。年初至今标普 500 上涨 19.4%，沪深 300 上涨

21.8%，两者涨幅相当接近，也是美中全年经济进一步复苏的结果。标普 500 总市值约 25 万亿美元，约合

165 万亿人民币；沪深 300 总市值约 34 万亿人民币。如果把中国排名前 500 的公司市值合计（加上海外上

市的中国内地企业股票）估算约为 45 万亿左右，约为标普 500 总市值的四分之一。从进入指数市值门槛

看，标普 500 达 200 亿人民币，全年涨幅与指数涨幅接近；沪深 300 市值门槛全年几乎没有变化仍为 165

亿人民币。说明美股几乎普涨，而 A股指数涨幅集中于头部的股票。 

从估值上看，标普 500 市盈率(TTM)中位数 22.5，前值 19.9；市净率中位数 3.1，前值 3；股息率中

位数 2.0%，前值 2.1%。标普指数涨了估值，且 2017 年指数上涨幅度中估值贡献比业绩贡献更大。沪深 300

市盈率(TTM)中位数 26.3,前值 23.8；市净率中位数 2.5，前值 2.4；股息率中位数与去年持平仍为 1%。2017

年中国指数成分公司也涨了估值，但全年指数上涨幅度中估值和业绩贡献各约一半。 

我们用 GICS 二级行业分类和 WIND 二级行业分类对成分公司进行分类对比。2017 年标普 500 中行业市

值占比变动超过 1 个点的有 5 个。其中增长最大的行业为软件与服务业，比重由 12.9%上升为 17.5%，增

加 4.6%，主要由互联网巨头带动；其次为医疗设备与服务（+1.7%）。下降最大的行业为生物医药（-1.9%），

能源（-1.8%），以及食品饮料（-1%）。沪深 300 中行业市值占比变动超过 1个点的行业则有 8个，增长最

大的行业为硬件，比重由 2.4%增加为 4.6%，增长为 2.2%，主要是中国电子产业链的崛起；其次分别保险

（+1.6%），食品饮料（+1.5%），原材料（+1.0%）。下降最大的行业分别为制造业（-1.8%），综合金融（-1.5%，

主要为券商），能源（-1.2%），电力及公用事业（-1%）。 

2017 年 A股市场很好地反映了产业的变化。较强的全球宏观环境拉动了中国的出口，同时中国的传统

产业在过去 6年中调整到位，目前正处于周期复苏之中；两者叠加使得中国经济自 2016 年 1 季度以来的

增长反弹更为强劲。近期媒体有意无意地传出部分城市房地产限购政策的放松进一步刺激了对传统产业的

预期。中国的新兴产业如电子、新能源、汽车、光伏、生物医药等发展态势仍然非常良好（手机产业链短
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期内受到了周期性的冲击，但不改变大的方向）。 

在政策方向上，政府无论是在监管水平还是产业扶持政策的制定上都越来越成熟。全国范围内各阶层

的消费升级趋势还在延续。 

在经济形势发展良好的态势下，政策层面是解决长期积累问题的时机，管理层清醒地认识到了这一点。

只要经济基本面不出大问题，“金融去杠杆”将成为监管层的工作重点，地产调控政策整体上不会轻易放

松。由于政策面收紧的尺度完全在管理层掌握之中，展博判断政策力度会适中，并不会改变经济基本面的

良好复苏态势。 

近期特朗普减税获得通过是影响全球市场的一个重大事件。本次减税对美国企业构成显而易见的利

好，但对全球经济的整体影响未必是正面的。美国减税会扩大美国赤字，抬升美国国内的通胀和利率；也

可能导致美元回流，对新兴国家市场造成短期冲击。这是一个影响全球市场的潜在风险。不过种种迹象表

明特朗普政府开始逐渐稳住局面，一个稳定的美国对全球是有利的。 

展博仍然维持 2018 年市场大概率会延续结构性慢牛行情的判断,仍然是优质龙头股受益。2018 年的投

资机会整体上仍然不会少。 

目前主要投资于以下几个方向： 

受益于经济复苏和消费升级，而价格便宜的银行保险及地产行业。银行业 PE仍远低于其它行业，主

要在于市场担心其资产质量。受益于经济复苏，银行业的资产质量处于改善之中，其估值也会得到恢复。

另外，银行业的个人业务也会受益于消费升级。长期温和通胀的环境对保险业非常有利，同时保险产品本

来就是经济发展到一定程度后个人支出的重要方向，受益于消费升级。 

受益于电子产业链向中国转移大趋势的企业。从数量上看，中国是全球电子产品最大的消费市场。同

时，中国有大量从事电子行业的高素质工人及工程师。近年来，全球电子产业链不断向中国大陆转移，促

成了一大批优秀企业的诞生与成长。未来这一趋势还将延续下去。我们也对受益于消费升级（包括医药）

的行业进行重点研究。 

对于新能源汽车产业链，展博仍保持长期看好的态度。不过近期政策面上补贴下调的速度超出预期，

前期部分个股涨幅过高，使得我们短期转为较为谨慎的态度，减持了该方向的部分仓位。 

后续市场整体判断，展博认为 2018 年市场仍将处于结构性慢牛行情之中。经济增长的季节性波动如

春季开工等会带来市场结构上的扰动，但不改变大的趋势。目前宏观层面的风险在于美国减税带来的加息

超预期，而市场层面的风险主要来自于美股和 A股在 2017 年很多股票涨幅过高，需要随着时间消化估值。

全面牛市还需要等待，目前仍然是从下至上选股的时间窗口。 


