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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（2022.7）

一、产品业绩表现（截至 2022 年 07 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 3.178

单位累计净值 3.178

成立以来回报 217.80% 同期沪深 300 表现 65.20%

最近一个月增长率 -0.20% 最近一个月沪深 300 表现 -7.02%

最近三个月增长率 11.31% 最近三个月沪深 300 表现 3.83%

最近一年增长率 -14.48% 最近一年沪深 300 表现 -13.32%

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：2.4252专注 C当期净值为：2.5817

        专注 D当期净值为：2.4809专注 E当期净值为：1.1188

        专注 F当期净值为：1.1186

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 18.42 有色金属 12.05

钢铁 7.13 基础化工 6.82

汽车 5.70 电子 3.89

资讯科技业 3.54 非必需性消费 3.21

农林牧渔 3.18 合计 63.94
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三、市场分析

2022年 7月美股大幅反弹。全月纳指上涨 12.35%，道指上涨 6.73%，标普上涨 9.11%，基本把 6月的

跌幅全部收了回来，其主要原因是市场预期美国的加息缩表已进入末期。市场之所以这样预期是因为美国

已经在很多方面出现了衰退迹象，比如很多公司已经开始裁员或减少开支。经济衰退会减轻通胀压力，并

让货币当局对进一步紧缩小心谨慎。另外，近期原油及国际大宗商品价格出现大幅回调，这将进一步减轻

通胀压力。事实上，美联储在 7月符合预期地加息之后，其主席马上发表了鸽派言论，市场随之有非常正

面的反应。正如我们在 6月月报中指出的，美股市场上半年的回调幅度已经相当大，进一步下跌的空间不

大。从 7月的发展来看，货币政策没有预期的那么紧确实构成了反弹的理由，但美国经济陷入衰退显然很

难构成大幅上涨的理由。而且美国乃至全球的通胀绝不仅仅是大宗商品涨价导致的，过去多年宽松的货币

政策才是最根本的原因。08年金融危机以来美联储的基本特点就是“宁宽勿严”，所以我们倾向于认为美

联储政策将在“宽松”、“通胀”、“紧缩”、“衰退”等关键词中反复纠结，随之美股市场将在未来一段时间

内反复震荡。这样的市场，在成长性行业中其实是会有相当多的结构性机会。

2022年 7月上证指数全月下跌 4.28%，沪深 300指数下跌 7.02%，创业板指数下跌 4.99%。随着疫情

受控和经济逐渐恢复，市场在 5、6两个月迎来了大幅反弹。伴随着不少城市限购政策的放松，地产销售

甚至也迎来了一波反弹。然而，7月出现的席卷多个省份的停贷潮使得市场意识到，房地产行业的问题仍

远未解决。2011年至 2015年，全国商品房年销售面积在 11-13亿平米范围内波动，当时有行业报告指出

这个水平是符合当前中国城镇化率、年龄结构和国际比较下的人均住房面积的。然而到 2016年，全国商

品房销售面积达到 14亿平米，2017-2021年这 5年每年的销售面积更是达到了 17-18亿平米。如果以年销

售面积 12亿平米为合理水平的中枢，2017-2021这 5年的房地产销售面积每年超过中枢值的 40-50%，这

还是在严格的限购限贷和房住不炒的政策下实现的，说明了房地产行业的发展速度大大超过了居民正常消

费水平和政策忍耐的范围，直接导致了 2021年下半年政策的严厉收紧。2022年 1-6月，全国商品房销售

面积 6.9亿平米，同比下降 22%，预计全年会回到 12-13亿平米的区间，未来几年不排除进一步下降。从

这个角度看，房地产行业目前的痛苦是过去几年超常发展的回归，是正常且不可避免的。

所幸在过去房地产行业销售面积大幅增加的同时，全国新房均价上涨幅度有限。2011年全国商品房销

售均价为 5377元/平米，2015年为 5791元/平米，2018年为 8736元/平米，2021年 10139元/平米。从 2011

年算起 10年年均涨幅为 6.5%，从 2015年算起 6年年均涨幅为 10%，从 2018年算起 3年年均涨幅为 5%，

考虑到近十年全国人均可支配收入年均 7%-8%的增长，这个涨幅在可接受的水平。因此，中国房地产行业

的问题主要在行业规模上，而并非价格水平上。前者是由房地产开发商过快加杠杆所致，后者则意味着房
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价大跌的空间有限（抵押品价值不会大跌而导致金融危机），因此危机应该是局部的而不是整体的，局限

于房地产行业及其上下游产业之内。当然，即便如此，对中国经济的影响和拖累也是相当大的。这就是为

什么各地已经开始频出房地产扶持政策及中央强调保交楼（保护消费者利益从而保护行业消费氛围）的原

因。

房地产行业面临的压力并不会改变我们对中国经济的信心。原因是中国是一个庞大且工业门类齐全的

国家，具有巨大的生产潜力和消费潜力。尽管地产行业会拖累整体经济增速，但只要控制好，其它行业的

发展并不受影响，反而会由于资源的释放（原材料、人力资源、土地资源等）促进转型升级，也就是发展

质量更高，国家竞争力更强。

2022年 7月港股恒生指数下跌 7.79%，恒生国企指数下跌 10.19%，恒生科技指数下跌 11.07%，MSCI

中国指数下跌 10.01%。近期国际投资者对中国资产的信心确实是处于低位。随着国内一系列政策的推出和

经济数据的好转，相信信心将逐步开始恢复。像佩罗西亚洲行这样的“作秀”，虽然带来擦枪走火的可能，

但并不影响大局。目前的国际局势证明，西方没有他们自己想象的那样强大，而世界离不开中国，很多中

国资产对全球投资者而言仍然是安全，便宜，优质的资产。当然，港股中市值占比较大的金融，地产股，

由于房地产行业的影响，预计近期很难有较好的表现。预期监管政策会微调，互联网平台股从基本面上有

困境反转的可能，但很显然，他们中的大部分公司最快的发展阶段已经过去了。

2022年 7月美元指数先涨后跌，最终单月上涨 1.1%至 105.8，而人民币兑美元汇率贬值 0.67%至 6.739。

美联储 7月加息符合预期，其后美联储主席对未来政策的鸽派发言则是美元汇率在 7月出现转向的主要原

因。美联储目前是全球加息预期最强的中央银行，未来一段时间内美元指数可能继续维持相对强势，但由

于美国经济已经出现衰退征兆，且国际原油和大宗商品价格已经出现了不小幅度的回落，因此市场预期未

来美联储货币政策可能不再那么紧。值得注意的是，随着美元指数的冲高回落，欧元日元英镑等国际主流

货币兑美元的汇率都随之有不同程度的反弹，而人民币汇率则没有什么变化。这可能是中国央行有意为之，

而并不说明中国经济基本面弱于前述一些国家。事实上，随着疫情受控，动态清零已走上正轨，经济在逐

渐恢复中。从长期看人民币汇率应该还有升值空间。

我们的主要关注点仍然在科技创新特别是新能源相关的板块上，这是中国制造业转型升级的代表性行

业。虽然二季度受到疫情的影响，很多上市公司的业绩不会好看，但从长期来看，A股新能源赛道公司的

国际竞争力还是非常强的，目前估值也在合理的水平上，未来应该仍然是成长的主线。

乘联会口径中国新能源汽车 6月销量 53.2万辆，环比增长 47.6%，同比增长 130.8%。由于季度末一

般是冲量时点，7，8月又是传统淡季，预期 7月全国新能源车销量环比增速会收窄，这是正常现象。7月
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小鹏汽车交付 1.15万辆，同比增长 43%，环比下降 25%；蔚来交付 1.0万辆，同比增长 27%，环比下降 22%；

理想交付 1.04万辆，同比增长 21%，环比下降 20%；广汽埃安交付 2.5万辆，同比增长 138%，环比增长 4%；

零跑交付 1.2万辆，同比增长 177%，环比增长 9%；哪吒共交付 1.4万辆，同比增长 133%，环比增长 8%；

比亚迪 7月销量 16.3万辆，同比增长 222%，环比增长 22%。7月的重磅车型是长安汽车推出的长安深蓝 SL03，

一举把外形配置都非常吸引人的纯电及增程后驱轿车的价位段打到了 16-20万元区间，市场预期会大卖。

中国新能源车市场开始明显“内卷化”，这种竞争态势对整体中国汽车产业的发展都是正面的。

7月碳酸锂价格维持在 45万元/吨以上，但新的散单已经不再上涨报价，这导致了对于锂资源股票落

袋为安的情绪。不过行业内缺货依旧，价格很难下跌。即使国内外不断有新矿出来的消息，但由于开采难

度大，审批时间长，形成有意义的产能需要很长时间，预期未来 2年内锂价都将高位运行。新的电池概念

比如钠离子电池、磷酸锰铁锂电池、钒电池等都引发了市场的关注，我们将持续跟踪其研发及应用进度。

但短期内，锂电池及锂电池产业链仍不可替代，新的电池也将尽可能地继续使用锂电池成熟的产业链，以

使得成本最低，能得到更好推广。

 7月硅料价格高位保持平稳，而 8月预计将有 10%左右的新增产能释放，预计将缓解目前供应紧张局

面。硅料的紧缺对于有长协供货单在手的大型下游企业有利。隆基、中环等硅片生产企业在 6月底宣布了

硅片涨价，7月进一步主动调价。随着龙头厂商的调价，二线厂商也随之上调硅片价格，下游电池片企业

也同样涨价。但组件价格则保持稳定，未能顺价。如果未来上游硅料价格有所松动，产业链利润将向中下

游分配。我们对国内光伏行业的国际竞争力是充满信心的，将关注在光伏需求持续放大时，产业链额上还

有价增逻辑的公司，同时也特别关注技术进步对光伏企业的影响。

我们坚持长期投资主线仍然是科技创新方向，目前仓位保持在中高水平，主要投资于新能源相关的公

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。


