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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（2023.11）

一、产品业绩表现（截至 2023 年 11 月 30 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 2.5599

单位累计净值 2.5599

成立以来回报 155.99% 同期沪深 300 表现 38.50%

最近一个月增长率 0.18% 最近一个月沪深 300 表现 -2.14%

最近三个月增长率 -1.33% 最近三个月沪深 300 表现 -7.15%

最近一年增长率 -13.38% 最近一年沪深 300 表现 -9.26%

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：1.9489专注 C当期净值为：2.0747

        专注 D当期净值为：1.9949专注 E当期净值为：0.8991

        专注 F当期净值为：0.8991

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（%）

资讯科技业 4.59 农林牧渔 4.06

能源业 3.43 非必需性消费 2.85

电讯业 2.62 电子 2.04

机械 1.84 合计 21.43
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三、市场分析

2023年 11月美股大幅反弹。全月道指上涨 8.77%，纳指上涨 10.70%，标普上涨 8.92%。11月初美联

储的议息会议继续维持利率不变，鲍威尔发言保持中性，一方面认为已经接近加息周期的尾声，但同时也

表示需要持续关注经济韧性和劳动力需求状况。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，加息可能

结束，不过降息应该为时尚早，较高的利率维持的时间会比市场早前预期的更长。另外，旧金山 APEC会

议虽然象征意义大于实际意义，但也意味着短期内中美关系不会继续恶化，这对全球经济是最大的正面信

号。不过，从估值来看，美股并不便宜。美股总市值目前为 61万亿美元，而 2023年预计 GDP为 27万亿

美元，股市市值已经达到 GDP的 200%以上。即使考虑到大量美国公司的营收和利润来自于海外，这个估值

从历史上来看也并不便宜，反映了国际资金对美国资产的追捧，以及对 AI等科技革命的强烈正面预期。

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 11月上证指数全月上涨 0.36%，沪深 300指数下跌 2.14%，科创 50指数下跌 1.00%。与市场

一些传言以及微盘股强势有关，北交所的北证 50全月出现异动，上涨 27.54%。但至少从目前来看，北交

所成交额有限，对整体市场不会有大的影响，更多的在于新闻价值和心理价值。整体上来看，市场仍在寻

底。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等这样对外资友好

的政策。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，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。尽管如此，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。这是由于土地和房产是中国企业和居民最重要的金融资

产，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是相当大的。

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。但是在没有实行调控政策的区域，则存在量价

同时萎缩的风险，可能需要更多的政策出台。我们相信中国经济的韧性，能够扭转危机，改革开放会持续

深化。事实上，从很多数据来看，经济最底部很可能已经过去，只是信心仍需要恢复。当然也不要对信心

恢复的速度期望过高，毕竟房地产下行周期可能会不时在金融领域出现一些“暴雷”，即使这些“雷”在

专业投资者预期内，但对市场总会有情绪上的负面影响。在 A股市场层面，我们已经看到了越来越多的放

弃再融资或者股票回购的案例的发生，这代表了实业投资者对于股票真实价值的判断。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 12.5万亿美元，而 2023年 GDP预计为 18万亿美元，市
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值占 GDP比例约为 70%，无论横向看（对比美国 220%，日本 140%，印度 100%）还是纵向看（历史上曾到

过 120%以上），都是较低的水平，已经足够反映了悲观预期。

2023年 11月恒生指数下跌 0.41%，恒生国企指数下跌 0.07%，恒生科技指数上涨 3.74%，MSCI中国指

数上涨 2.48%。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。中国经

济见底和美联储加息进入尾声，对于并不贵的港股是比较大的利好。

2023年 11月美元指数大幅下跌 3%至 103.5，人民币兑美元汇率升值 2.6%至 7.13。如果美联储的加息

政策进入尾声，美元指数可能会进入一波下跌趋势。而随着中国经济复苏态势逐步确立，中国对外交流的

进一步加强，人民币或许会逐步走强。我们已经在 11月的汇率变动中看到了些许苗头。

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，英伟达发布了新一代 AI芯

片 H200, 使用 HBM3e内存,这种内存速度更快,容量更大,因此更适合大语言模型。HBM已经成为市场关注

的热点。同时，具有全球热门潜力的应用也开始逐步出现。上个月我们谈到在深圳创立的 AIGC企业 HeyGen，

用户只需上传视频，选择语言，就能生成自动翻译、音色调整、嘴型匹配的视频，已经成为很多国内国外

用户非常喜欢玩的应用。而本月视频 AI生成软件 PIKA也受到追捧，而 PIKA的背后也是华人。我们相信

在人工智能的其它方面，如智能汽车，游戏，机器人等细分领域，中国企业及华人创业者也将不断带来创

新与突破。而 A股会产生相应的映射。

11月虽然已过金九银十，国内新能源车市场仍然维持高景气。11月小鹏汽车交付 2万辆，环比持平。

蔚来交付 1.6万辆，环比持平。理想交付 4.1万辆，环比增长 2%。零跑交付 1.9万辆，环比增长 2%。哪

吒交付 1.3万辆，环比增长 4%。广汽埃安交付 4.2万辆，环比持平。极氪交付 1.3万辆，环比增持平。比

亚迪销量 30.2万辆，环比持平。华为加持的问界（赛力斯）交付 1.9万辆，环比增长 48%。本月比较重大

的新闻就是华为剥离了其智能汽车 BU，长安及其它一些汽车公司入股。我们认为华为汽车在智能化方面已

经领先于国内同行，在国际上也只有特斯拉一家能与之匹敌。华为智能汽车的独立化，可能是中国汽车制

造史上的大事，因为华为的能力可以赋能给大量的传统汽车制造商，给这些制造商，特别是在出海方面，

提供差异化的选择。

11月碳酸锂价格大幅下跌，1个月期货价格已经从 13万/吨跌至 10万/吨，现货价格也只是稍高于期

货价格。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。电池成本的降低给新能源车企业的价格战也提供了基础。电池新技术如复合铜箔技术

发展也比较顺利。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
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此在这种大周期往下的状况下是不太利于股票走势的。不过阶段性的反弹，和由于新技术带来的结构性机

会我们仍然会持续关注。

我们坚持长期投资主线仍然是科技创新方向。目前仓位为低仓位，主要投资于 TMT、新能源车和消费

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。


