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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（2023.2）

一、产品业绩表现（截至 2023 年 02 月 28 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 2.9134

单位累计净值 2.9134

成立以来回报 191.34% 同期沪深 300 表现 61.21%

最近一个月增长率 -3.71% 最近一个月沪深 300 表现 -2.10%

最近三个月增长率 -1.42% 最近三个月沪深 300 表现 5.62%

最近一年增长率 -9.54% 最近一年沪深 300 表现 -11.18%

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：2.2207专注 C当期净值为：2.364

        专注 D当期净值为：2.2717专注 E当期净值为：1.0244

        专注 F当期净值为：1.0244

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 10.56 电子 6.47

食品饮料 6.46 非银行金融 5.03

家电 4.91 计算机 2.97

医疗保健业 2.33 农林牧渔 2.04

合计 40.77
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三、市场分析

2023年 2月美股出现小幅调整。全月纳指下跌 1.11%，道指下跌 4.19%，标普下跌 2.61%。1月市场的

预期是 2023年将是美联储利率变化的拐点，很可能上半年还有最后几次小幅度加息，而下半年将不再加息,

因此上月市场出现了较大的反弹。我们在上月月报中提出美股市场的强劲表现是反转还是反弹，取决于美

国的通胀是长期还是短期。从目前最新的数据来看，造成本月市场回调的原因是美国的通胀以及经济数据

是超出市场预期的。一方面说明美国经济韧性较强，另一方面说明美国的通胀惯性较强，没那么容易得到

控制。如果我们熟悉的经济学常识是正确的，即美国通胀主要是由过长时间的低利率以及全球化的逆转所

导致，那么这一轮通胀很可能是长期的，利率也很难很快回到低位。目前已经有人开始讨论将美国长期通

胀目标从 2%调高至 3%，因为有研究表明只要长期通胀目标在 3%-4%以内就不会导致通胀预期失控。这很可

能是为通胀一旦得到控制就放松货币寻找理论上的支持，也意味着很多人认为在现实的压力下（如国债利

息支出占财政支出的比例已经较大），美国的高利率环境不能持续过久。从科技发展来看，在可见的未来，

美国仍然是世界最先进的创新大国，在计算机，人工智能或虚拟现实等可以显著提高劳动生产率的领域，

美国仍占有绝对优势，这也是无论美国经济处于多么尴尬的状态，市场资金仍对投资美国有信心的原因。

所以，美股市场的下跌会有一个底线，一旦因为各种宏观因素回调过多，就会有资金抄底，而在通胀没有

受控之前，市场又不可能上涨太多，因此市场未来一段时间的表现将会是持续反复震荡。美股市场在两种

可能下会创出新高，一是通胀得到控制，市场开始预期美联储宽松；二是美国出现了不受控的长期超级通

胀，在这种情况下，股票反而是优质的抗通胀资产。所以，只要美国没有通缩风险，美国股票市场就是美

元持有者必须投资的市场。

2023年 2月 A股出现分化。上证指数全月上涨 0.74%，沪深 300指数下跌 2.10%，创业板指数下跌

5.88%。目前的中国经济面临的局面相当复杂。一是政策面上至中央下至地方都在全力拼经济，争取营造

良好的投资氛围。二是从内需各项数据来看，复苏相当强劲，商场人流恢复，烟火气又回来了。三是房地

产出现了稳定向好的迹象，一些城市的二手房市场开始明显回暖。四是企业中长期贷款超预期，投资可能

会发力。五是外需相当差，部分由于欧美消费不足，部分由于美联储货币紧缩，部分由于疫情期间外贸爆

发的正常回归，部分由于低端产业链的转移。六是新兴产业方面，半导体行业受到的打压进一步加大，行

业在艰难地进行国产替代。新能源车产业链优胜劣汰的洗牌开始。众多国内 IT企业积极投入准备迎接

ChatGPT带来的革命性变化。七是地缘政治紧张加剧，俄乌冲突已过去整整一周年，仍未有结束的迹象。

目前看来俄乌冲突对欧洲的影响巨大，对我国的负面影响也不小，不仅因为欧洲是中国的第二大贸易伙伴，

也因为中国并不迎合西方的中立态度。在这样复杂的情况下，A股出现板块分化是很正常的。 
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2023年 2月港股恒生指数下跌 9.41%，恒生国企指数下跌 11.36%，恒生科技指数下跌 13.59%，MSCI

中国指数下跌 10.38%。香港市场在大幅反弹后出现了较大幅度的下跌，我们认为还是与外资投资者心态不

稳定有关。这种心态的不稳一是受近期升高的地缘政治压力的影响，二是反弹幅度较高回吐压力较大。不

过，从北水的流入节奏来看，外资对中国经济复苏仍然有信心。我们相信，随着后期中国经济数据的不断

披露，持续超预期的可能性很大，而在全球视野中，中国经济将是为数不多的亮点，中国仍然是国际投资

者不可错过的市场。

2023年 2月美元指数上涨 2.8%至 105，这是由于美国通胀超预期，预期美联储会超预期加息所致。人

民币兑美元汇率贬值 2.7%至 6.94，基本与美元指数走势一致。CFETS人民币汇率指数（中国外汇交易中心

发布的人民币兑一揽子货币指数）仍维持 99.8。按照古典经济学理论，由于美国通胀高，中国通胀低，理

论上人民币应该持续升值。但由于现阶段美元利率高于人民币利率，因此从资金流向上可能不利于人民币，

导致尽管人民币被低估，但市场始终没有回归。另外，人民币汇率也部分受到地缘政治和投资信心的影响。

我们认为随着中国经济的逐渐回暖，市场信心的逐渐增强，一旦美元指数走势开始走低，人民币价值应该

会以更快的升值幅度回归。

我们的主要关注点仍然在科技创新相关的成长性板块上。但经济复苏预期可能将带来市场风格的变

化，我们也会重视。

近期比较热门的科技创新事件就是 ChatGPT的出现，这应该是一个里程碑式的事件，因为它实实在在

地可能提高人们的工作效率。A股在本月对 ChatGPT概念持续热炒，这是非常正常的，因为这一方向的趋

势已经非常明确，而且由于可能带来革命性的变化，行情规模很可能较大，而 A股资金历来对此是非常敏

感的。从过去的经验来看，尽管每次科技革命（如 4G、互联网、医疗信息化、新能源、移动互联网等）A

股炒作的标的和最终受益的公司往往并不相同，但每次科技革命最终都对中国社会都产生了实实在在的影

响，也因此诞生了非常多真正的好公司。因此，在科技革命还在概念化的炒作阶段时，A股的活跃其实是

给社会资金的投入指明了方向。纯价值投资者或许不是很容易理解 A股概念化炒作的模式，但趋势投资者

对此却习以为常。

据乘联会数据预估，2月狭义乘用车零售数据为 135.0万辆，同比环比分别增长 7.2%和 4.3%。其中

新能源零售预计为 40.0万辆，同比环比分别增长 47%和 20%，渗透率约为 29.6%。2月小鹏汽车交付 0.6

万辆，同比下降 3%，环比增长 15%。蔚来交付 1.22万辆，同比增长 98%，环比增长 43%。理想交付 1.66

万辆，同比增长 96%，环比增长 10%，理想在 2月推出 L7，同时增加了 L8的 Air版本。L7的市场反应比

较好，证明了理想的产品线布局相当成功。零跑交付 0.32万辆，同比下降 7%，环比增长 180%。哪吒交付 1
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万辆，同比增长 41%，环比增长 67%。华为加持的问界（赛力斯）交付 0.35万辆，环比下降 22%，M7降价

也未能挽回销量颓势。广汽埃安交付 3万辆，同比增长 253%，环比增长 195%。极氪交付 0.55万辆，同比

增长 87%，环比增长 75%。比亚迪销量 19.4 万辆，同比增长 90%，环比增长 29%。我们可以看到，春节之

后车市和各新能源车企呈现强劲复苏趋势，符合中国经济整体复苏的大方向。但由于新能源车渗透率已经

达到近 30%，导致行业竞争更加激烈，产业链各环节的利润有可能会不及预期。

2月碳酸锂价格出现较大幅度的下降，现货已跌破 40万元/吨，3月期货已经回落到 30-35万元/吨。

这一方面是预期变差造成的产业链库存调整所致，一方面宁德时代的“锂矿返利”计划对中长期的锂价预

期也造成了影响。“锂矿返利”的核心条款是：未来三年，一部分动力电池的碳酸锂价格以 20万/吨结算，

与此同时，签署这项合作的车企，需要将约 80%的电池采购量承诺给宁德时代。这是宁德在产业链竞争加

剧的趋势下顺势进行洗牌捆绑客户从而提高市场份额的行为，也反映了宁德对碳酸锂价格的长期预期就在

20万/吨左右。现在碳酸锂从供给和需求两端都有不确定性因素，市场很难形成较一致的长期预期，所以

很难判断碳酸锂相关股票前期的下跌是否已充分反映了预期。2月中科海钠的钠电池首次试装车亮相，钠

电池产业化迈出了重要的一步。不过，若锂价持续下跌，钠电池的相对优势则会显著降低，市场资金参与

钠电池板块的热情也会有所降低。

由于节后开工旺盛，硅料在博弈中价格有所回升，但仍改变不了硅料全年价格下跌的大趋势。目前硅

料价格已经企稳，产业链供需两旺，稀缺的辅材环节具备涨价潜能。另外碳酸锂价格的下跌也有利于降低

储能成本，从而为大储的发展带来便利。钙钛矿路线被视为光伏的终极解决方案，但其还在产业发展的早

期阶段，因此出现了像奥联电子这样疑似夸大宣传的案例。这或许会在短期内让资金更为谨慎，但产业的

发展方向不会因此而改变。

我们坚持长期投资主线仍然是科技创新方向，随着经济复苏预期的加强，也布局低估值受益于整体经

济回暖的蓝筹。目前仓位保持在中等水平，主要投资于计算机，消费，电子和金融等相关的公司。

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。


