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展博新兴产业证券投资集合资金信托计划投资月报（2023.6）

一、产品业绩表现（截至 2023 年 06 月 30 日净值）

1. 业绩表现

产品名称 展博新兴产业证券投资集合资金信托计划

成立日期 2014 年 04 月 29 日

单位净值 249.04

单位累计净值 249.04

成立以来回报 149.04% 同期沪深 300 表现 78.02%

最近一个月增长率 0.57% 最近一个月沪深 300 表现 1.16%

最近三个月增长率 -4.22% 最近三个月沪深 300 表现 -5.15%

最近一年增长率 -17.59% 最近一年沪深 300 表现 -14.33%

2.净值走势图
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产品 沪深 300

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（%）

电子 18.59 电力设备及新能源 17.48

合计 36.07
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三、市场分析

2023年 6月美股全面上涨。全月纳指上涨 6.59%,而道指上涨 4.56%，标普上涨 6.47%。5月美国通胀

大幅放缓，其中商品通胀加速下行，服务业通胀和工资有所下行但仍有粘性。结合美国超预期的 GDP数据，

经济软着陆的可能出现。美国目前仍有年内 1到 2次加息的预期，但随之在半年左右就可能开始降息。如

果美国真的通胀成功受控，且预期美联储很快开始降息，则整体市场就会继续走牛，从 2022年 1月开始

的熊市很可能在 2022年 10月就已经结束了。但美股也存在隐忧：其一是市场上涨过窄，大部分涨幅由少

数股票贡献；其二是美国政府赤字在加大，如果经济增长主要由赤字驱动，则长期存在隐患。另外，对通

胀顽固性的担忧可能使美联储将利率维持在高位的时间比预期长。从上世纪 70 年代的经验来看，通胀很

难一次解决，70 年代经历了 10 多年时间三轮通胀才彻底走出滞胀。总之，对美股我们的看法目前是谨慎

乐观。

2023年 6月 A股小幅震荡。上证指数全月下跌 0.08%，沪深 300指数上涨 1.16%，科创 50指数下跌 4.63%。

宏观经济局面仍然复杂：随着欧美经济逐步冷却，出口将面临较大压力；餐饮旅游等服务行业同比仍处于

恢复中，但复苏幅度有所下降；房地产销售同比依然比较差，而市场对房地产救市政策的预期也越来越低。

由于房地产行业是中国经济传统的支柱性行业，牵涉的产业链极广，因此如果房地产行业进入长周期不景

气，将较大拖累经济的复苏的态势，地方政府的财政紧张状况预计会持续一段时间。

目前中国是否会像日本一样进入“资产负债表衰退”的争论又开始出现。“资产负债表衰退”理论曾

在 2008年全球金融危机后被业内广泛研究探讨，只是当时的研究对象主要是美国。我们认为目前中国与

泡沫破灭时期的日本有几个较大的不同：第一是中国人均 GDP还有很大的向上潜力，用增长解决负债问题

的空间很大；第二是日本当时是本币汇率暴涨，同时资产价格暴涨，在出口竞争力丧失的同时出现较大程

度的负债，修复需要较长时间；而中国本币是比较稳定的，出口竞争力在稳步增强；第三是日本僵尸企业

吸取了大量金融资源，这些资源被投入在还债而不是研发上，使得日本产业进步逐渐落后，拖累了复苏进

程，而中国则没有这种状况。相反，我们在产业界看到的是中国公司都在非常积极地投入卷新技术。即使

被诟病的城投公司，其本质也是地方政府负债，而不会耽误正常制造企业的技术研发投入。当然，目前中

国的个人和企业负债仍然是较高的，限制了经济增长，需要不断提升个人收入水平，加快企业向轻资产高

技术的方向转型。如果能对效率低下的部分国有企业及地方政府平台进行改革，则能进一步避免日本那样

的“资产负债表衰退”。

6月 A股的两条主线 ChatGPT为主的 TMT主线和“中特估”主线表现不佳。而前期跌幅较大的板块则

有不同程度的估值修复。我们认为 ChatGPT主线是正常的休整，因为人工智能会是一个长期的方向。“中
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特估”主线则需要面临投资者越来越看重分红率的问题，有些因为现金流问题分红不够或者预期分红下降

的企业可能会被投资者抛弃。我们关注到，与人工智能相关的机器人和智能汽车板块在逐渐崛起，这表明

了人工智能应用方兴未艾，但对 ChatGPT主线，确实也存在资金分流。

2023年 6月港股反弹，恒生指数上涨 3.74%，恒生国企指数上涨 4.24%，恒生科技指数上涨 7.85%，MSCI

中国指数上涨 3.26%。香港市场在上月结束震荡状态开始掉头向下后，本月又开始反弹，其实有一点跌不

下去的态势，因为中国经济复苏不及预期和人民币走弱这两点基本面因素并没有变化。有一个解释就是美

股反弹，但港股不受美股反弹影响的时候也很多。还有一个解释是中美关系近期走向缓和。近期中美高层

交流确实在增加，包括很多企业家和官员如比尔盖茨，布林肯和耶伦等纷纷访华等，但双方的互相制裁仍

在不断，中美关系短期内应该是回不去了。我们认为中国经济复苏虽然较弱，但趋势已经明确，且估值不

贵，目前确实是底部区域。

2023年 6月美元指数小幅下跌 0.8%至 103.4，而人民币兑美元汇率继续贬值 2.2%至 7.26，因此人民

币是对全球主要货币贬值。而 CFETS人民币汇率指数也下跌 1.8%至 96.7。事实上，随着欧洲央行持续加息，

出现了一定程度类似美元加息吸引资金回流的效应，导致欧元和英镑走强，因此美元指数变化不大，但亚

太区货币整体相对美元和欧元是走弱的（除了盯住美元或类似盯住美元的港币和新加坡币）。比如韩元，

马来西亚林吉特，新西兰元，澳大利亚元今年兑美元欧元都是走弱，日元相对人民币甚至在继续下跌。人

民币贬值对出口有一定帮助，中国产品的国际竞争力在进一步增强。我们认为随着中国经济的逐渐回暖，

市场信心会逐渐增强，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。本月光模块板块由于海外加单超预期，导致

龙头企业业绩预期上调，出现一波强势上涨，之后再次调整。而有些子板块则处于震荡调整中，且波动较

大，不容易把握。我们认为，由于 ChatGPT会带来革命性的变化，行情应该不会很快结束。不过由于种种

客观原因，中国相关产业的发展落后美国 1年左右，因此目前处于预期阶段。且由于人工智能发展与算力

芯片关系较大，美国制裁的干扰会造成预期影响不稳定，使股票波动加大。随着市场对 ChatGPT相关行业

和公司理解的深入，资金会逐渐集中于真正具有想象力，发展空间和业绩的公司上来。随着人工智能的发

展，智能汽车及智能机器人的发展也会加速。这两个行业偏硬，更属于中国制造的优势领域。

6月国内新能源车销量整体良好。6月小鹏汽车交付 0.86万辆，环比增长 15%，小鹏 G6由于性价比

高，已经收到大量订单。蔚来交付 1.1万辆，环比增长 74%。理想交付 3.2万辆，环比增长 15%，理想现

在已经成为新势力的标杆。零跑交付 1.3万辆，环比增长 9.6%。哪吒交付 1.3万辆，环比下降 7%。华为

加持的问界（赛力斯）交付 0.52万辆，环比下降 8%。广汽埃安交付 4.5万辆，环比持平。极氪交付 1.1
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万辆，环比增长 22%。比亚迪销量 25万辆，环比增长 5.3%。

6月碳酸锂价格继续维持 30万左右，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。不过产业仍在发生不断的技

术变革。比如在锂电池方面，复合集流体产品已经开始送样，有可能在明年 1季度有明确的大厂订单。在

太阳能方面，N型的优势在加大。我们会持续关注新能源行业的反转机会。

我们坚持长期投资主线仍然是科技创新方向，特别是 ChatGPT带来的变革值得重视。目前仓位保持在

中低仓位，主要投资于 TMT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。


