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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（2024.2） 

一、产品业绩表现（截至 2024 年 02 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 2.5636 

单位累计净值 2.5636 

成立以来回报 156.36% 同期沪深 300 表现 39.29% 

最近一个月增长率 1.54% 最近一个月沪深 300 表现 9.35% 

最近三个月增长率 0.14% 最近三个月沪深 300 表现 0.57% 

最近一年增长率 -12.01% 最近一年沪深 300 表现 -13.60% 

2.净值走势图 

 
子基金：专注 B当期净值为：1.9507 专注 C当期净值为：2.0767 

        专注 D当期净值为：1.9968 专注 E当期净值为：0.8999 

        专注 F当期净值为：0.9 

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（%） 

电讯业 7.44 非必需性消费 6.68 

农林牧渔 6.50 能源业 6.06 

通信 3.17 资讯科技业 2.93 

机械 1.52 合计 34.30 
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三、市场分析 

2024 年 2 月美股继续上涨。全月道指上涨 2.22%，纳指上涨 6.12%，标普 500 指数上涨 5.17%。目前

市场认为美联储在上半年加息或降息的可能性均不大，但对美国经济数据的恰到好处（即通胀不太高，失

业率不太低但又不至于引起衰退）表示乐观。虽然美国国债总额不断创新高，但从金融市场的表现来看，

全球资金仍然选择相信美国，其一是相信美联储的调控能力，其二是由于美国是全球科技革命的中心，本

轮 AI革命如火如荼，医药创新也层出不穷。由于今年是大选年，历史经验证明，经济对于选举来说至关重

要，民主党政府目前民调不占优势，在选前将极力保证金融市场的稳定。俄乌战争和巴以战争明显都朝着

长期化进行，但全球金融市场已完全消化此类信息。由于西方在科技和金融领域强大的积累优势，即使目

前全球战略态势逐渐开始多极化，但全球资本流动在很长一段时间内仍将以西方为主导。我们对于美国市

场的看法保持谨慎乐观，并更侧重于期待 AI 技术在各方面的应用，推动全球科技和生产力的提升。 

2024 年 2 月 A 股上证指数在月初创下近五年新低，最低点 2635 点，随后迅速大幅反弹，全月上涨

8.13%；沪深 300 指数全月上涨 9.35%，科创 50指数全月上涨 17.94%，北交所的北证 50全月上涨 9.73%。

本月小盘股波动最为剧烈，如代表小盘股的中证 2000指数月初最大跌幅达到 20.7%，随即最高反弹 37.37%，

全月上涨 5.97%；代表微盘股的万得微盘股指数月初最大跌幅达到 34.5%，随即最高反弹 59.7%，全月仍下

跌 4.6%。这样的巨幅波动很可能是量化基金的流动性挤兑导致。过去几年由于主动基金收益不佳，而很多

量化基金通过对冲做出了很好看的“稳定性”收益，导致权益市场上量化基金的规模不断扩大。但事实上

很多量化策略的漂亮收益曲线主要来源于股市的风格差异。举例来说，2019-2023 五年间，万得微盘股指

数的年度收益分别为 44%，18%，40%，16%，50%，而上证指数仅分别为 22%，14%，5%，-15%，-4%，如果同

时做多微盘股指数做空上证指数，不仅可以熨平日常波动，且年度收益可以分别达到 22%，4%，35%，31%，

54%，如果再加上杠杆收益就更为惊人。然而这种现象的背后则是小微盘股整体上由于源源不断的资金推

动而越来越高估。在脱离基本面本身成交量又小的情况下，一旦受到超预期的外部冲击，就很容易发生流

动性挤兑而出现暴跌。本次 A股市场创近年新低，很大程度上就是小微盘股的流动性挤兑所导致，其后的

快速反弹，既有国家队救市因素，也有超跌反弹因素。 

从宏观形势上看，虽然中国房地产成交状况仍然低迷，但在有些城市已经开始有见底态势出现。汽车，

出行，零售等其它行业表现也并不差，春节期间出行和观影人次都是创出历史纪录。M1超预期增长，表现

企业活期存款增加，预示企业经济活动可能会趋向活跃。2024 年是疫情恢复后的第二年，按照其它国家经

验，应该是越来越好的，但前提是房地产行业对整体经济的拖累不断降低。同时，由于很多国家的股市都

创出新高，而中国股市还在低位，而全球流动性已经过了最紧的阶段。因此，只要中国经济有企稳反弹的

迹象，股市由反弹逐渐演化为反转是可期待的。 
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2024年 2月恒生指数上涨 6.63%，恒生国企指数上涨 9.32%，恒生科技指数上涨 14.16%，MSCI中国指

数上涨 8.39%。香港近期最大的变化就是楼市“撤辣”，相当于内地一线城市完全取消限购，对全球买家都

不再收取额外的税，预计对香港楼市将有较大的支持作用。考虑到差饷等费用，香港楼市目前的年租金/楼

价普遍在 2.5%-3.5%之间，收益率远高于内地，不过仍然低于海外的无风险收益率。不排除香港的楼市政

策引发国际资金的关注，同时也会引流港股。目前港股已经接近 2022年底开放前的最低水平，便宜是最大

的利好。不过，港股反弹最大的催化剂还是中国宏观经济的企稳反弹。美联储降息会利好全球股市，港股

也会受益，但很可能是较后受益的。 

2024 年 2 月美元指数上涨 0.6%至 104.1，人民币兑美元汇率小幅贬值 0.2%至 7.19。人民币贬值幅度

小于其它主要货币。美联储短期内不会降息导致美元指数本月继续走强。人民币汇率已经逐渐稳定，如果

经济能企稳回升，或许会逐步走强。事实上，从居民生活成本来看，人民币在国内的购买力是相当强的。 

我们的主要关注点仍然在科技创新相关的成长性板块上。美国科技公司的亮点仍然在 AI 方面。本月

最大的新闻是 OpenAI推出了具有文生视频功能的 Sora，效果惊艳，意味着 AI发展进入了新的阶段。英伟

达，AMD 等硬件算力公司继续受益。国内一方面会有国际相关受益的光模块产业链，也有亟待解决的算力

问题，因此国内算力，服务器等方向也成为关注焦点。而国内算力的核心卡脖子还在于半导体制造产业链

上。因此，随着 AI 的不断发展，国内半导体产业链的重要性将更加凸显。以华为为核心的半导体电子产业

链将在很长一段时间内吸引资金的关注。还有苹果的 Vision Pro 也是一个重大创新，但目前看来并没有

超出预期，有用户表示长时间佩戴还是存在一些需要解决的问题。 

2024年 2月汽车销量受到假期扰动，同时比亚迪展开了价格竞争，混动秦 DMI plus最低价格降价至

7.98 万元起。新能源车和传统油车也纷纷感受到价格战的压力。2 月小鹏汽车交付 0.45 万辆，蔚来交付

0.8 万辆，理想交付 2.0 万辆（理想有 L7、L8、L9 等待 3 月初即将换代升级的因素），零跑交付 0.66 万

辆，哪吒交付 0.6 万辆，问界交付 2.1 万辆。广汽埃安交付 1.7 万辆，极氪交付 0.75 万辆，长安深蓝交

付 1.0万辆，比亚迪销售 12.2万辆。 

2 月光伏需求仍旺盛，海外需求持续放量。但由于市场预期新能源产业已进入产能过剩状态，即使在

目前短期内景气的 Topcon 电池新方向，产能也扩张较快，预计到年底就会充足供应。产业层面未出清的

话，将只有反弹而很难反转，其中存在一些博弈机会。事实证明，在行业下行阶段，由于赛道过于拥挤，

新技术带来的结构性机会较难把握，但一些细分市场可能仍会保持较为良好的格局，比如粒子胶膜等。 

我们坚持长期投资主线仍然是科技创新方向。目前仓位为中等仓位，主要投资于消费、TMT与能源相

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。 


