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市场有风险，投资需谨慎。

外贸信托-展博 5 期证券投资集合资金信托计划投资月报（2025.10）

一、产品业绩表现（截至 2025 年 10 月 31 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 3.1501

单位累计净值 3.1501

成立以来回报 215.01% 同期沪深 300 表现 83.84%

最近一个月增长率 -4.80% 最近一个月沪深 300 表现 0.00%

最近三个月增长率 17.54% 最近三个月沪深 300 表现 13.86%

最近一年增长率 6.57% 最近一年沪深 300 表现 19.27%

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：2.3871专注 C当期净值为：2.5406

        专注 D当期净值为：2.4432专注 E当期净值为：1.102

        专注 F当期净值为：1.1015

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 24.64 通信 23.32

汽车 15.48 资讯科技业 14.52

家电 7.20 其他 8.10

合计 93.26
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三、市场分析

2025年 10月美股继续上涨，创历史新高。全月道指上涨 2.51%，纳指上涨 4.70%，标普 500指数上涨

2.27%。10月美联储继续降息 25个基点，并宣布将在 12月 1日开始停止缩表，市场倾向于年内还会继续

降息 1次。本月还有两件重要的大事发生。其一是 10月 1日美国联邦政府开始停摆。历史上，美国政府

曾经停摆多次，由于美国联邦和州都有一定的管理权力，在联邦政府停摆期间，联邦一些不重要的部门将

停止工作，但重要部门仍保持运行，同时，州政府仍在工作。因此大部分情况下，联邦政府的短期停摆并

不会带来太多混乱，加上停摆期一般不长，停摆期停发的工资还会补发，因此大家一般将联邦政府停摆看

作美国两党政治博弈的表演而已。但这一次有所不同，因为停摆时间已经达到 36天，破了纪录（上一次

是 2018-2019的 35天，也是特朗普任期内），停摆造成的负面效应将持续累加，特别是很多政府雇员甚至

包括军队长期拿不到工资，不得不去街头拿救济，对士气影响很大。其二是中国强硬回击美国贸易战上的

升级后，中美首脑在韩国达成了一年的贸易战休战协议，内容超出预期，显示美国已经用 G2的态度来看

待中国，逐渐开始把中国视为相同级别的对手。美国经济整体仍然强劲，但贫富差距拉大，富人消费对经

济的贡献率达到 50%以上，而富人消费离不开股市持续上涨带来的财富效应。美国科技大厂出于对 AI产业

未来的极度看好，进行了相互的巨额投资，起到了互相拉抬业绩和股价的作用，也引发了市场的争论，AI

泡沫论已经开始逐渐有了声量。但与互联网泡沫不同的是，AI的发展对促进生产力是立竿见影的，而且基

于算力，电力，模型训练时间等限制，AI并不像当初互联网一样，基于一个想法就能迅速大量融资，比拼

谁更快上市，更早实现网络效应。事实上，真正大量投资于 AI基础设施的也就是少量的巨头，而未来会

使用这些基础设施的则是大量的客户。AI相关产业未来能创造的财富将远远高于现有存量水平，而且财富

集中度还将进一步加强。因此从长期来看相关公司股价上涨是合理的，但短期内股价是否上升过快或者未

来赢家是否就是这些公司，那就是见仁见智。不过值得关注的是，如果短期出现某些供应瓶颈，如新一代

芯片的出货延迟，或者电力电网限制等，会影响 AI发展的节奏，带来股价的波动，但长期趋势不会改变。

从历史上看，供应瓶颈都会解决，而且供应瓶颈的解决还会提供很多新的投资机会。AI可能带来的财富增

量是之前几次科技革命所无法想象的，因此 AI的正面影响几乎可以掩盖任何其他负面冲击，任何基于历

史经验判断泡沫都是不可靠的。总之，美国的基本面仍然很强，AI带来的变革在持续进行，美股市场上仍

然充斥着全球一流公司，美股长期上涨趋势不会改变。

2025年 10月全月 A股主要指数有涨有跌。全月上证指数小幅上涨 1.85%，沪深 300指数涨跌幅为 0%，

科创 50指数下跌 5.33%。4月贸易战以来的进出口数据说明了中国制造的国际竞争力并不会受到大的挑战，

虽然与美国的贸易额在不断下降，但与其它市场的贸易额在创新高，导致整体进出口数据超预期。这也说
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明全球化的不可逆，只要全球化的基本条件还在，市场经济看不见的手就会自动调节。2018年首次贸易战

以来，中国其实在与美国逐渐脱钩，目前除了高端芯片和部分软件还依赖美国，其它均能自供。而且中国

产品对美国市场的依赖也越来越小。这成为中国在本年的贸易战中对美国能够强势回击的底气。也是全球

众多国家中唯一能够强势回击美国的。从基本面来看，国内房地产市场虽然仍未见起色，销售面积已经大

大低于过去多年的平均水平，也低于之前大家计算的正常更替水平，因此可以相对乐观。这个乐观并不是

指房地产行业会反转，而是其逐渐不再成为经济增长的拖累，这有可能明年就能实现。10月三中全会宣布

了十五五的规划，预计我国在 2035年人均 GDP达到中等发达国家水平，目前中等发达国家门槛在人均 2

万多美元，考虑通胀，10年之后门槛会变为 3万美元左右。这意味着未来 10年美元计算人均 GDP增速在 8%

左右。简单做一个拆分就是年人均实际 GDP增速 5%，年通胀 1%，汇率年升值 2%，这是完全可以实现的。

十五五的规划中，着眼点还是重点放在科技产业和内需上。目前内需不振主要是房价未见底，消费信心不

足。不过科技产业发展仍然是如火如荼。中国是全球唯一一个可以与美国竞争 AI产业的大国，目前高端

芯片制造已经有突破之势，而 AI相关基础设施的建设，以及 AI相关数据的丰富度，模型的丰富度，中国

都不弱于美国甚至还要强于美国。中国科技产业发展的两条线，一条是国内自主线，一条是承接美国的线，

都有非常大的空间。因此，在宏观风险不大，资金充裕，科技产业不断进步的情况下，A股出现科技大牛

市是有可能的。

2025年 10月香港市场小幅下跌。全月恒生指数下跌 3.53%，恒生国企指数下跌 4.05%，恒生科技指数

下跌 8.62%，MSCI中国指数下跌 3.87%。香港市场属于离岸市场，缺少足够的本土资金作基础，易受国际

资金进出影响，因此波动较大是正常的。不过由于南下资金的不断进入，内地资金已经逐渐成为香港市场

的资金基础，香港市场有逐渐从离岸市场变为半在岸市场的趋势。同时由于国际资金逐渐认识到中国是和

美国等量的大国，它们对中国资产的配置兴趣在提升。随着中概股的回流和国内优质股在香港上市越来越

多，香港市场对阿尔法的选择也将更为丰富。我们对香港市场仍长期看好。

2025年 10月美元指数上涨 2.0%，达到 99.7，美元兑人民币汇率小幅贬值 0.1%至 7.11。美联储开始

降息，美元指数反而反弹，证明我们之前判断美元不会持续走弱是正确的。汇率虽然短期内受各种因素特

别是资本流动的影响，但决定汇率的最根本因素还是经济基本面。即使降息，美国目前相对欧日还维持着

相当高的正利差，经济基本面上也要远远好于欧日，自贸易战以来对欧日的极限施压又使美国获得了可观

的利益。从购买力和经济基本面角度，人民币汇率是较大程度被低估的，这种低估使得中国的外贸行业即

使在重重压力之下也能够维持较大的体量增长，目前对于维持国内经济和就业是有正面意义的。当然，这

种低估也不会一直持续下去，我们认为人民币长期有较大的升值潜力，但不会那么快。黄金自上月上涨了12%
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之后，本月继续冲顶，之后回调。伦金在本月中旬最高达到 4380美元/盎司，月底收于 4000，回调幅度接

近 10%，但全月仍上涨 3.8%。黄金是对冲全球通胀的工具，也是全球各国央行准备应对去全球化和去美元

化的工具，长期仍有上涨空间，但短期价格难以预测。黄金这一波上涨又快又急，在 2个月内达到了 30%，

从技术上看，短期大幅回调是因为上涨过快导致的正常现象。同样有抗通胀功能的比特币本月也出现了大

幅回调，全月下跌 7%左右，明显弱于黄金。差别可能在于，虽然比特币在散户端流量大，但全球各国央行

会购买黄金作为储备，却不太可能会购买比特币作为储备。美国在加密货币技术上的一家独大，反而增加

了全球其它国家使用比特币的疑虑。

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 AI方面， OpenAI发布 AI浏览器

ChatGPT Atlas，集成 ChatGPT侧边栏实现内容总结，商品比较等功能，支持“浏览器记忆”和“代理模式”

自动化操作。Anthropic推出 Claude Sonnet 4.5，性能超旗舰 Opus但成本降低 80%。在 Nof1实验室发起

的 Alpha Arena竞赛中，六款中美顶级 AI模型使用 1万美元真实资金进行加密货币永续合约交易,引发大

家关注。截至 2025年 10月底，阿里巴巴 Qwen3 Max以 22.32%的收益率夺冠，DeepSeek V3.1以 4.89%位

列第二，而谷歌 Gemini 2.5 Pro和 OpenAI GPT-5分别亏损 56.71%和 62.66%，从实战中看，中国 AI模型

一点也不输于美国顶级 AI模型，而且很明显策略存在明显差异，反倒是美国 AI模型中出现较为明显的类

似策略，被怀疑是否存在互相蒸馏。另外，随着 AI算力投入的深入，美国在基础建设上的短板也逐渐显现，

特别是缺电现象严重。电力是否会成为 AI发展的瓶颈还有待观察。

10 月芯片行业最为关注的事件就是存储涨价。主要原因是 AI 大发展导致对先进存储需求高，三星和

海力士等存储大厂纷纷将产能转移至高端存储的生产，导致普通存储产能也紧张，因此存储芯片大幅涨价。

不仅高端产能缺货，低端存储价格也跳涨。本月在深圳举办了备受瞩目的2025 湾区半导体产业生态博览会，

万里眼发布带宽突破 90GHz 的超高速实时示波器，新凯来发布了两款 EDA 软件，都是突破卡脖子的重要

产品。另外，英伟达 CEO 黄仁勋说英伟达在中国的市场份额已经降为 0，从侧面印证了国产芯片的突破。

2025年 10月多家新能源汽车企业同比大幅增长，销售创新高。国家已经宣布从明年开始新能源车的

购置税恢复减半征收，这或许是 10月冲量的部分原因，但更重要的原因应该还是各家新车型的竞争力。

全月小鹏汽车交付 4.2万辆，同比增长 76%，小鹏新车型新 P7和 Mona03表现亮眼，公司智驾能力一直保

持领先。蔚来交付 4.0万辆，同比增长 93%，蔚来目前三个子品牌同时驱动，以量为先。理想交付 3.6万辆，i6

超出预期，开始逐渐显现爆单迹象。零跑交付 7.0万辆，同比增长 84%。小米单月交付量超过 4万辆。鸿

蒙智行交付 6.8万辆，且均价达到 39万，称霸高端市场，现在已经不断有原来 BBA的经销店改成了鸿蒙

智行。其中赛力斯交付 5.1万辆，同比增长 43%。比亚迪销量 44万辆，同比下降 12%，出口 8.3万辆，同
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市场有风险，投资需谨慎。

比增长 155%。值得一提的是，多家传统车企的新能源业务也开始发力，显示中国新能源车行业供应链的强

大溢出能力。上汽新能源月销 20.7万辆，同比增长 32%。吉利新能源月销 17.8万辆，同比增长 64%。长

安新能源月销 11.9万辆，同比增长 36%。奇瑞新能源月销 11万辆，同比增长 55%。长城，东风，北汽的

新能源化也在进行中，唯一遇到挫折的是曾经新能源转型领先的广汽集团。

我们坚持长期投资主线仍然是科技创新方向。目前仓位为高仓位，主要投资于科技相关的公司。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。


