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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（2025.11）

一、产品业绩表现（截至 2025 年 11 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 3.0191

单位累计净值 3.0191

成立以来回报 201.91% 同期沪深 300 表现 79.32%

最近一个月增长率 -4.16% 最近一个月沪深 300 表现 -2.46%

最近三个月增长率 -1.23% 最近三个月沪深 300 表现 0.66%

最近一年增长率 3.33% 最近一年沪深 300 表现 15.58%

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：2.2877专注 C当期净值为：2.4375

        专注 D当期净值为：2.3415专注 E当期净值为：1.056

        专注 F当期净值为：1.0556

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 27.64 通信 26.33

资讯科技业 7.19 家电 6.47

汽车 4.82 非必需性消费 1.84

其他 8.10 合计 82.39
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三、市场分析

2025年 11月美股震荡。全月道指上涨 0.32%，纳指下跌 1.51%，标普 500指数上涨 0.13%。美国政府

关门导致近期不少重要经济数据缺失，美联储在本月中旬出现鹰派言论，同时 AI泡沫论也开始大行其道，

市场出现回调。下旬美联储又开始转向鸽派，并不时有联储主席下课的传言，市场开始反弹。其实从各大

科技巨头的财报来看，业绩和资本开支计划仍然非常强劲，且因为他们的自有现金流良好，可持续性强，

明显要强于之前互联网泡沫时期。从产业发展的逻辑来看，AI仍远远未到顶，算力仍然是瓶颈。不过除了

算力之外，电力也成为了瓶颈。美国电网历史长，比较老旧，而电源和电网的建设不像芯片，服务器和数

据中心，其建设需要较强的基础建设能力，因此确实是值得担忧。但科技巨头们也有各种手段来解决问题，

比如挤压其它行业用电甚至民用电，或者把数据中心建设在海外能源充裕的地方，以及加快新型能源如

SOFC或者小型核电的建设等。因此我们认为，本轮 AI产业与当年互联网泡沫不同，AI的发展对促进生产

力是立竿见影的，而且已经开始产生迅速增长的现金流，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，则见仁见智。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。假如 AI

带来的财富增量是之前几次科技革命所无法想象的，那么任何基于历史经验判断泡沫都是不可靠的。不过，

从美国资金开始布局生物科技的短期趋势来看(代表生物科技的 XBI指数连续三个月都上涨了约 10%)，确

实体现了担心 AI泡沫的人在增多。总之，美国的基本面仍然很强，降息预期并没有发生趋势性改变，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 11月全月 A股略有调整。全月上证指数小幅下跌 1.67%，沪深 300指数下跌 2.46%，科创 50

指数下跌 6.24%。从基本面来看，国内房地产市场虽然仍未见起色，但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。近期频频有重量级的房地产刺激政策的消息，如对新购

住房贴息等，相信重要政策正在酝酿中。曾是房地产行业标杆的万科出现债券展期，市场对其未来是否会

破产并不乐观，说明行业确实也到了危急时刻。其实房地产的需求仍在，但房价不断下跌会显著抑制需求，

并带动整体经济进入通缩循环。上月外贸平稳，但基数已高，同比没有什么太大增长，未来预计人民币会

稳定升值，促进外贸稳定地调整结构，往高附加值一端移动，但外贸总量进一步对 GDP的拉动会很有限。

科技产业发展仍然是如火如荼，华为推出了新的 Mate80，说明在芯片自主可控方面又进了一步。美国缺电

等因素导致储能大超预期，推动锂电池产业链的复苏。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
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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。目前宏观风险未完全解除，但资金充裕，A股大盘指数在 4000点左右的位

置要继续往上，可能还是需要依赖科技行业。这一点中美市场是相同的。

2025年 11月香港市场小幅震荡。全月恒生指数下跌 0.18%，恒生国企指数下跌 0.42%，恒生科技指数

下跌 5.23%，MSCI中国指数下跌 2.54%。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，但目前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，港股受内

地资金的影响逐渐增大。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，特别是随着中国大模型在开源市场成为主流，一些对美国 AI大厂不断靠提升资本开支堆算力的模式

感到担心的国际资金，反而会对中国科技资产更为放心。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。我们对香港市场仍将长期看好。当然，香港市场的一个隐

忧就是，一旦市场上涨则 IPO显著增多，而且也不像 A股一样存在减持限制，这会压制香港市场的涨幅。

2025年 11月美元指数小幅下跌 0.3%至 99.4，美元兑人民币汇率小幅贬值 0.5%至 7.08，而日元兑人

民币全月下跌 2.1%，又回到了前期低点 4.5的位置。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，这一点不断被各外资大行或者国际学者们所认可。不过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。日本的情况比较复杂，其

经济基本面脆弱，负债率高，但迎来了过去 30年都不曾有的通胀，使得日本国债收益率不断上升（目前

已经超过中国），迫使日本央行加息。由于日元过去多年来是国际套息交易的主要货币，日本加息相当于

在国际上回收流动性，对全球流动性都有负面影响。但近期套息交易规模已经比高峰期下降很多，影响应

该可控。本月黄金价格反弹 5%，回到了 4200附近。

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方面最重要的突破就是谷歌作为最

早的 AI玩家，推出了 Gemini 3，效果惊艳，一举超越 OpenAI成为目前最为优秀的大模型。Gemini 3在

权威评估平台 LMArena以 1501分登顶，成为首个突破 1500分的模型，其原生多模态设计使其能同时处理

文本、图像、音频和视频，在 MMMU-Pro等测试中达到行业领先水平。Gemini 3在交互体验上是革命性的，

生成式 UI能根据问题实时创建最佳交互界面，实现从“命令输入”到“结果输出”的范式转变。同时，Gemini 

3能够与谷歌的产品矩阵深度融合，可以说谷歌产品矩阵的底层已经被 AI接管，这将极大方便谷歌的用户，

增加其用户粘性。更重要的是，Gemini 3的训练并不依赖英伟达的 GPU芯片，而是谷歌自己定制的 TPU，

这极大降低训练了成本，提高了训练效率。因此 Gemini3的出现可以说是 DeepSeek时刻之后最重要的 AI
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进展。但是，谷歌目前的领先并不意味着 AI竞争的结束，美国的 AI大厂中的传统科技企业如微软，Meta，

亚马逊都有强大的自由现金流，可能反而刺激它们加大投入。现金流稍弱的 OpenAI，Anthropic已经建立

了头部地位，营收上涨迅速，Grok背后是世界首富马斯克，他们也不会善罢甘休。而苹果公司还持有所有

公司里最多的现金观望，一旦行业盈利模式稳固，必然不会缺席。

11 月芯片行业仍然是存储涨价大周期最引人关注，其负面影响也开始逐渐显现。中芯国际 3 季度业绩

会上表示由于存储涨价，预计很多客户特别是消费电子客户的出货量和毛利率会受到影响。由于市场预期

存储价格将在高位持续至少 1 年时间，因此预计至少半年内消费电子企业可能会受到一定压制，对中国电

子行业是不利的影响。

11 月下旬，全球储能电芯需求持续超预期，部分由于 AI 数据中心对电力需求的爆发，欧美市场对 4-6

小时长时储能需求激增，叠加国内强制配储政策深化，以及电动车 2026 年补贴退坡前的抢购，推动大容

量电芯需求爆发，使得国内电芯企业产能利用率高企。产业链上，电解液六氟磷酸锂率先涨价，涨幅几乎

达到 2 倍，碳酸锂价格也涨到了 9 万/吨。其它环节也由于供需格局的变化或多或少有上涨。由于不久前锂

电池行业还被认为是过剩的，目前的争议在于涨价的高度及持续性。

2025年 11月多家新能源汽车企业同比大幅增长。全月小鹏汽车交付 3.7万辆，同比增长 19%。蔚来

交付 3.6万辆，同比增长 76%。理想交付 3.3万辆，同比下降 32%，理想 3季报出现了亏损，主要是竞争

加剧以及 Mega召回。零跑交付 7万辆，同比增长 113%。小米单月交付量 4万辆，不过小米汽车由于近期

舆论的影响，出现客户弃单现象，库存车和二手车压力也比较大。鸿蒙智行交付 8.2万辆，同比增长 90%，

主要受三款新车问界 M7，享界 S9T和尚界 H5拉动。比亚迪销量 47万辆，同比增长 10%，增长主要靠出口

拉动。吉利销量 18.7万辆，同比增长 90%。 

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。


