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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（2025.4）

一、产品业绩表现（截至 2025 年 04 月 30 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 2.6481

单位累计净值 2.6481

成立以来回报 164.81% 同期沪深 300 表现 49.37%

最近一个月增长率 -3.62% 最近一个月沪深 300 表现 -3.00%

最近三个月增长率 -6.80% 最近三个月沪深 300 表现 -1.22%

最近一年增长率 -0.54% 最近一年沪深 300 表现 4.61%

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：2.0097专注 C当期净值为：2.1397

        专注 D当期净值为：2.0571专注 E当期净值为：0.9274

        专注 F当期净值为：0.9273

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 11.47 资讯科技业 4.60

有色金属 1.41 其他 9.36

合计 26.84
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三、市场分析

2025年 4月美股出现大幅震荡，全月走势是先暴跌再大幅反弹。全月道指下跌 3.17%，纳指上涨 0.85%，

标普 500指数下跌 0.76%。特朗普上任两个多月后，对全球的关税战正式开打。虽然在中国坚决回击后，

美国被迫给予了其它国家 3个月的豁免期来完成贸易谈判，但中美两国的关税摩擦急剧升温。在此影响下，

美国资本市场出现资金流出，美国出现了历史上极为少见的股债汇同时下跌的状况，说明市场对特朗普一

意孤行可能导致的混乱存在非常不安的预期。其后，在科技行业相对比较优秀的季报，特朗普施压美联储

降息，以及特朗普可能在贸易战的强硬立场让步等多种因素影响下，美股出现了反弹。不过从资金面上看，

美股是机构在卖出，而散户在买入。这是因为从过去十年来的历史来看，美股每次出现大幅调整都是加仓

的机会，除非出现大的危机。机构因为资金量大，必须为未来可能出现的各种状况做风险评估，其结果就

是资产配置和投资组合的变化。而散户因为资金量小，容易进出，只要危机不是当下发生或者近在眼前，

反而可以保持更乐观的心态。特朗普的关税战所能造成的后果很难评判，因为这不仅涉及到全球各主要经

济体的博弈，还涉及到美国国内的政治博弈。而且，也很难保证各方一直保持冷静和理性，会不会造成失

控升级或者连锁反应。而市场是不喜欢不确定性的。在特朗普第一届任期时，中美贸易战能达成一个相对

合理的协议，中国对美出口的实际税率大约在 20%左右。但这一次双方的预期差距更大，7年来中国对美

贸易和科技依赖已经大幅减低，而美国要价则更高，估计底线为 50%左右。因此这一次达成协议将更不容易，

谈判过程将更为艰巨漫长，也意味着相互较高的关税持续性时间可能较长，对全球经济都有非常大的影响。

尽管我们长期仍然看好美股，但认为短期内美股不确定性仍然较强。不过收入主要来源于美国本土生产和

消费的企业，其股票表现应该好于收入受益于国际化的企业。

2025年4月全月A股同样出现震荡，但幅度比美股小。全月上证指数下跌1.70%，沪深300指数下跌3.0%，

科创 50指数下跌 1.01%。中国市场在去年 9月底的强力政策推动和今年初 DeepSeek时刻的科技推动之后，

市场底部的坚实性加强，其中“国家队”拥有无限子弹护盘给了市场很大信心。对于美国的关税战，其实

中国做了 7年时间的准备，对美出口占出口额的比例从 2018年的 19.3%降至 2024年的 14.7%。当然，这

个比例仍然较高，因此美国对中国征收 145%的高额关税，实质意味着两国直接贸易关系的切断，对外需和

就业仍会有较大影响。我们预计如果这一状态不变的话，意味着每年大约 2000亿美元的净出口损失，约

占 1个点的 GDP。由于目前中国经济处于转型期，将由原来以基建房地产为主的经济增长模式转变为以高

科技和消费为主的增长模式，这一新旧动能转换的过程较为漫长，整体的 GDP增速本来就不高，因此 1个

点左右的 GDP损失还是不可忽视的，需要较强的政策对冲，否则可能导致就业压力会进一步加大。不过从

长期看，1个点的 GDP损失也是可以消化的，只要经济内部保持韧性，第二年就可以在低基数上继续增长。
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中国之所以能在关税战中保持较强的立场，应该也是做过全面的评估。其实近年中国的科技实力不断上升，

但从去年开始，才逐渐被大众所慢慢认识。比如六代机，DeepSeek，创新药，华为自主芯片，军工的体系

作战等，在合适的市场环境下，这些本可以带来风险偏好的提高。但由于本次特朗普政府的关税政策过于

激进，可能会带来一段时间国际市场的混乱和萧条，风险偏好降低，使得市场更需要扎实的业绩。短期内

我们偏向谨慎，不排除 A股市场震荡时间加长的可能。但长期保持乐观，其一是国内可能会出超预期的政

策进行对冲，其二是在中美双方看到关税战的实际伤害之后会逐渐达成妥协的可能性，其三是中国科技和

经济实力的日益增强。

2025年 4月香港市场宽幅震荡。全月恒生指数下跌 4.33%，恒生国企指数下跌 5.17%，恒生科技指数

下跌 5.70%，MSCI中国指数下跌 4.54%。香港属于离岸市场，本地投资者不足，而外来投资者是全球投资，

因此资金进出频繁。近期特朗普的关税计划以及中国的强硬反击可能导致全球贸易对抗愈演愈烈，在大的

动荡下，投资者是不喜欢股市这样的高风险资产的，这意味着香港市场的动荡可能加剧。不过香港仍将是

连接大陆和全球的重要桥梁，香港资本市场的低估将提供良好的长期投资机会。

2025年 4月美元指数下跌 4.4至 99.6，正式跌破 100大关，近 3个月美元指数合计下跌近 10%。4月

人民币兑美元汇率先贬后升，全月小幅贬值 0.1%至 7.27。近期最值得关注的现象就是特朗普关税计划之后，

欧元，日元都大幅上涨，而美元下跌。通常情况下，加关税会导致进口减少，外汇需求减少，从而汇率上

升，以往美元确实也是在加关税之后上涨。但这次却出现了下跌。这意味着外汇投资者已经开始考虑美元

失去垄断性的国际交易货币地位的可能性。例如，若中美贸易完全脱钩，中国和其它国家的国际贸易确实

不必再以美元结算，以人民币，黄金，欧元甚至日元都可以。其实从基本面来看，人民币应该比欧元和日

元更强势，但人民币的国际化才刚刚开始，因此国际投资者选择交易量更大，交易历史更长，且没有外汇

管制的欧元和日元是合理的。不过我们认为从长期来看，中国经济基本面远好于欧洲和日本，因此人民币

相对偏低并不合理。但人民币偏低能增加出口，在不考虑其它国家贸易摩擦的前提下，或许人民币低估是

目前出口企业所乐见的。

我们的主要关注点仍然在科技创新相关的成长性板块上。本月 AI方面，美国大型科技股纷纷披露了

季报，最值得关注的是其 AI方面的资本开支计划并没有减少，这就和上个月 AI数据中心建设是否过度的

争论产生了很有意思的冲突。事实上，随着 AI成本的大幅降低，消费者使用 AI的频率进一步加大，对 AI

的依赖也更强，大型科技企业普遍的感觉是算力仍然不够。中国这方面的进展则是阿里巴巴开源了一代通

义千问模型 Qwen3，性能和成本进一步优化，在数学推理，代码生成及多语言支持等关键指标上，超越

DeepSeek-R1、OpenAI-o1等先进模型。而千问 3参数量仅为三分之一，显存占用减少三分之二，部署成本
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大幅下降。可见中国 AI不仅有 DeepSeek，也像美国一样有好几家先进模型厂商进一步竞争内卷，对中国

的 AI芯片禁令并没有阻止中国 AI模型水平的持续进步，与美国的差距在毫厘之间。而从历史上看，中国

在应用上的进展很可能还要比美国更加全面，花样更多，当然这也意味着对算力资源的需求会进一步增加。

2025年 4月新能源汽车销售继续高歌猛进。全月小鹏汽车交付 3.5万辆，环比增长 6%。蔚来交付 2.4

万辆，环比增长 59%。理想交付 3.4万辆，环比下降 8%，主要是因为客户可能等待焕新版推出。零跑交付 4.2

万辆，环比增长 11%。极氪交付 4.1万辆，同比增长 1.5%。小米单月交付量达到 2.8万台。广汽埃安交付 2.8

万辆，环比下降 17%。问界交付 2.7万辆，环比增长 93%。比亚迪销量 38万辆，环比增长 1%，继续遥遥领

先。本月问界 M8推出引发关注，上市 22天大定 7万台，凸显了华为的品牌力。自动驾驶是未来确定的发

展方向，也是消费者对新能源汽车品牌力（技术底蕴）最直接的感受。

本月公布 2026年 7月将实施《电动汽车用动力蓄电池安全要求》（GB38031-2025），对新能源汽车电

池的热扩散要求全面升级，新增了强制性的安全测试项目，强化了报警系统和成员保护。这意味着消费者

对新能源车最为关注的电池安全性方面，有了较大的进步，同时也对各电池厂商在技术能力上提出了进一

步要求，更安全的电池如固态电池也将成为各厂商的研发重点。本月宁德时代获得两张 GB38031-2025即“新

国标”的检测报告，成为国内首家通过新国标的企业。另外，在本月汽车半导体生态大会上，超 300家车

企与芯片企业达成合作，聚焦高算力芯片研发及车载 AI解决方案，探索异构集成等新兴技术应用。

我们坚持长期投资主线仍然是科技创新方向。目前仓位为中低仓位，主要投资于 TMT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。


