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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（2025.5）

一、产品业绩表现（截至 2025 年 05 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 2.6153

单位累计净值 2.6153

成立以来回报 161.53% 同期沪深 300 表现 52.13%

最近一个月增长率 -1.24% 最近一个月沪深 300 表现 1.85%

最近三个月增长率 -7.19% 最近三个月沪深 300 表现 -1.28%

最近一年增长率 0.80% 最近一年沪深 300 表现 7.27%

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：1.9846专注 C当期净值为：2.1129

        专注 D当期净值为：2.0314专注 E当期净值为：0.9158

        专注 F当期净值为：0.9157

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 10.43 资讯科技业 4.76

汽车 2.92 其他 9.43

合计 27.54
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三、市场分析

2025年 5月美股反弹。全月道指上涨 3.94%，纳指上涨 9.56%，标普 500指数上涨 6.15%，后两者距

离前面历史高点已经咫尺之遥了。5月 12号，中美在日内瓦进行贸易谈判，出乎意料地迅速达成了“暂时

休战”的共同声明，即双方在 4月初特朗普所谓“解放日”后互相加的关税全部取消，但之前的关税保留。

这个声明超出了市场预期。本来美股因为特朗普全球关税的原因出现大幅回调，但这次声明之后，市场意

识到了特朗普的灵活多变，很多手段只是极限施压，而实质上真正行动的决心（或者能力）并不大。从 DOGE

的虎头蛇尾，到号称让俄乌休战的无疾而终，到关税战的出尔反尔，特朗普总是先以暴论让大家震惊，再

在现实面前软弱下来，以至于美股出现了 TACO策略（Trump Always Chicken Out，特朗普总是临阵退缩），

也就是每次在特朗普极限施压大家认为事态要糟糕市场甩卖股票时买入，等待特朗普突然思路大转弯股票

反弹后再卖出。自从特朗普二次上台以来，这个策略可以说屡试不爽。当然，市场是有学习效应的，TACO

策略被大家熟知之后， 特朗普的暴论对市场的影响越来越小，因为他随时会改变想法。这样美股市场慢

慢地回到更关注基本面，而不是特朗普的推特上。

基本面来说，关税战带来的不确定性确实使得美国经济预期发生了变化，滞涨的预期加强，衰退的可

能性增大。但目前只是看到了经济出问题的初步迹象，并没有到不可收拾的地步，各种政策的复杂影响起

到了缓冲垫的作用。股市下跌后迅速反弹，有产者并没有太多资产损失的痛苦。美债遇到危机又有“稳定

币法案”，加上美联储的兜底，债券投资者并没有出现恐慌。美元虽然外流但很显然其他国家也好不到哪

里去，弱势美元也很难形成趋势。物价虽然上涨但工作机会仍然多，DOGE虽然裁了岗位但很快又通过了寅

吃卯粮的“大漂亮法案”，发钱的预期使得消费者也并没有大幅的节衣缩食。再加上财报季美股龙头公司

业绩都不错，所以在 TACO策略以及大量散户逢低就买入的惯性下，美股又开始接近新高。我们认为美股

在全球投资者心中的地位很难在短期内改变，美国政府也有种种手段来维护股市，因此美国市场可能仍然

是易涨难跌。涨多了或许会有出人意料的政策让市场回调（或许也不会有），但跌多了一定会有护盘政策，

除非实在护不住。不过美国的国力仍然强大，还没走到那一步。

2025年 5月全月 A股小幅上涨。全月上证指数上涨 2.09%，沪深 300指数上涨 1.85%，科创 50指数下

跌 3.50%。中国市场处于明显的经济转型期，由原来以基建房地产和外贸为主的经济增长模式转变为以高

科技和消费为主的经济增长模式。这一新旧动能转换的过程较为漫长，但政策会对整体经济发展进行托底。

因此我们可以看到，大盘可能涨幅非常有限，甚至时不时会出现下跌，但部分符合新发展方向的个股可能

会出现惊人涨幅。投资从之前的更依赖大盘变成了更依赖阿尔法。从科技板块的发展来看，新能源、芯片、

电动汽车、AI、机器人、低空、军工、高端装备制造等新兴行业方面，中国不断突破瓶颈，不断取得进步，
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产业升级趋势明显。同时软件、医疗、体育、文旅、新消费等也在不断出现亮点。我们之前对 A股市场的

预期是震荡慢牛，资金充裕但基本面仍在底部。随着中美贸易战的谈谈打打，市场对特朗普的底牌也逐渐

摸清，对中国经济韧性的信心也在加强。虽然在传统领域如房地产，基建和大宗商品等领域经常还有负面

新闻的影响，但在政策托底的预期下影响也非常有限。相反，在新领域不断出现的好赛道，好公司，不仅

使得股票投资者兴奋不已，对于实业投资者而言，也加强了转型的信心。即使在日本失去的三十年中，也

有不少好公司跑出来，而中国的情况比当年的日本好的多，市场也大得多，丰富得多，仍然存在非常多的

投资机会。不过需要承认的是，寻找阿尔法向来是不容易的，机会多，陷阱也多，但这是获得超额收益的

必走之路，也是我们未来专注努力的方向。

2025年 5月香港市场上涨。全月恒生指数上涨 5.29%，恒生国企指数上涨 4.41%，恒生科技指数上涨

1.63%，MSCI中国指数上涨 2.37%。随着中国经济筑底，新兴产业崭露头角，加上美元回流新兴市场，国

际资金对中国资产的配置兴趣在提升。2025年外国人入境中国旅游已经成为潮流，5月印巴空战中国武器

展现的实际作战能力也打消了对中国武器数据的质疑，中国创新药的对外授权也成为全球新药产业的亮

点，加上特朗普一系列政策引发了各国的厌恶情绪，国际上对中国的再认识正在悄悄兴起。过去数年，中

国无论在形象上也好还是在经济预期上也好，都是被国际媒体抹黑最严重的大国，但这一形势正在逆转。

对于香港来说，很多外国投资者曾认为中美摩擦会让香港一蹶不振，但近期不少人已经改变了看法。如摩

根斯坦利的罗奇之前看空香港，但现在已经改称中美竞争对于香港的发展更有利，因为香港在制度上有独

特的地位。其本质还是世界离不开中国，中国很可能是未来全球创新和经济成长的主要动力，而西方资本

要分享中国经济成长，最熟悉的对接点还是香港。对于国际资金而言，A股市场缺乏足够的对冲机制，而

香港则不同，因此在港股市场的配置头寸可以比 A股更多。当然，同 A股一样，在中国整体经济数据没有

明显好转之前，香港市场也会是以阿尔法为主。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。当然，我们认为香港市场也应该做出一些改革，要以更严格但更灵

活的美式监管取代僵硬的英式监管，以适应新时代的变化，将香港市场打造成最伟大的离岸市场。

2025年 5月美元指数震荡下跌 0.2%至 99.4，美元兑人民币汇率贬值 0.9%至 7.2。美国现在对于强势

美元存在矛盾心理。一方面，强势美元可以提高在国际上的购买力，降低国内通胀，吸引国际资金流入美

国，稳固美元霸权。另一方面，过于强势的美元明显对美国制造业和服务业的出口不利，是美国贸易逆差

巨大的主要原因。美国的优势在于其优势产业处于科技和服务行业的顶端，美元即使再强，美国提供的很

多产品也是无法取代的，如芯片、软件、武器等。但在顶端产业之外，过强的美元就会对大量的普通产业

产生不利影响。所以我们会发现特朗普政府的纠结矛盾之处，一方面传出风声要美元贬值，但又担心资本
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外流导致危机，也担心美元形成贬值趋势会危及其国际储备货币的地位。我们认为美国政府既要又要的态

度不会改变，美元指数可能存在下跌趋势，但这一趋势需要很长时间来完成。以年为时间维度来看，美元

指数会以震荡为主。对于人民币汇率，我们的态度是一贯的，即人民币是被较大程度低估的，但这一低估

目前处于被大家都接受的状态，预期短期内也不会出现大幅改变。很有可能的态势是，美元指数下跌，人

民币兑美元会升值，但升值幅度小于美元指数跌幅，即人民币兑其它主流货币出现贬值。因为在中短期内，

进出口贸易对于维护中国国内的就业，维持良好的产业转型升级的环境还是非常重要。

我们的主要关注点仍然在科技创新相关的成长性板块上，现在也把创新药和新消费纳入视野。本月 AI

方面，Deepseek升级了 R1模型，重回开源模型的第一位。从美国 IT巨头的一季报来看，英伟达业绩仍然

非常好，各互联网巨头的资本开支仍然增长，透露出算力仍然长期紧缺。不过制约算力的瓶颈，目前除了 AI

芯片外，还有电力供应。而电力供应涉及到了基础设施的建设能力，对于西方国家会构成一定挑战,当然

也提供了投资机遇。另外，GPT5预计将在 7月发布，在多模态能力和因果推理方面预期将有大的进步。

Deepseek也可能随时推出新版模型，值得关注和期待。

2025年 5月新能源汽车销售继续表现良好，但竞争也愈发激烈。全月小鹏汽车交付 3.3万辆，同比增

长 230%，小鹏近期的改革效果非常显著，推出了合适的车型，在战略上也将和华为合作，显示出在战略和

战术上都有较大进步。蔚来交付 2.3万辆，同比增长 13%，蔚来一季报亏损超预期，处境逐渐尴尬。理想

交付 4.1万辆，同比增长 17%，2025年对于理想的挑战较大，纯电车型能否成功将是理想是否会掉队的观

察指标，因为其混动车型虽是领跑者，但目前上有问界的竞争，下有零跑的竞争。零跑交付 4.3万辆，同

比增长 148%，零跑定位非常明确，就是低配版的理想或问界，用便宜很多的价格，通过相似的外观和功能，

实现较高的销售量。极氪交付 1.9万辆，同比增长 2%。小米单月交付量达到 2.8万辆，其宣传技巧是否存

在误导以及新车型 YU7成为讨论焦点，但红黑都是热度和流量，汽车本来就是科技和美学的结合体，营销

能力也是核心竞争力之一。深蓝交付 2.6万辆，同比增长 78%。广汽埃安交付 2.7万辆,同比下降 33%。问

界交付 3.7万辆，同比增长 35%，问界 M8推出即爆单，目前市场对于华为在智驾方面单独一档的能力已逐

渐认可，产品高端形象已逐步建立，华为的迭代能力是超一流的，目前和江淮合作的尊界，即使一开始也

会有质疑，但随着时间推移，预计将对 BBA的高端车型造成强烈冲击；比亚迪销量 37.7万辆，同比增长 14%，

继续遥遥领先，比亚迪走量为主，在出口方面布局也完善，但品牌建设一直是一个问题。我们可以看到，

中国新能源车企已经逐渐开始出现差异化定位，华为定位中高端，小米定位年轻潮流，比亚迪走量，零跑

主打性价比。小鹏积极变革，理想是混动先行者但未来挑战也在加大，蔚来则有陷入泥潭的态势。但这样

极致的内卷之下，中国新能源车企的国际竞争力将会空前提高。 
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市场有风险，投资需谨慎。

机器人行业是未来我们重点关注的行业。本月特斯拉 Optimus Gen-3正式量产，有可能是一个标志性

事件。机器人行业在硬件方面，中国有制造产业链的优势。在软件方面，中国的 AI发展水平也是国际一

流的。在应用场景方面，中国也是全球最丰富的，如工业、娱乐、养老等场景。5月机器人领域呈现“活

动密集+资本活跃+场景验证”三大特征，上海、广州两大展会，北京机器人马拉松，杭州机器人擂台赛等

都推动技术展示与国际合作。不过毫无疑问，目前全球领导企业还是特斯拉，其产业链将是最先产生实际

业绩的。

尽管经济整体处于调整之中，但中国在新消费方面的亮点不断。新中式茶饮，泡泡玛特潮玩都形成风

靡一时的潮流。中国消费在极致内卷下创新不断，其优胜者在出海之后对于海外市场消费者来说非常具有

吸引力。随着中国经济实力和文化影响力的逐渐增强，首先影响的是东南亚地区，其次是日韩和其它发展

中国家，但有些品牌已经能在欧美形成影响，这是完全超出预期的。同时，中国国内也存在高端品牌逐渐

成长，开始和国际大牌竞争的现象，国产化妆品和新能源车就是很好的例子，现在甚至在原来不可想象的

奢侈品领域也有老铺黄金这样的尝试者，这都是值得我们密切关注的现象。

创新药方面，中国的技术能力和临床能力已经开始接近国际一流水平，逐渐开始出现潜在的 First-In-

Class和 Best-In-Class的临床品种，只是真正集中上市还需要时间。但大型跨国药企早已闻风而动，大

手笔的 BD（business development）,购买国产创新药海外权益的现象已屡见不鲜。一方面这为中国创新

药企提供了难得的资金，另一方面，也是因为中国药企目前还不具备国际运营能力，不得不“低价”卖出

其大部分海外权益。但国内市场发展也很迅速，在集采改革到达一定阶段后，领导层思路已经从节约医保

经费开始向发展创新医药产业转变，国家药品监督管理局 2025年前 5个月共批准 20余款 1类新药，数量

刷新近五年同期纪录，预计全年有望突破 50款。5月三生制药将双抗药物 SSGJ-707授权给辉瑞，首付款

达12.5亿美元（总金额 60.5亿美元），创国产药出海首付款新高。5月 70余项中国原创研究入选 2025年

美国临床肿瘤学会（ASCO）年会，泽璟制药 PD-1/TIGIT双抗（宫颈癌数据）、华海药业 PD-L1/VEGF双抗（子

宫内膜癌数据）等表现突出，这些都显示中国创新药产业发展方兴未艾，值得长期跟踪和关注。

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。


