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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（2025.6）

一、产品业绩表现（截至 2025 年 06 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 2.6285

单位累计净值 2.6285

成立以来回报 162.85% 同期沪深 300 表现 55.93%

最近一个月增长率 0.50% 最近一个月沪深 300 表现 2.50%

最近三个月增长率 -4.33% 最近三个月沪深 300 表现 1.25%

最近一年增长率 -4.22% 最近一年沪深 300 表现 13.71%

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：1.9942专注 C当期净值为：2.1232

        专注 D当期净值为：2.0413专注 E当期净值为：0.9202

        专注 F当期净值为：0.9201

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 11.71 汽车 7.05

资讯科技业 4.76 其他 9.49

合计 33.01
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三、市场分析

2025年 6月美股继续强势上涨，创历史新高。全月道指上涨 4.32%，纳指上涨 6.57%，标普 500指数

上涨 4.96%。2025年上半年，道指上涨 3.64%，纳指上涨 5.48%，标普 500指数上涨 5.50%。上月中美在日

内瓦达成了暂时性的贸易框架协议，从本月发展来看，进一步达成和解的可能性还在上升。美国与其它国

家的贸易协议虽然进展较慢，但市场对特朗普进一步施压的担忧已经缓解。美国经济转冷，但却保持韧性。

在降息方面，特朗普对美联储施加强硬的降息压力，而美联储则认为还不到时候，因为关税带来的通胀可

能会滞后。不过从市场预期来看，今年仍会有 1-2次降息，即使今年降息较慢，明年降息也会非常迅速。

近期美债收益率下降，也为市场上涨提供了理由。在国际政治方面，伊朗和以色列突发了 12天的隔空大战，

双方损失都较大，也都无法持续下去，因此在美国下场轰炸伊朗核设施后休战。在双方都发现无力长久支

持，又都无法消灭对方的情况下，长期停战的可能性在增大。美国国内方面，马斯克离开效率部后和特朗

普分道扬镳，特朗普的工作重点转向大漂亮法案，也反映了美国国内大的变革基本停止。因此总的来说，

特朗普上任这段时间以来，虽然一开始都声势浩大，但其实任何一个方向都没有取得重要突破，都是虎头

蛇尾。从另一个角度来看，也就是说世界过去发展的脉络依然依靠惯性维持着，这使得市场对政治事件的

敏感度和恐慌不断下降，重新回到专注基本面上来。美国的基本面仍然很强，AI带来的变革在持续进行，

美股市场上囊括了全球一流公司，美股长期上升通道将持续。美元走弱导致的资金外流可能是一个潜在问

题，但现阶段美国对投资者的吸引力仍旧是全球最强的，因此美元外流导致的股票市场波动只会是短期的。

2025年 6月全月 A股小幅上涨。全月上证指数上涨 2.90%，沪深 300指数上涨 2.50%，科创 50指数上

涨 2.70%。2025年上半年，上证指数上涨 2.76%，沪深 300指数上涨 0.03%，科创 50指数上涨 1.46%。近期，

全球贸易环境没有预期的那么糟，美国发动的全球贸易战有虎头蛇尾之势，这对中国是好事，也说明了尽

管会遭遇种种逆风，但全球化的大趋势不可能逆转。中国市场处于明显的经济转型期，基建受制于地方政

府财政，房地产近期仍难言企稳，但外贸在中美和解后出现反弹态势，消费也有亮点，在高端制造上更是

不断取得突破。其实从人均实物生产和消费来说，中国已经处于较为先进的水平，如人均用电量，人均空

调消费，人均手机消费，人均肉类使用量，人均汽车消费，人均住房面积等。这是我们过去多年傲人发展

的成果，但也意味着未来整体经济增长速度也会面临压力。但同时在过去发展较为缓慢的方向如服务业，

高端消费或者创新的方向如芯片，机器人等行业，则还有较大的上升空间。因此大盘可能涨幅会比较慢，

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。过去依靠市场就可以赚到钱，

今后可能更需要依靠优选个股来赚钱，无疑难度更大，但超额收益可能更高。我们对 A股市场的预期是震

荡慢牛，资金充裕但基本面仍在底部，个股机会会层出不穷。
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2025年 6月香港市场继续上涨。全月恒生指数上涨 3.36%，恒生国企指数上涨 2.92%，恒生科技指数

上涨 2.56%，MSCI中国指数上涨 3.11%。2025年上半年，恒生指数上涨 20%，恒生国企指数上涨 19.05%，

恒生科技指数上涨 18.68%，MSCI中国指数上涨 15.52%。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。香港在制度上有独特的地位。西方资本要分享

中国经济成长，最熟悉的对接点还是香港。而中国的一些重要的金融创新，如稳定币的发行，交易和监管，

首选地也是香港。在数年前比特币挖矿红极一时的时候，中国曾经占据区块链产业的半壁江山。但金融创

新的风险过高，特别对于中国这样制度仍不完善，金融发展较为滞后，体量又特别大的国家而言，金融创

新上谨慎一些是可以理解的。但香港就完全不存在这样的问题。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。今年香港 IPO融资额可能成为全球第一，香港市场

这一全球最大离岸市场的地位将日趋稳固。

2025年 6月美元指数继续下跌 2.7%至 96.8，美元兑人民币汇率小幅贬值 0.4%至 7.17。2025年上半年，

美元指数下跌 10.8%，美元兑人民币汇率小幅贬值 1.8%。美元弱势是由于美国国内经济转冷以及降息预期

导致的，但美国目前相对欧日还维持着相当高的正利差，而要说欧洲日本等国家经济基本面好于中美，估

计也很难让人相信。其实近期美元的弱势本质上是过去几年强势美元的反转。我们也可以注意国际主流舆

论对于资金流向的影响。由孤立主义倾向的共和党所领导的美国并没有掌握全球主流舆论，在美国对盟友

们发起贸易战威胁时，盟友们其实也在通过国际主流媒体进行舆论反击。最典型的例子就是美国的债务问

题，其实这是一个长期问题，而且美国国债占 GDP比例虽然高，但也并未到难以为继的程度。一旦美国对

盟友友好，美国国债问题就似乎并不算大事，但一旦美国行事乖张，美债问题就会被主流媒体反复炒作，

导致美国金融市场出现动荡。我们预期随着特朗普的政策越来越回归建制轨道，美元指数在短期内也将逐

渐趋于稳定。从长期来看，美元对于实物黄金，或者能生产实物的人民币，可能还存在一个长期的下降轨

道。但在中短期内，由于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，我们预期人民币兑美元也会相对稳定。

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，随着英伟达股票收复失地并

创出新高，有关算力是否已经过剩的争论已经偃旗息鼓。从实际使用体会来看，大家对 AI的依赖越来越强，

也越来越希望 AI功能能进一步强大。这意味着对更先进模型的实际需求在不断提升。这一趋势与各海内

外大厂对 AI资本开支投入热情不减是吻合的。同时，特朗普全球贸易战的冲击可能会比之前预期的低，

对于关税的过度忧虑得到一定程度的修正，使得国内外算力板块都得到了很好的反弹表现。本月底，国产

GPU“双子星”摩尔线程和沐曦集成同日递交申请冲刺科创板，国产芯片板块进一步壮大，但同时也分流
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了现有芯片股票的资金。

本月科技创新的重要方向就是稳定币的发展。本月美国参议院通过程序性投票，为美元稳定币建立联

邦监管框架，推动行业规范化发展，可能催化市场从当前 2500亿美元规模向万亿级跃进。而香港的稳定

币条例即将开始生效。中美两国都在积极拥抱以区块链技术为基础的电子货币的大趋势。美国可能着眼于

维护美元霸权，有助于解决美债问题。而中国则着眼于人民币国际化的跨境交易。两国着眼点不同也意味

着发展方向和监管重点会有不同，但都是深刻的行业变革，会带来很多变化和投资机会。

2025年 6月多家新能源汽车企业销量创新高。全月小鹏汽车交付 3.5万辆，同比增长 224%。蔚来交

付 2.5万辆，同比增长 18%。理想交付 3.6万辆，同比下降 24%，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。零跑交付 4.8万辆，同比增长 139%。小米单月交付量超过 2.5

万，新车型 YU7推出后 3分钟大定超过 20万辆震撼业界。华为，小米，特斯拉三强已经成功建立新能源

汽车的品牌形象。深蓝交付 2.9万量，同比增长 79%。极氪交付 1.7万辆，同比下降 17%。广汽埃安交付 2.8

万辆,同比下降 20%。鸿蒙智行交付 5.3万辆，同比增长 14%，其中问界交付 4.5万辆，首次超过理想。对

标迈巴赫的尊界 S800推出，订单量超预期，有望打造真正的国产高端品牌。比亚迪销量 38.3万辆，同比

增长 12%，继续遥遥领先。

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。


