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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（2025.7）

一、产品业绩表现（截至 2025 年 07 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 2.6801

单位累计净值 2.6801

成立以来回报 168.01% 同期沪深 300 表现 61.45%

最近一个月增长率 1.96% 最近一个月沪深 300 表现 3.54%

最近三个月增长率 1.21% 最近三个月沪深 300 表现 8.09%

最近一年增长率 -2.49% 最近一年沪深 300 表现 18.40%

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：2.0329专注 C当期净值为：2.1645

        专注 D当期净值为：2.0808专注 E当期净值为：0.9381

        专注 F当期净值为：0.938

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 9.35 汽车 8.99

资讯科技业 5.12 非必需性消费 3.77

非银行金融 2.84 医药 2.28

其他 25.96 合计 58.31
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三、市场分析

2025年7月美股继续上涨，创历史新高。全月道指上涨0.08%，纳指上涨3.70%，标普500指数上涨2.17%。

美国陆续与一些重要国家与地区（如欧盟）达成贸易协议，典型的关税结构是其它国家对美国免税，美国

收取 15%左右的进口关税。这将改善美国的贸易平衡，但推高美国国内的通胀。在降息方面，特朗普继续

对美联储强硬施压，在非农就业数据大幅向下调整后，市场预期今年会有 2次降息，降息预期比之前要更

强。在国际政治方面，特朗普威胁若俄罗斯不在 10日内停火，则对俄罗斯的贸易伙伴施加 100%以上的关

税制裁。从俄罗斯的表态来看，其短期内应该不会停火，因此二级制裁可能会成为一个风险点，不过由于

特朗普一贯 TACO（临阵退缩），市场似乎对此也并没有表现得过于担心。美股市场热点仍然围绕 AI相关，

大型科技股中 META和微软都显示出其 AI相关业务的强劲增长，各公司资本开支增长也超预期，因此美国 AI

相关股票呈持续爬升态势。我们认为美国的基本面仍然很强，虽然维持全球帝国已经很难，但仍然能从盟

友国家上取得额外利益。通过大漂亮法案可以看出，美国又重新回到了通过财政支出带动增长的道路上来，

虽然其有增加负债的长期隐患，但至少短期可以稳定世界第一的地位，而科技发展带来的进步说不定会在

未来弥补长期隐患。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。我们不太相信现阶段除

中国以外的国家能比美国更能吸引投资者，因此美元外流导致的股票市场波动只会是短期的。

2025年 7月全月 A股小幅上涨。全月上证指数上涨 3.74%，沪深 300指数上涨 3.54%，科创 50指数上

涨 4.43%。上半年，中国经济超预期，GDP总量达 660,536亿元，同比增长 5.3%，因此也没有超预期的政

策托底。不过下半年美国的关税战正式生效，可能影响全球总需求，使得外贸存在压力。同时，房地产行

业压力仍然较大。不过若经济增长低于预期，应该有足够的政策工具来对冲。我们看到近期国家推出了育

儿补贴，最高法也对社保做了司法解释，政策开始往提高人民收入，保障劳动者权益的方向上来。这是恰

逢其时的政策调整，值得重视。其实在 2018年美国第一轮贸易战开始之前，低端制造业就逐渐转移出中国，

而今后随着劳动法的完善，劳动成本的提高，低端产业的持续迁移是不以我们的意志为转移的。因此高端

制造和内需的双循环才是中国下一阶段经济发展的主力。未来一段时间，我们将看到国家在改善劳动者收

入结构，不断增加内需上的持续努力。而资本市场的发展，对于提升全民信心，增强社会保障，有不可替

代的作用，会得到政策呵护。我们对 A股市场的预期是震荡慢牛，资金充裕，个股机会层出不穷。

2025年 7月香港市场继续上涨。全月恒生指数上涨 2.91%，恒生国企指数上涨 2.36%，恒生科技指数

上涨 2.83%，MSCI中国指数上涨 4.50%。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。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，国际上对中国的再认识正在悄悄兴起。香港在制度
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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。中美世纪竞争预计要持续几

十年，这对香港不一定是坏事。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，香港市场这一全球最大离岸市场的地位将日趋稳固。

2025年 7月美元指数反弹 3.4%至 100，美元兑人民币汇率小幅升值 0.4%至 7.19。美元反弹是由于美

国国内经济超预期，以及对之前跌幅过大的正常反弹。美国目前相对欧日还维持着相当高的正利差，而欧

洲日本等国家经济基本面其实并不好，未来一段时间美元指数下跌空间有限。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，但对欧元日元则未必下跌。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，美国主要大厂公布了二季报，

业绩和资本开支整体超预期。其中 Meta二季度营收 475亿美元，同比增长 22%，净利润 183亿美元，同比

增长 36%。AI技术显著提升广告系统效率，推动广告收入增长，资本开支预期上调至 660亿-720亿美元（原

下限为 640亿美元）。谷歌云业务 2025年第二季度营收 136亿美元，同比增长 31.7%。公司上调 2025年资

本开支 13%至 850亿美元（原 750亿美元），目前市场对谷歌最担心的是 AI对搜索的取代，但目前看谷歌

搜索量和广告效率仍然是在提升的，长期看难以判断，只能持续跟踪观察。亚马逊2025年第二季度营收1677

亿美元，同比增长 13%，净利润 182亿美元，同比增长 35%。AWS云服务净销售额 309亿美元，同比增长 17%，

资本支出同比增长 90%至 314亿美元，主要用于 AI基础设施扩建。公司云部门增长不及同业，导致股价承

压。微软 2025财年第四季度（截至 6月 30日）营收 764.4亿美元，同比增长 18%，净利润 272亿美元，

同比增长 24%。智能云部门（含 Azure）收入 299亿美元，同比增长 26%，Azure全年收入超 750亿美元，

同比增长 34%。这些大厂均提高资本开支计划，主要用于 AI 服务器、数据中心和芯片（如 GPU），以缓解

算力短缺问题，这也使得英伟达，台积电及相关产业链股价持续上涨。

2025年 7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 3.7万辆，同比增

长 230%。蔚来交付 2.1万辆，同比增长 3%。理想交付 3.1万辆，同比下降 40%。2025年对于理想的挑战

较大，L系列虽是市场先行者，但长期未大改款，竞争优势老化。I系列先推出 I8，产品竞争力不错，但

在宣传和定价上都出现问题，导致订单低于预期。不过理想公司调整非常快，迅速优化了 I8的型号配置，

加上理想汽车有慢热的特点，如 MEGA在推出新款 home后现在已经逐渐成为 50万以上 MPV销量第一，因

此对 I系列也不必过于悲观。零跑交付 5万辆，同比增长 127%，成为本月新势力销量第一。零跑定位非常
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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，相对

于理想问界，零跑产品性价比高，迭代迅速，因此销量提升较快。极氪交付 1.7万辆，同比增长 8%。小米

单月交付量超过 3万，同比增长 120%。深蓝交付 2.7万辆，同比增长 63%。广汽埃安交付 2.7万辆,同比

下降 25%。问界交付 4.1万辆，问界 M8推出即爆单，很快也将推出新 M7，预计也是爆款。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。如

尊界上市不到三个月大定破 1万辆，真正成为国产高端品牌的突破，预计将对 BBA的高端车型造成强烈冲

击。比亚迪销量 34.4万辆，同比增长 6%。本月行业发生的一个较大关注度的事件就是懂车帝对十几款智

驾车做了独立测试，发现没有一个真正过关的，由于这次测试是与央视合作，且单独封了高速路，这意味

着有一定的上层意志，防止车企过度宣传尚不成熟的自动驾驶。从长远来看，对企业的技术和宣传要求更

严，对行业发展是好事。 

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。


