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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（2025.12）

一、产品业绩表现（截至 2025 年 12 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 3.3195

单位累计净值 3.3195

成立以来回报 231.95% 同期沪深 300 表现 83.41%

最近一个月增长率 9.95% 最近一个月沪深 300 表现 2.28%

最近三个月增长率 0.31% 最近三个月沪深 300 表现 -0.23%

最近一年增长率 14.86% 最近一年沪深 300 表现 17.66%

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：2.5144专注 C当期净值为：2.6726

        专注 D当期净值为：2.5734专注 E当期净值为：1.1609

        专注 F当期净值为：1.1603

   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 31.47 通信 28.85

家电 7.57 汽车 7.43

资讯科技业 7.28 其他 7.74

合计 90.34
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三、市场分析

2025年 12月美股小幅震荡。全月道指上涨 0.73%，纳指下跌 0.53%，标普 500指数下跌 0.05%。从全

年来看，美股连续三年大幅上涨，全年道指上涨 12.97%，纳指上涨 20.36%，标普 500指数上涨 16.39%。

近期美国市场处于真空期，贸易战和关税战已处于尾声，通胀高潮也已过去，美联储政策基本符合市场预

期。全年市场两个主题，一个是 AI继续大发展，以及衍生而来的 AI泡沫论。另一个是在美国降息和美元

贬值的大周期下，很多大宗商品出现了大幅上涨（而与此同时比特币却涨幅有限）。我们认为大宗商品的

上涨不仅反映第一层的供需因素，第二层的金融因素，也反映第三层的地缘政治因素，这个第三层因素就

是大宗商品和比特币走势差距的根本原因。俄乌持续 4年的战争仍未结束，中东也未完全平静，特朗普又

开始在南美绑架委内瑞拉总统以示对美洲的统治。美国如果真的回归门罗主义，意味着其它各地区大国在

各自区域的话语权会更强，世界规则和贸易体系破碎的可能性就越大，大宗商品作为工业必需的和不可再

生的资源，其战略重要性也就越强，而比特币却没有任何战略价值。我们是乐观主义者，认为科技的进步

在很大程度上能弥补贸易去全球化带来的困难，因此全球经济增长仍能持续，而在投资结构上，科技的地

位会越来越重要。从中美关系上看，中美在某种程度上达到了力量平衡。在科技上，中美相对于其它国家

的优势在加大。中美之间科技水平的差距，在某些领域（如 AI算力和科技股市值）在拉大，但整体看又

是缩小的。美国回归门罗主义，将使得中美两国将重心放在自身发展及周边事务的处理上，两个大国之间

直接发生冲突的可能性反而小了，这对于投资是有利的。我们认为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 12月全月 A股小幅上涨。全月上证指数上涨 2.06%，沪深 300指数上涨 2.28%，科创 50指数

上涨 1.28%。从全年来看，上证指数上涨 18.41%，沪深 300指数上涨 17.66%，科创 50指数上涨 35.92%，A

股整体仍处于牛市之中。从基本面来看，国内房地产市场虽然仍未见起色，但近期频频有重量级刺激房地

产政策的消息，如对新购住房贴息等，相信重要政策正在酝酿中。人民币开始稳定升值。科技产业发展仍

然是如火如荼。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，一条是在产业链上承接美国的线，都有非常大的

空间。在美中关系如此微妙的情况下，中国科技产业仍然能和美国巨头合作，充分说明了中国制造的成本

领先，迅速反应及迭代能力。目前宏观风险未完全解除，但资金充裕，且管理层对市场非常呵护。A股标

志性大盘指数上证综指在 2026年的第一个交易日就突破 4000点，是一个重要信号。中国和美国可能已经



免责声明：
本资料仅供本公司的合格投资者参考阅读，本公司不会因接收人收到本资料而视其为本公司的当然客户。本资料基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准

确性和完整性，客户也不应该认为该信息是完全准确和完整的，在任何情况下，本资料中的信息或所表述的意见不构成广告、要约、要约邀请，也不构成对任何人的投资建议。

本资料版权均归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式引用或转载本资料的全部或部分内容，不得将资料内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得

用于营利或用于未经允许的其他用途，不得对本资料进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

市场有风险，投资需谨慎。

隐隐形成了 G2之势，这也意味着中国市场的牛市才刚刚开始。但基于过去的经验教训以及投资者的成熟，

若出现疯牛猛牛，是一定会被压制的。目前的估值已经处于中高水平，若要继续往上，要么依赖不断的科

技突破，要么依赖盈利的增长。随着大宗商品的上涨，通缩可能会逐渐消退，CPI率先转正，PPI将随后

转正，企业盈利数据可能会好转。A股牛市预计会继续。

2025年 12月香港市场小幅震荡。全月恒生指数下跌 0.88%，恒生国企指数下跌 2.37%，恒生科技指数

下跌 1.48%，MSCI中国指数下跌 1.46%。从全年看，恒生指数上涨 27.77%，恒生国企指数上涨 22.27%，恒

生科技指数上涨 23.45%，MSCI中国指数上涨 28.05%。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，人民币也开始逐渐升值。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 12月美元指数下跌 1.2%至 98.3，全年美元指数下跌 9.4%；12月美元兑人民币汇率贬值 1.3%

至 6.99，突破了 7的关口，而全年来看美元兑人民币汇率贬值 4.2%，人民币属于可控范围的温和升值。12

月每百日元兑人民币汇率下跌 1.4%至 4.46，创了 30年新低，全年每百日元兑人民币汇率下跌 4.5%。从人

民币一揽子货币指数 CFETS来看，12月人民币基本稳定，全年则下跌 3.4%，主要是由于全年欧元走势强劲。

因此可以说整个 2025年，人民币基本保持稳定，而美元和日元贬值幅度较大。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，但升值需要有控制有步骤，以免对国际贸易伤害过大。不过如果以贵金属

为计价单位，则所有货币都在对贵金属大幅贬值。2025年，美元计价的黄金上涨 65%，铜上涨 43%，铝上

涨也有 15%以上，只有原油价格没有变化。

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方面竞赛仍在继续。12月谷歌发布

了 Gemini 3 Flash，响应速度比前代产品提升约三倍，调用成本仅为旗舰模型 Gemini 3 Pro的数分之一，

在代码能力和博士级推理等多个复杂任务基准测试中表现出“越级”挑战旗舰模型的能力。而 OpenAI则

发布了 GPT-5.2，多轮对话逻辑和复杂推理能力显著提升。两大顶尖模型公司竞争接近白热化。12月底 Meta

宣布收购仅成立一年的中国初创公司 Manus，估值达 20亿美元，震动业界。Manus是全球首款通用化 AI

智能体，可以利用别人的大模型自动完成一些复杂任务。虽然 Manus被认为技术含量不高，但 Meta的收
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购反映了在 AI的时代，“快”所具有的重要意义。Manus前期由北京和武汉团队开发，后期总部转移至新

加坡，为收购创造了条件。但同时，也涉及到了中国数据和技术出口的问题，可能仍然需要和监管当局沟

通。Meta的收购说明了两个问题，一是 Meta本身在大模型竞赛中已经被前两家甩在身后，处于不利地位，

急需新的想象空间；二是中国虽然受制于先进芯片导致产业发展暂时落后，但中国科技人才的能力却是全

球顶尖的。12月豆包推出了豆包手机，由字节跳动和中兴合作推出。这款手机搭载了豆包 AI助手技术预

览版，主打跨应用自动化操作。但由于涉及到各应用的隐私和接口开放等问题，暂时还没有产生重要影响，

但未来 AI对手机的改变已经可以初见端倪。目前 AI应用正处于类似移动互联网前期的状态，大的应用已

经呼之欲出。

12月机器人方面最重要的就是传闻特斯拉的 Optimus机器人已经开始审厂，预计在 2026年下半年推

出市场，产业进度有可能快于之前的预期，国产产业链数家公司可能受益。国产芯片方面，沐曦股份已经

上市，昆仑芯、智谱、MiniMax、壁仞科技等通过筹备港股 IPO或科创板 IPO，在芯片设计上，中国已经出

现一批实力强劲的新公司。但芯片的制造环节仍然是短板。存储行业涨价大周期仍然引人关注，其负面也

开始逐渐显现。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。不过中国自己的存储企业如长鑫和长存预计今年也会

上市，高存储价格意味着资本市场将为他们的上市创造良好的条件，即可以更多融资，更快进步，相关设

备产业链也会受益。

2025年 12月小鹏汽车交付 3.7万辆。蔚来交付 4.8万辆，同比增长 55%。理想交付 4.4万辆。零跑

交付 6.0万辆，同比增长 42%。小米单月交付量 5万辆，首次突破月销 5万辆。鸿蒙智行交付 9.0万辆

（其中问界超 5.5万辆），同比增长 81%。比亚迪销量 42万辆，同比下滑 18%，但仍是绝对龙头。吉利汽

车新能源车月销量 15.4万辆（加上燃油车总计 23.7万辆）。从单月销量来看，零跑是新势力的龙头，问

界后劲十足，传统车企里吉利双轮驱动做的好，新能源车单月销量已经突破 15万辆，使比亚迪面对一定

竞争压力。全年来看比亚迪仍是新能源车的老大哥，全年销量超 450万辆，吉利新能源接近 170万辆，奇

瑞新能源 90万辆，零跑和鸿蒙智行都接近 60万辆。但从品牌影响力来看，由于鸿蒙智行的尊界，问界，

享界，智界都是中高端品牌，对传统外资品牌豪车的分流影响最为显著。 

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。


