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外贸信托•展博 5 期    投资月报（2016.4） 

一、产品业绩表现（截至 2016 年 4 月 29日净值） 

1. 业绩表现 

产品名称 外贸信托·展博 5 期集合资金信托计划 

成立日期 2012 年 6 月 8 日 

单位净值 2.3159 

单位累计净值 2.3159 

成立以来回报 131.59% 同期沪深 300 表现 25.05% 

最近一个月增长率 0.14% 最近一个月沪深 300 表现 -1.91% 

最近三个月增长率 1.22% 最近三个月沪深 300 表现 7.15% 

最近六个月增长率 3.89% 最近六个月沪深 300 表现 -10.68% 

最近一年增长率 -1.89% 最近一年沪深 300 表现 -33.54% 

2.净值走势图 

展博 5期净值走势图（20120608-20160429），当期净值为 2.3159 

 

子信托：展博专注 A号当期净值为：2.0102；展博专注 B号当期净值为：1.7902 

展博专注 C号当期净值为：1.9055；展博专注 D号当期净值为：1.8311 

展博专注 E号当期净值为：0.8257；展博专注 F号当期净值为：0.8257 
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二、宏观经济分析---经济温和复苏，大类资产快速波动。 

1）3月CPI涨幅低于预期，但工业品价格快速反弹。蔬菜、猪肉价格上涨拉动3月CPI同比涨幅2.3%，

低于市场预期。大宗商品价格反弹、工业品价格回升；3月PPI降幅收窄至4.3%，环比上涨0.5%，为2014年

1月以来首次转正。4月大宗商品和生产资料价格上涨明显，预计推动PPI环比涨幅0.6个百分点，同比降幅

进一步缩窄至3.5%。随着大宗商品价格的快速反弹，4月CPI仍有上涨压力。考虑到翘尾因素，预计4月CPI

小幅上行至2.4%。但二季度随着蔬菜价格的回落和猪肉价格基数的抬高，食品因素对CPI上涨的驱动有望

降低，后续工业品价格随着短期下游库存紧张的缓和，也有望环比回落，整体看二季度的CPI应该不会继

续整体抬高。 

2）一季度经济增速6.7%，第三产业贡献率继续提升。一季度GDP增速6.7%，较2015年四季度回落0.1

个百分点，好于市场预期。生产法角度看，第二产业增速降至5.8%，第三产业增速也回落7.6%；第三产业

对GDP增长的贡献率继续提升，与第二产业的拉动力之差扩大。消费仍然是经济增长的中流砥柱；稳增长

发力下投资反弹，对经济增长的贡献也有所提升。考虑到1-2月数据较低，一季度数据超预期也说明了3月

经济改善较为明显。 

3）基建和地产带动投资快速反弹。一季度固定资产投资增速 10.7%，3 月增速升至 11.1%。基建和房

地产是主要推动力，当月增速分别为 22%和 9.8%；后者创出近一年新高。考虑到 3 月房地产销售面积增

速走高至 37.7%，给地产投资带来滞后影响；以及库存去化后新开工改善，预计地产投资二季度仍然较为

乐观。3 月社会消费品零售增速 10.5%，高于 2 月 0.3 个百分点。汽车销量反弹，信息消费仍然保持高速，

房地产销售面积大幅上升带动了家具、装潢材料等；目前消费同时承担了稳定经济增速和推动经济结构转

型的重任，继续提振消费是必然趋势。政府降低企业社保费率和公积金缴存比例，有利于增加居民当期可

支配收入；新兴消费的崛起、服务型消费的提升也将推动消费增长。 

4）工业增加值提速，二季度有望整体抬高。3 月工业增加值同比增速 6.8%，较 1-2 月继续加速。除

了春节期间一些生产推迟到 3 月的季节性因素外，上游和中游的增速在基建和地产产业链带动下回升是重

要原因。高频数据和 PMI 指向暗示 4 月经济回升力度可能小幅减弱，但一季度 1-2 月数据创 2009 年以来

新低拖累一季度整体增速至 5.8%；二季度环比增速仍会改善，预计二季度工业增加值增速在 6%以上。 

5）PMI 小幅回落，经济仍处于温和复苏区间。4 月官方 PMI 为 50.21%，环比回落 0.1 个百分点，低

于市场预期；需求、生产和库存均出现下滑。需求方面，新订单和新出口订单指数均出现回落，但仍在荣

枯线上方。供给方面，生产指数小幅回落至 52.2%；国际大宗商品价格上涨，房地产和基建投资增速回升，

铁矿石、螺纹钢等价格大幅上涨，带动购进价格指数继续反弹至 57.6%，环比上升 2.3 个百分点，并创 2011

年 6 月以来新高，预计会带动 PPI 收窄。原材料库存和产成品库存分别回落至 47.4%和 45.5%，企业虽然
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有库存回补，但整体还是以去库存为主。生产和需求三项指数虽然回落，仍处荣枯线以上，经济还是处于

扩张区间，但力度有所减弱。从高频数据看，六大集团发电耗煤、高炉开工率、地产成交面积等同比较 3

月回落，仍好于 1-2 月，也与 PMI 相互验证，预计 5 月 PMI 延续温和复苏态势。 

三、市场分析---补库存周期有望延续，二季度预计区间震荡为主。 

中国经济本轮补库存周期有望延续。一季度启动补库存周期。随着政府加大稳增长力度，一季度经济

数据企稳反弹；房地产去库存加快、新开工增速上行、企业利润同比转正、PMI 重上 50%。补库存周期启

动持续至少两个季度。以房地产为例，从房价和销量回升传达到投资和土地购置一般为 6 个月；一季度房

地产投资增速 6%超预期，加上支撑的制造业和基建投资，对拉动整个周期产业影响重大。随着美元走软、

中国经济超预期、大宗反弹带来 PPI改善和供给侧出清，有利于企业盈利，本轮补库存周期可能会持续到

二至三季度。 

A 股整体盈利增速转正，创业板增速更高。2015 年 A 股全体以及剔除金融后，盈利同比增速分别为

-2.35%和-17.1%；2016年一季度盈利增速分别为-2.34%和 1.35%。自 2014年四季度以来，A股剔除金融后

盈利增速首次转正。经济复苏通胀温和上升，带动扣除金融后的收入增速转正；一季度毛利率提升至

19.90%，创 2010 年以来新高，是盈利增速提升的重要原因。预计随着房地产和基建投资增速反弹，相关

产业链公司盈利整体改善，并进一步向上中游传导。创业板盈利增速大幅提升，2015 年和 2016 年一季度

同比增速分别达到 25.1%和 61.7%，扣除影响重大的温氏股份（300498）后，增速也达到 20.3%和 40.8%。

创业板一季度的高增长有基数和外延并表原因，内生增长动能也显著强于主板；预计下半年增速回落，但

全年仍有望与 2015年持平。 

二季度市场预计区间震荡为主。中国经济转型过程中长期增长中枢下移，未来几年可能都维持 L型走

势。但中国经济体量巨大，各地发展不平衡，工业化和城镇化在发展较为落后的区域仍有空间。随着政府

加大稳增长力度，一季度经济数据迎来短周期反弹，本轮房地产和基建带动补库存，延续并提振了市场对

于经济的信心。美国经济不达预期，美联储加息预期继续推迟，市场风险偏好进一步修复，进入较好的反

弹时间窗口，在新的利空因素出现前预计市场还有延续反弹的需要。另一方面，房地产和基建驱动的仍然

是传统经济增长模式，更多是稳增长阶段的需要；长期看中国经济转型仍有赖于供给侧改革的实质进展带

来产能出清，以及新经济动能的崛起，这一过程必然是长期和曲折的，短期也会面临信用违约风险加大的

冲击。通胀限制了货币政策的进一步宽松，美联储 9月加息概率较大，经济企稳反弹的时间可能比之前预

期更久，但上行的高度恐有限。预计二季度市场仍以区间震荡为主，重点关注结构性机会。   
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市场有风险，投资需谨慎。 


