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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（2025.2）

一、产品业绩表现（截至 2025 年 02 月 28 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 2.8178

单位累计净值 2.8178

成立以来回报 181.78% 同期沪深 300 表现 54.10%

最近一个月增长率 -0.82% 最近一个月沪深 300 表现 1.91%

最近三个月增长率 -3.56% 最近三个月沪深 300 表现 -0.68%

最近一年增长率 9.92% 最近一年沪深 300 表现 10.64%

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：2.1387专注 C当期净值为：2.2775

        专注 D当期净值为：2.1891专注 E当期净值为：0.9871

        专注 F当期净值为：0.9868

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 20.06 计算机 11.18

家电 5.95 资讯科技业 4.87

基础化工 4.74 通信 4.05

汽车 2.94 其他 43.26

合计 97.05
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三、市场分析

2025年 2月美股有所调整。全月道指下跌 1.58%，纳指下跌 3.97%，标普 500指数下跌 1.42%。本月

美股市场主要受特朗普政府对内对外政策逐步落地的影响。对内方面，马斯克领导的效率部大刀阔斧的改

革，激进地推进审计和裁员计划，特朗普宣称其目标是实现财政预算的平衡。从历史经验来看，若仅仅是

节流，所带来的好处远远比不上开源。节流很可能带来短期的财政数据好看，但或许会伤害国家的长期竞

争力。对外方面，特朗普和万斯推进的俄乌和平方案进展不顺，更是引发了其盟友的普遍质疑和不满。同

时，特朗普不仅对中国开始了新的贸易战，对加拿大，墨西哥等国也同时进行贸易战，还威胁对欧洲进行

贸易战。当然，我们知道其核心目的还是针对中国，但这个过程中，对其盟友的打压会极大影响美国的信

用。在大裁员，大关税的背景下，美国经济有转冷趋势，通胀预期也随之下降。因此有观点认为特朗普是

有意制造经济危机来降低其支持者最为关心的通胀问题。如果真的发生了经济危机，通胀当然会转为通缩。

但以美国当今的负债率和高位的资本市场，特朗普当局应该也没有故意制造经济危机的勇气。DeepSeek出

来之后，美国 AI赋能传统制造业，能带来制造业回流的故事也破灭了，因为全球竞争对手同样都可以赋能。

所以关税才是特朗普更看重的手段。然而关税的边际效应是递减的。如果关税足够高，比如超过 100%，其

后果就是走私横行，海关管理难度无限加大，更别说可能带来的其它治理问题。不过，尽管市场对特朗普

政府的很多政策有所质疑，但美国经济仍旧是强大的，美国的资源禀赋，科技发展和企业家文化仍是一流

的，因此美股仍然是全球市场最为青睐的对象。我们认为美股会震荡一段时间，整体机会仍然丰富，但主

要是结构性的。 

2025年 2月全月 A股上涨。全月上证指数上涨 2.16%，沪深 300指数上涨 1.91%，科创 50指数上涨

12.95%。DeepSeek及杭州六小龙的出现彻底引爆市场热情，风险偏好大为上升。这是一个标志性事件，不

仅意味着中国在科技创新上大有可为，还带来了实实在在的投资风口。随着各平台加快大模型研发或

DeepSeek的部署（以阿里财报极大调高了未来资本开支的预计为新一轮的信号），算力中心、备用电源、

芯片、服务器、散热、一体机、AI医疗等板块成为市场追捧对象。而机器人板块由于大模型降本和小型化

速度大超预期，机器人拥有智能（灵魂）的未来已越来越近，而机器人制造的产业链和电动车产业链高度

相似，是中国的优势产业，这个产业未来可能比汽车市场都要大，极具想象空间，因此机器人板块更是被

追捧。这使得中国市场与两年前的美国市场极为类似，都是科技板块有实实在在的进步使得科技股业绩增

长超预期，带来科技板块的高估值。而科技发展也导致了对未来生产率提高的预期，从而带动整体市场估

值。因此外资也纷纷转向看好中国。当然中国市场新旧动能转换还在进行中，传统行业占比仍大，且面临

地产行业不振及外部贸易战的威胁。因此我们会看到典型的冰火两重天的情况：一方面是新兴产业从业者

和老产业中转型较快的从业者，其收入和经济地位迅速上升。而很多人，包括老产业从业者及新加入就业
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大军的毕业生，仍然会感觉经济形势不好，工作难找，收入停滞不前。而 A股市场也会出现震荡上升的情

况：我们相信长期趋势向上，但这个过程中，一旦市场注意力聚焦于宏观或者产能过剩（以及制裁增加，

地缘冲突或贸易战升级等），可能会因为情绪悲观出现下跌；而一旦市场注意力聚焦于政策放大招或新兴

产业中最有活力的部分，则风险偏好会显著上升，市场会出现上涨。我们对 A股市场的预期仍然是震荡慢

牛，资金充裕，传统行业基本面仍在底部，其中现金流良好的公司会缓慢爬升。而新兴产业生机勃勃，轮

动迅速，波动也大。

2025年 2月香港市场大幅上涨。全月恒生指数上涨 13.43%，恒生国企指数上涨 14.02%，恒生科技指

数上涨 17.88%，MSCI中国指数上涨 11.76%。随着中国政策强烈转向，DeepSeek的出现及阿里巴巴大幅提

高资本开支，国际投资者意识到中国是一个和美国具有对等经济，科技和军事实力的国家，而中国资产相

对美国处于绝对低位。虽然特朗普，万斯和马斯克他们在美国搞的很多事都针对中国，而且在可预见的未

来，甚至包括硅谷对中国的敌意也会进一步加大（因为中国科技公司越来越成为可怕的竞争对手），但国

际金融资金的主流其实是掌握在之前全球化时代赚到钱的那部分人手里，很多会以欧洲资金，中东资金，

开曼资金等名目出现。因此，只要中国经济基本面出现积极变化，国际资金仍然会关注中国市场。之前全

球投资者对中国资产的配置是超低的，但目前看好中国资产的国际大行在不断增多，香港资本市场的低估

将提供良好的长期投资机会。但香港市场要达到美国那样的估值水平还需要长期的努力。因此香港市场一

旦到达高位，就会有国际资金流出的压力。近一段时间流入中国市场的国际资金仍以被动资金为主，这表

示过去几年国际资金对中国资产的选股能力基本丧失了。我们仍然看好香港市场，但短期涨幅可能过高，

需要一段时间震荡消化。

2025年 2月美元指数下跌 0.9%至 107.6，美元兑人民币汇率小幅贬值 0.4%至 7.3。特朗普上台前大幅

加关税的预期推高了强势美元的预期，但有趣的是，特朗普上台后一系列国内政策又提高了美国经济的衰

退预期，提高了美联储降息预期，这又使得美元走弱。而且，加拿大和墨西哥等国对于美国关税的反击也

出乎意料的坚决，这就降低了关税推高美元的逻辑，因为双边同时提高关税，对汇率的影响就对冲了。不

过我们认为，特朗普对其它国家的关税更可能是极限施压为主，如果真的造成美国自身经济困境，可能仍

会通过谈判进行妥协。不过对中国的关税，他可能更认真一些，这就使人民币面临的贬值压力加大，因为

市场可能会预期中国将压低汇率以减少关税带来的外贸量的损失。事实上，短期内以小幅贬值应对关税也

是正确的做法。不过以中国的国际收支状况来看，人民币不存在大幅贬值基础，同时由于中国经济发展和

中国市场对国际资金的吸引力在加大，这又会支撑人民币汇率。我们预计，特朗普上台造成的人民币贬值

压力应该是暂时的。

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方面仍进展不断。马斯克的 xAI公
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司发布Grok 3模型，支持图像分析和语音交互，计算能力较上一代提升 10倍，号称在数学，科学和编程基

准测试中超越主流模型。不过这是通过更多的芯片堆积带来的，并非真正革命性的变化。DeepSeek R1推

出后，震撼了全球科技界，成为在巴黎召开的人工智能行动峰会上的主要话题，全球各国都能积极参与这

轮人工智能竞赛。阿里也开源了最新的通义千问大模型，其效果也非常强悍。中国在人工智能上进展飞速。

至于对于算力的影响，从长期看并不需要担心，因为 AI降本后应用场景更为丰富，需要的算力可能

还要更多。而国内算力，受制于高端芯片限制，更是在较长时间内会不够用。DeepSeek开源后，国内 AI

进展神速，很多企业都在咨询如何本地部署，一体机畅销甚至缺货，较为低端的 H20芯片，甚至 4090芯

片都开始被抢购。打比方的话，DeepSeek，通义千问，Kimi这样的大模型相当于核心发动机，中国之前不

行，现在不仅有了，而且效率可能比国外的更高。Manus这样的 AI Agent,做最好的人机交互，相当于把

发动机加上外设，成为好用的工具比如汽车，摩托车，拖拉机等，这样人们应用起来更方便，会愿意付费

使用。而如果这些外设是机器人的手臂，关节，感应设备等，那就是智能机器人。中国产业链更完善且丰

富，特别是电动车产业链和机器人产业链高度重合，已经是世界第一，因此中国在 AI应用上领先世界是

极有可能的。

2025年 2月乘联会公布新能源汽车 2月零售量 72万辆，同比增长 85%，渗透率达到 40%。全月小鹏汽

车交付 3.0万辆，同比增长 570%。蔚来交付 1.3万辆，同比增长 62%。理想交付 2.6万辆，同比增长 30%。

零跑交付 2.5万辆，同比增长 285%。小米单月交付量达到 2万台。吉利销量 9.8万辆，同比增长 194%。

广汽埃安交付 2.1万辆，同比增长 25%。鸿蒙智行交付 2.1万辆，同比增长 2%。比亚迪销量 32万辆，同

比增长 161%，继续遥遥领先。 

光伏方面，发改委推进新能源项目上网电价全面由市场交易，将提升工商业分布式光伏收益透明度，

推动社会资本参与。本月光伏主材价格结束两年下跌趋势，硅片、电池片价格开始上涨，组件环节时隔近

两年首次调涨交易均价。龙头企业借政策利好推动报价上涨，意味着行业供需关系逐步修复。行业协会强

化行业自律后，行业板块情绪明显大幅修复，行业在不断的出清和筑底。头部企业现金流充裕后，新的技

术方向可能会获得更多资源来突破。电池方面，奔驰，长安，比亚迪等多家车企纷纷宣布进行固态电池方

面的研发或装车实验计划，标志着这一技术在逐渐走向成熟。

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 TMT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。


