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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（2024.12）

一、产品业绩表现（截至 2024 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 2.8901

单位累计净值 2.8901

成立以来回报 189.01% 同期沪深 300 表现 55.88%

最近一个月增长率 -1.09% 最近一个月沪深 300 表现 0.47%

最近三个月增长率 -1.79% 最近三个月沪深 300 表现 -2.06%

最近一年增长率 13.99% 最近一年沪深 300 表现 14.68%

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：2.1941专注 C当期净值为：2.3366

        专注 D当期净值为：2.2457专注 E当期净值为：1.0127

        专注 F当期净值为：1.0124

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（%）

资讯科技业 10.92 电子 9.85

通信 7.23 计算机 6.58

传媒 5.17 其他 18.39

合计 58.14
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三、市场分析

2024年 12月美股出现调整。全月道指下跌 5.27%，纳指上涨 0.48%，标普 500指数下跌 2.50%。从全

年来看，2024年道指上涨 12.88%，纳指上涨 28.64%，标普 500指数上涨 23.31%。美股在 2022年大幅调

整之后，连续两年出现大幅上涨。这其中一部分与 AI科技革命有关，更重要的其实是美国加息也压制不

住的强劲经济增长及与之如影随形的通胀。不过很多生活在美国的人从实际生活感受出发，对通胀数据的

准确性有所质疑。拜登总统及其民主党掌控的 4年任期内，美国各项经济数据亮眼，名义 GDP增长高达

36.6%，足足增长了 8万亿美元，然而总统选举却遭遇失利，这与美国历史上选举与经济的关联规律有所

矛盾。最终 2024年美国大选以特朗普的碾压式胜利而结束，标志着全球化的进一步瓦解。然而特朗普还

未上台，其团队内部就已经开始为 H1B移民工作签证的政策开始公开争吵，预示着特朗普政策在执行层面

还有着非常大的不确定性。总体来说，特朗普总统的政策重点还是美国优先，对企业会减税，对政府部门

会减员增效，对外加大征收关税，在全球地缘政治上采取收缩战略。这些政策组合的结果将带来美元的走

强和美国国内企业盈利增加，但对美国的出口,制造业回流和维持全球霸主的地位不利，同时美国的负债

率还将进一步增加。我们认为特朗普交易可能已经进入尾声，美股更应该注重结构化的机会，特别是 AI

应用方向带来的重要机会。

2024年 12月全月 A股保持牛市震荡之势。全月上证指数上涨 0.76%，沪深 300指数上涨 0.47%，科创 50

指数下跌 1.83%。从全年来看，2024年全年上证指数上涨 12.67%，沪深 300指数上涨 14.68%，科创 50指

数上涨 16.07%。A股市场在连续 2-3年的调整后终于迎来了反弹。中国市场还是以国内因素为主，经济处

于转型期，将由原来以基建房地产和外贸为主的经济增长模式转变为以高科技和消费为主的经济增长模

式。这一新旧动能转换的过程较为漫长，也是中国发展会不同于其它陷入中等收入陷阱国家的关键。然而

2018-2021年这四年由于贸易战和疫情等种种因素的影响，房地产和外贸仍是中国经济增长的最主要引擎，

因此在 2021年下半年房地产大周期向下后，经济出现了较为困难的时期。而新兴行业虽然发展如火如荼，

但由于体量较小，暂时还无法取代房地产产业链的重要地位。事实上，目前高端制造业的体量并不足以使

得 14亿中国人的人均 GDP达到发达国家水平。因此，一方面中国要继续发展现有的高端制造业，如先进

半导体，新能源汽车，先进战机等，并不断寻找新的高端制造方向，如低空经济、机器人、可控核聚变等。

另一方面，要以先进制造业为依托，大力发展高端服务业，如软件、教育、医疗、体育、保险、旅游、休

闲、创投、法律和其它专业服务等，以高端服务业提升全社会就业水平、薪酬水平和政府税收，带动整体

居民消费的转型和升级。这会促进国产先进制造业产品的内部消费，从而实现正向循环。传统上高端服务

业因为有“虚”的成分，其对现代社会经济发展的重要性往往被低估。在内外双循环中，内循环应该是根
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基，因为外循环面对的不确定性较大，而内循环做好了，国内统一大市场消费力更强了，也会给国外产品

如原材料和消费品提供中国大市场的机会，从而减少潜在的贸易摩擦，增加中国制造产品的全球市场销售，

并通过规模效应进一步提升高端制造业的水平。

2024年 9月中央出台了一系列由各部门联合发起的政策，涵盖地产、货币、财政等各个方面，誓要扭

转全社会的通缩预期。政策的效果是一个逐渐显现的过程，而且牌不可能一次性打完，还需要为 2025年

可能更严峻的外贸形势预留空间。因此市场会随着预期的兑现或落空不断摇摆，出现较大的震荡。不过，

既然转型是一个明确的方向，那么投资的结构性机会也必然在这些方向。同时由于宏观基本面的改善需要

时间，过快的指数增长也是不合理的。因此我们对 A股市场的预期仍然是震荡慢牛，资金充裕但基本面仍

在底部。

2024年 12月香港市场震荡上涨。全月恒生指数上涨 3.28%，恒生国企指数上涨 4.94%，恒生科技指数

上涨 2.63%，MSCI中国指数上涨 2.64%。从全年来看，2024年全年恒生指数上涨 17.67%，恒生国企指数上

涨 26.37%，恒生科技指数上涨 18.70%。随着中国政策强烈转向，国际资金对中国资产的配置兴趣在提升。

但是国际资金一般是根据数据做决策，在看到好的经济数据之前，对中国资产的信心仍不坚定。同时，香

港和海外市场也缺乏 A股市场特有的中小市值专精特新的高科技企业。因此国际资金更看重的是消费相关

的行业，注重基本面和股东回报。随着美联储的降息，香港按揭成本下降，本地房价结束了长时间的下跌

开始企稳。考虑到全球西方各大城市通胀严重，生活成本不断上升，香港生活成本开始相对向宜居的方向

变化，对海外华人的吸引力在加大。香港仍将是连接大陆和全球的重要桥梁，香港资本市场的低估将提供

良好的长期投资机会。

2024年 12月美元指数上涨 2.6%至 108.5，美元兑人民币汇率升值 0.9%至 7.3。2024年全年，美元指

数上涨 7.0%，而美元兑人民币汇率升值 2.9%，可见人民币相对于非美元货币还算坚挺，考虑全年主要的

西方贸易伙伴，人民币兑日元升值 7%，兑韩元升值 11%，兑欧元升值 3%，兑澳元升值 6%。过于强势的美

元已经在很多国家造成问题，且特朗普上台后大幅加关税的预期进一步推高了强势美元的预期。进入 2025

年,由于关税预期，人民币的贬值压力加大，因为市场会预期中国将压低汇率以减少关税带来的外贸量的

损失。不过以中国的国际收支状况来看，人民币不存在贬值基础，而竞争性贬值并不能解决国际贸易冲突

的根本问题。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方面亮点不断，可见行业发展真的

是日新月异。美国的亮点是博通 AI芯片超预期，且前景看好，预示着 AI推理算力向着 ASCI芯片方向发展。

ASCI芯片是定制芯片，具有体积小，功耗低，成本低等特点，缺点是前期定制成本高，功能固定，但用在 AI
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推理上较为合适。由于各大厂对英伟达在 GPU上的垄断地位颇有不满，因此在 AI推理上纷纷自己推出定

制的 ASCI芯片，期望能降低对英伟达的依赖。英伟达自身也在迎合这一趋势，加上其在 AI训练上的先发

优势，因此即使在 ASCI领域，英伟达也是综合实力最强的，不过应该做不到在 GPU领域的垄断地位。正

在兴起的 ASCI芯片潮流，并不是 AI军备竞赛缓和的迹象，反而是其长期化的信号。毕竟芯片定制需要专

门的团队，是一个长期投资，如果各大厂不是对 AI硬件投入长期化的预期，是不会自己下场做定制的，

特别是美国大厂传统上都是专业的人做专业的事，不会在产业链上大包大揽。ASCI潮流也会带来制造产业

链的变化，对一系列中国公司提出了新的挑战和机遇。

本月中国方面 AI的发展更值得一提。可以说是 ChatGPT出现以来，本月首次让大家感受到中国 AI的

发展开始缩小与美国的差距，而不是被不断拉大差距。第一个亮点是豆包的崛起。豆包是字节跳动（抖音

和 Tiktok母公司）旗下的 AI应用，月活已达到 5000万，高居全球第二。字节跳动是搞算法出身，对于 AI

发展天然敏感，在 AI产业链上布局广，决心大，GPU卡等算力储备也强劲，并在谋求进一步扩大投资。豆

包也在广大用户群的应用中不断得到优化。字节跳动的 AI产业链将带动一大批上市公司的 AI转型，并提

供大量的投资机会。另一个亮点是 Deepseek V3开源大模型的推出，以不到美国大模型 10%的成本训练出

可以在各方面媲美最优秀大模型的国产模型，被全球 AI产业界极度重视。可以说，Deepseek V3是 AI大

模型历史上仅次于 ChatGPT横空出世的里程碑式事件，为未来低成本的 AI应用开辟了新的道路。各大厂

之前单纯依靠装备的军备竞赛（而且中国大厂受限）将变成装备和打法并重的竞赛。由于成本大幅降低，

中小型创新型厂商也有了参与行业发展的信心。可以看到，中国在 AI方面的发展其实积累深厚，只是缺

乏从 0到 1的原创文化和勇气，导致只能跟随美国亦步亦趋。但随着“不差钱”且希望在创新上有所作为

的公司（算法起家的字节，量化交易起家的 Deepseek）逐渐出现，中国 AI的发展将提速。同时我们也期

待其它中国大厂如腾讯，阿里等也能为中国 AI的发展做出突破性贡献。

2024年 12月新能源汽车销售继续高歌猛进。全月小鹏汽车交付 3.7万辆，同比增长 82%。蔚来交付 3.1

万辆，同比增长 73%。理想交付 5.9万辆，同比增长 16%。零跑交付 4.3万辆，同比增长 128%。极氪交付 2.7

万辆，同比增长 102%。小米单月交付量达到 2.5万台，环比增长 25%。广汽埃安交付 4.7万辆,同比持平。

问界交付 3万辆，同比下降 1%。比亚迪销量 51.5万辆，同比增长 51%，继续遥遥领先。 

根据中汽协 12月底发布的预测，2024年全年中国汽车销量将达到 3100万辆，其中乘用车 2700万辆

左右，同比增长 3%，而其中新能源车销量将为 1150万辆左右，同比增长 20%，占比达到 43%。而出口销量

将达到 550万辆左右，同比增长 5%。在新能源车品牌中，比亚迪遥遥领先，全年销量达到 427万辆，同比

增长 41%，其中出口约占 10%。第二是理想汽车，全年销量达到 50万辆，同比增长 33%，完成了全年目标（经
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过下修）。第三是鸿蒙智行，全年销量达到 44万辆，其中绝大部分（39万辆）是问界品牌。随后是领跑 29

万辆，深蓝 24万辆，极氪 22万辆，蔚来 20万辆，小鹏 19万辆。

光伏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，固态电池技术是未来很多产业发展的

基础（如低空，机器人），这方面如果在产业化上有所进展，中国率先获得突破的可能性最大。因此我们

会持续关注新能源方面新的技术发展。

我们坚持长期投资主线仍然是科技创新方向。目前仓位为中等仓位，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。


