
科技主线持续强势 

1、市场回顾与分析 

主要指数情况 

上周 A股主要指数均上涨，交易情绪继续增强。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2025/02/10-2025/02/14） 

 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，传媒、计算机和商业贸易相对较好。 

图 2：申万一级行业周涨跌幅 

 

（资料来源：wind，统计区间：2025/02/10-2025/02/14） 

 

 



 

2、策略观点 

宏观事件与数据 

美国 1月 CPI 同增 3%，高于预期和前值的 2.9%；环增 0.5%，高于前值的 

0.4%，创 2023 年 9 月以来的最大涨幅。超预期的通胀反弹下，市场对美联储降

息的预期显著调整，但随后特朗普在社交平台上宣布与俄乌首脑分别通话，市

场预期俄乌冲突缓解的可能性大增，风险情绪好转，美股转涨，美元指数回

落。食品、消费品和服务是美国通胀上升的主要贡献项。表明当下美国居民消

费强劲主要因为宽流动性和金融市场财富效应导致的高消费倾向，后续随着特

朗普政策的推进，通胀仍有进一步走高可能。经济基本面和居民消费倾向若能

走弱则将对特朗普政策产生抑制并拉高降息预期。 

央行发布 2024 年四季度货币政策执行报告，表示 2024 年顺利完成 5%的经

济增长目标。运用降息降准、定向支持产业、公开市场工具等手段加大了逆周

期调节力度，支持实体经济回升向好和金融市场稳定运行。货币政策上，2025

年央行将开启“适度宽松”的货币政策，由前几年 “稳健的货币政策”正式转

向，依然把稳定汇率放在重要位置。同时流动性目标说法从“合理充裕”改为

“充裕”，对货币政策工具的使用扩展为“综合运用多种货币政策工具， 根据

国内外经济金融形势和金融市场运行情况，择机调整优化政策力度和节奏”。

资源利用方面提到盘活存量金融资源，政策工具上新增了“优化工具体系”，

行业支持增加了“科技创新、促进消费”等重点支持方向，房地产方面四季度

报告删减了三季度报告中“引导金融机构强化金融保障，满足城乡居民刚性和

多样化改善性住房需求”等表述，转为“着力推动已出台金融政策措施落地见

效，加大存量商品房和存量土地盘活力度”，侧重于存量。总体看 2025 年央

行在流动性方面应维持较宽松的导向，关注创新工具的扩容。 

    2025 年 1 月新增人民币贷款 5.13 万亿，预期 4.32 万亿；新增社融 7.06

万亿，预期 6.58 万亿；存量社融增速 8.0%，前值 8.0%；M2 同比 7.0%，预期

7.4%，前值 7.3%；M1 同比 0.4%，前值 1.2%（新口径）。整体略超预期，新增

信贷、社融规模均创历史新高，但结构上有分化，M1 和存款的变化主要由春节

错位引起，有待后续观察。居民信贷仍较弱，企业部门信贷表现强势，主要是

受“两重政策”推动，持续性同样有待观察。后续看，央行对货币政策已定调

“适度宽松”，观察社融回暖节奏和对价格数据的影响。 

 

展望 

上周 A股市场交易情绪仍处提升区间。从基本面看，目前内需仍弱，政策

预期方面维持高位。从资金面看，市场继续放量。两融数据维持高位，但 ETF

数据连续两周净流出体现了市场存在分歧。 

AI 行情持续深化，资金以“科技七姐妹、六小龙”相关标的为中心进行发

散并出现一定分歧，但整体维持上涨趋势，带动结构性牛市。后续看，支撑 AI

行情的因素有：当前我国 AI 平权叙事不可证伪，相关催化仍在持续出现，虽还

未到应用商业化和基本面验证阶段，但 AI 持续发展直到实现 AGI、A 港股科技

股估值重估等宏大目标依然可以线性外推。拖累因素：国际局势不稳定，汇率

和地缘政治压力仍在，且国内重要会议接近，AI 标的来到高位时资金产生分

歧，部分资金高切低去布局相对低位的顺周期类标的期待经济方面催化到来。

总体看，当前经济整体仍弱，数据小幅好转但有待验证持续性，社会经济运行



保持稳定，暂无法对基本面改善做出顺畅线性外推。故认为顺周期相关标的会

造成市场分歧，但争夺主线位置可能性低。当前科技行情震荡向上可能性较

大，且其交易指标仍未到达历史极值，会在强叙事推动下曲折前进，继续成为

结构性行情的中心。 

行业上，对于偏防御的红利类行业，配置比例短期可适度降低，后续根据

市场震荡和主线板块走势择时回补。低利率环境对红利风格形成中长期流动性

支持，依然具有很高稳定性。建议配置有催化的红利标的(化债、市值管理、两

新两重相关催化较为密集，另有乌克兰重建一类的小主题，短期可配置更多收

益的破净央企)、估值较低现金流稳定的公用、金融、贵金属等行业。而对于进

攻性较强的多数标的，继续重点关注 A 股科技（催化确定性最高，受经济政策

影响相对较小，主题机会不断涌现，相关叙事和催化强度有增无减，市场对经

济座谈会等预期提高，赚钱效应和动量仍足，调整幅度预计不会很大。另继续

关注港股互联网、自主可控、机器人、低空、智驾等方向）、景气支撑和出海

类（财报季临近，有业绩支撑和预期持续的制造业具有波动相对小、业绩和预

期足的优势，如电力设备、消费电子、家电等优质标的。特朗普交易前期定价

充分，实际落地可能带来出海类超跌标的估值修复机会，但选股和择时都有一

定难度，需要在基本面层面判断超跌）相关标的、顺周期（对于政策和基本面

预期弹性高，但在政策验证期相比起科技等板块胜率低。根据风偏和催化配置

以消费为首的标的）。 
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