
科技主线带动市场调整，观望情绪浓厚 

1、市场回顾与分析 

主要指数情况 

上周 A股主要指数均下跌，观望情绪浓厚。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2025/02/24-2025/02/28） 

 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，钢铁、房地产和食品饮料相对较好。 

图 2：申万一级行业周涨跌幅 

 

（资料来源：wind，统计区间：2025/02/24-2025/02/28） 

 

 



 

2、策略观点 

宏观事件与数据 

2 月官方制造业 PMI 50.2%，预期 49.9%，前值 49.1%；官方非制造业 PMI 

50.4%，前值 50.2%。数据略超预期。随着节后企业陆续复工复产，制造业景气

度重回荣枯线上，但结构性问题仍存在。分行业来看，有色金属冶炼及压延加

工、通用设备、电气机械器材等行业景气度较高，纺服、油煤燃料相对承压。

企业类型看，民企呈“弱现实、强预期”特征。民企预期改善，或受益于 2月

17 日习近平总书记在民营经济座谈会上的表态。行业结构上，仍需注意制造

业、建筑业、服务业的分项数据普遍低于季节性，且节后第四周复工人流缺口

仍未有明显补足。在外部压力增加背景下，预计宽货币、宽财政等有关政策将

适时推出。 

 

 

展望 

上周 A股市场交易情绪下滑。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，市场交易量仍大。两融数据在达到极高位后开始回

落，ETF 数据持续净流出。 

在美对华关税加码、银行间资金面较紧、多数科技板块拥挤度已达历史高

位之际，科技板块带动大盘出现较大幅度调整。短期在重要会议临近时，顺周

期、红利等处于较低位且资金容量大的方向可能承接资金、迎来反弹。科技板

块月度维度进入高位震荡行情概率较大，振幅加大情况下，观察经济刺激和科

技方向新催化的强度、恒生科技的先行指标作用来帮助择时。 

中期维度看，科技的产业趋势和叙事仍无法证伪，且当前国际政治经济局

势不确定性仍大，后续仍需观察验证经济基本面变化情况，无法作出可以顺畅

外推的假设。顺周期一类的发散方向如后续催化不足无法抢夺主线地位，科技

行情还是会在曲折中前进，难有全面高切低行情。活跃的交易性资金仍将是最

主要的边际定价资金。 

行业上，我们继续重点关注 A 股科技（催化确定性最高，受经济政策影响

相对较小，新的叙事和催化仍在出现。重点关注国内 AI 上下游、港股互联网、

自主可控、机器人、低空等方向）、景气支撑类（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、或受益于供给出清的医药、电新、上游周期类）相关

标的。顺周期（对于政策和基本面预期弹性高，根据风偏和催化配置以消费为

首的标的）。短期在科技主线出现调整，后续可能进入震荡区间的背景下，需

要观察景气支撑类、顺周期和红利类标的各自新出现催化的力度，是否足以推

动资金形成合力从而撼动科技地位形成新主线，如这种情况发生配置的时间即

可拉长。 

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

和主线板块走势决定是否回补。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，是主线板块一旦出现调整重要的承接资金方向。关

注有催化的红利标的(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)、弱周期且现金流稳定

的公用、金融、贵金属等价值红利。 
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