
顺周期方向出现较强催化，市场风格短期可能转变 

1、市场回顾与分析 

主要指数情况 

上周 A股主要指数涨跌不一，维持强势震荡。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2025/03/10-2025/03/14） 

 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，美容护理、食品饮料和煤炭相对表现较好。 

图 2：申万一级行业周涨跌幅 

 

（资料来源：wind，统计区间：2025/03/10-2025/03/14） 

 

 



 

2、策略观点 

宏观事件与数据 

2 月美国 CPI 同比 2.8%，预期 2.9%，前值 3%。核心 CPI 同比 3.1%，预期

3.2%,前值 3.3%。数据不及预期。分项看，交通运输拖累较大。机票价格环比

下跌 4%，机动车保险增速也有所放缓。核心服务通胀也处于缓慢下行趋势中，

住房租金分项同比增速已经回落到 4.3%，相比起 2024 年初的 6%左右的水平明

显下降。间接表明美国就业的强势程度可能也将下降。数据公布后美联储降息

预期升温，美股短期反弹，但当前市场主要担忧的仍是特朗普关税政策出台后

对商品通胀的助推作用。虽然近期的经济数据为美联储降息打开了空间，但在

政策不确定性高企的背景下，预计美联储短期仍将保持谨慎观望的态度。美国

经济走向滞胀的可能性仍然存在。 

2 月社融数据：新增贷款规模 1.0 万亿元，同比少增约 4000 亿；社融新增

规模 2.2 万亿，同比多增 0.7 万亿。2月 M0、M1 同比增速分别回落至 9.7%、

0.1%，M2 同比增速则持平至 7.0%。数据基本符合预期。分项看，结构性问题仍

然存在，企业和居民中长期贷款依然承压，表明内需不足问题继续影响数据。

且票据贴现和非银存款的增量占到信贷比重约 40%，可能存在冲量情况。M0、

M1 增速继续下降，和 M2 增速差距继续拉大，体现出信贷需求不足和资金淤积

问题，近期中美利差收窄、美元指数在特朗普政策影响下下行，稳汇率压力减

轻，降准降息窗口开启，但目前降准降息的影响也有限，流动性层面看也并不

迫切，后续观察美联储动向再进行动作可能是更好的选择。 

 

展望 

两会已经胜利闭幕，从政府工作报告中我们可以提炼出出消费和新质生产

力两大发展重点，上周科技板块虽然仍然维持着新出催化，但动量在高位明显

衰竭，增量资金不足以再推动行情单边向上，出现大幅震荡。而内需方面出台

了近期最为重磅且可以一定程度线性外推的催化（呼市生育、教育补贴）。叠

加财报季临近、东升西落叙事下部分外资开始加大以港股为首的中国标的配

置，短期低位顺周期和部分红利风格占优可能性加大（存在不少估值分位低且

业绩不错的标的）。 

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，目前顺周期方向的催化对经济基本面影响有限，更多是情绪

面影响，需要随着时间和更多催化来验证经济基本面好转，当前仍无法作出可

以顺畅外推的假设。随着科技在震荡中估值分位和交易拥挤度回落，中期维度

维持科技板块继续占优的观点。 

行业上，我们继续重点关注顺周期（对于政策和基本面预期弹性高，当前

进入比较有利的市场结构，根据风偏和催化配置以消费为首的标的）。A 股科

技（短期进入高位宽幅震荡，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，中期仍然看好。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。 

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。 

 

 

 

风险提示：本材料的信息均来源于已公开的资料，对信息的准确性、完整性或可靠性不作

任何保证。本材料中的观点、分析仅代表公司研究团队观点，在任何情况下本文中的信息

或表达的意见并不构成实际投资结果，也不构成任何对投资人的投资建议和担保。任何媒

体、网站、个人未经本公司授权不得转载。 

 

 

 

 

 


