
市场情绪进一步走弱 

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，持续弱势震荡。 

图 1：A股主要指数周涨跌幅 

 
（资料来源：wind，统计区间：2025/03/24-2025/03/28） 

 

各行业情况 

31 个申万一级行业中，医药生物、农林牧渔和食品饮料相对表现较好。 

图 2：申万一级行业周涨跌幅 

 

（资料来源：wind，统计区间：2025/03/24-2025/03/28） 

 

 

 



2、策略观点 

宏观事件与数据 

1-2 月一般公共预算收入当月同比-1.6%，税收收入-3.9%，非税收入

11.0%，数据不及预期。分中央和地方看，中央一般公共预算收入同比下降

5.8%，地方一般公共预算本级收入增长 2%。税收端，个人所得税增速较高，增

值税和消费税增速较低，企业所得税同比为负。非税端第二本账-政府性基金收

入累计同比-10.7%。其中，国有土地使用权出让收入 4744 亿元，同降 15.7%。 

结合第一二本账的财政收入看，广义财政收入同比-2.9%。政府收入端持续受到

经济内需不足的拖累。 

1-2 月一般公共预算支出同比 3.4%，政府性基金支出 1.2%，较 24 年 12 月

增速回落。结构上，基建类财政支出力度普遍较小，节能环保支出同比 1%、城

乡社区同比-6.6%、农林水同比-10.5%、交通运输同比 2.3%，基建支出合计同

比-5.6%。而教育（7.7%）、科技（10.6%）、社保就业（6.7%）、债务付息

（19.7%）等是主要支撑项。后续积极的财政政策尚待进一步发力。观察政府收

入转好节奏和专项债、特别国债等有无加速发行迹象。 

1-2 月全国规模以上工业企业营收同增 2.8%，增速比去年全年加快 0.7 个

百分点。利润下降 0.3%。符合市场预期。制造业利润边际改善，1-2 月份同增

4.8%。企业类别看，国有控股企业实现利润总额 3487.7 亿元，同比增长

2.1%；股份制企业实现利润总额 6739.2 亿元，下降 2.0%；外商及港澳台投资

企业实现利润总额 2304.6 亿元，增长 4.9%；私营企业实现利润总额 2209.9 亿

元，下降 9.0%。整体数据看，1-2 月工业企业利润率处在 2017 年以来较低位

置，应收账款处于较高位置，当前企业竞争激烈，增收不增利特征仍在，企业

盈利改善有待供给端政策和需求端回暖的双向托举。 

 

展望 

随着偏弱的经济数据连续公布和美国对等关税生效日的临近，市场宏观预

期持续走弱，风偏萎缩，资金面层面，市场持续缩量至每日万亿以上水平，两

融资金持续负增，但 ETF 数据转正，为后续大盘风格带来一定支撑。 

短期，在情绪面走弱背景下（科技打预期最高潮已过，谨慎叙事出现，结

构性行情为主，经济基本面高相关方向更是如此），市场大概率维持弱势震

荡，需要有强力催化的新方向来形成主线（财报季临近，但市场对各板块业绩

也都有预期，经济弱势情况下对大盘影响有限，业绩更好的细分板块在各自行

业中会更具优势） 

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，经济基本面好转仍需随着时间和更多催化来验证，当前仍无

法作出可以顺畅外推的假设，顺周期类板块相比科技面临更大压力。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，对于偏防御的红利类行业，配置比例短期可适度增加，当前大盘

风格迎来一些资金介入抄底，“杠铃策略”短期值得推荐。弱势市场红利较有

相对，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，

观察市场主线板块预期来择时。关注有催化的红利标的、弱周期且现金流稳定

的公用、金融、贵金属等价值红利。进攻性行业方面，我们继续重点关注科技

（调整深化但受关注度仍高，受经济政策影响相对较小，当前市场的悲观叙事



主要集中在应用不兑现和算力基建投资过度。可以在调整中观察新的叙事和催

化的分量，中期仍然看好。财报季中最先有业绩的算力等可能更具优势，关注

港股互联网、自主可控、机器人、低空等方向催化）。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，但目前现实

与预期均比较逆风，根据风偏和催化配置以消费为首的标的）。 
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