
 
 

市场继续以科技为核心震荡 

1、市场回顾与分析 

(1)、主要指数情况：上周 A 股主要指数涨跌不一，量能小幅提升。 

 

（资料来源：wind，统计区间：2025/12/08-2025/12/12） 

(2)、申万一级行业情况 

 

（资料来源：wind，统计区间：2025/12/08-2025/12/12） 

2.宏观事件与数据 

（1）、12 月政治局会议和中央经济工作会议接连召开：总体延续了今年历次

重要会议的基调，内需重要性有提升，政策风格表述偏保守。 

图 1：主要指数涨跌幅 

图 2：各申万一级行业涨跌幅 



 
 

1.形势判断方面：对国内相对满意，国际局势依然是挑战（过去 5 年，我们有

效应对各种冲击挑战，我国经济、科技、国防等硬实力和文化、制度、外交等

软实力明显提升）。 

2.政策基调方面：国际斗争重要性增加，统筹发展与安全反复提及。扩大内需

重视程度提升，去年“实施更加积极有为的宏观政策”提法消失（坚持稳中求

进工作总基调，更好统筹国内经济工作和国际经贸斗争，更好统筹发展和安

全，实施更加积极有为的宏观政策，增强政策前瞻性针对性协同性，持续扩大

内需、优化供给，做优增量、盘活存量，因地制宜发展新质生产力，纵深推进

全国统一大市场建设，持续防范化解重点领域风险，着力稳就业、稳企业、稳

市场、稳预期，推动经济实现质的有效提升和量的合理增长，保持社会和谐稳

定，实现“十五五”良好开局）。 

3.政策导向方面：“逆周期与跨周期”并重，去年“超常规逆周期调节”提法

消失，未来政策更加理性和有结构性。 

4.货币与财政：更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策，未变。 

5.内需：首次提出“坚持内需主导”（2024 年 12 月会议为：全方位扩大国内

需求；2025 年 7 月为“有效释放内需潜力”）内需的重要性进一步提升。且中

央经济工作会议中提出制定城乡居民增收计划和促进投资止跌回稳，长期维度

利好扩大内需，增进消费。 

6.产业：支持科技为主（ 坚持创新驱动，加紧培育壮大新动能； 坚持改革攻

坚，增强高质量发展动力活力） 

7.风险、股市楼市：”稳住楼市股市“的具体提法消失，代之以“坚持守牢底

线，积极稳妥化解重点领域风险。”，但中央经济工作会议中重提了地产去库

存，未来收储等政策可能出现，总体仍然坚持底线思维，没有结构性风险不急

发力。 

  

 

（2）、11 月出口同比增长 5.9%，环比增长 8.2%，超市场预期。国别看，受

益于圣诞、黑五临近，对欧出口增速上行至 14.8%，对美国出口增速降幅小幅

扩大，出口同比增速为-28.6%（前值-25.2%）。10 月底中美经贸磋商达成主要

成果共识，贸易摩擦强度后续应可逐步降低。对非洲、东盟出口同增 27.6%、

8.2%，与美国产业转移和中非经贸关系好转有关，东盟继续成为我国出口最大

份额目标地。商品类别看，汽车及零部件、集成电路类增幅较大。家电和纺服

类负增长。后续，随着中美贸易框架逐渐稳定，出口有望继续对经济形成支

撑。 

 

 

 

 

 

 

图 3：我国出口主要国别份额变化 



 
 

 

 

 

 

 

3.市场展望 

（1）上周综述：市场上周震荡反弹，资金面层面，市场量能回升，融资数据有

好转。 

 

（2）短期观点：年底临近，机构资金活跃度仍低，量化等资金定价权增强，重

要会议结果不超市场预期，未能改变市场风格。科技方向新催化依然持续产

生，市场结构性特征严重，资金在美国市场对 AI 经济性的怀疑和国内外泛科技

催化持续产生的背景中以科技板块为核心进行交易，短期预计市场继续维持以

科技为核心的高位震荡行情。 

中期看，科技成长仍是优势方向。当前经济基本面和科技叙事层面并未发生

根本性变化，美国也仍在降息周期中，科技板块中长期逻辑依旧，依然是优先

增配方向。而在高切低的另一端，多数红利避险板块和顺周期板块均有基本面

层面的问题或缺乏长期叙事，行情进一步深化乃至成为市场主线需要足够强力

的催化出现（如出口承压下的投资消费政策对冲或在美国降息周期下的宽松跟

进，这是市场风格能否改变的决定性因素）。在偏宽松的货币政策支持和低利

率环境下，市场流动性充足，依旧支持主题性机会不断产生。 

 

（3）长期观点：长期维度，中美长期斗争的基调已经确定，随着美国政策的底

线逐渐清晰与持续增加赤字，国际资本市场已经开始质疑美国政府的治理能力

与制度信誉。但美元信用目前仍未被实质撼动，美债暂时也不存在大风险。观

察美国资本市场变化与我国是否会迎来战略机遇。当前在美国经济前景不确定+

美联储降息区间中，人民币对美元汇率出现提升，如有外资持续流入对我国权

益市场也会形成支撑。其二，在监管多重政策推动下，公募产品被动化、险资

和券商自营等资金长期化趋势可能进一步强化（五家 A 股上市大型险企持有股

票 1.8 万亿，同增 28.7%，股票和基金配置比例均在 10%以上,后续如下调险资

持股风险因子等政策应会持续），且从居民角度来看，权益市场赚钱效应增加

有利于居民超额存款流入股市（超额存款 55 万亿左右，目前仅有 22%的家庭金



 
 

融资产配置在基金和股票上）中长期维度看市场仍可能迎来配置资金流入。 

 

 

（4）行业观点： 

行业上，对于偏防御的红利类行业，配置比例建议保持，险资入市资金增加

和重要会议稳经济预期均形成利好。关注有催化的红利标的（部分反内卷相关

行业和地产链低位标的）和稳定避险属性强的港股红利、金融、农业、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（AI 竞赛持续，在当前市场与宏

观环境下仍是短期业绩与长期叙事结合最好的方向。虽然美国市场对 AI 经济性

的怀疑持续，但泛科技板块的正向催化仍然不断，中期看好，观察节奏和催

化。关注短期有催化的国产算力、商业航天、机器人，产业景气度高及调整幅

度较大的港股互联网、NV 链等方向催化）。内需与高景气方向（内需板块问题

在于宏观基本面。此类方向行情启动需要自身强力催化出现或科技行情结束，

低估值内需和高景气方向如一些电新细分方向、部分机械、化工等在科技调

整、市场缺乏主线背景下优势凸显）。弱美元交易（黄金有色等，已经结束调

整，中长期逻辑仍在）。出海类（在美国制造业资本开支提高预期和美国关税

谈判时期短期在情绪压力中寻找错杀品种或受益于后续政策更大的品种，自下

而上择股更加重要）相关标的。 

 

 

4.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。 

 


