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观点： 

市场仍旧处于价值中枢区间，震荡趋势未改。我们认为，A 股已经进入新的牛市周期，目前处于牛市周期的第二阶段，

政策底之后的震荡阶段，最终通过区间震荡形成市场底，这个阶段的方向性并不强，主要原因是政策出台后等待基本面

的恢复，市场处于强预期弱现实阶段，指数缺乏向上突破的动力。从历史上历次牛市行情的演绎过程来看，市场都会走

出或长或短的市场底阶段，根据我们 A 股 2025 年策略展望判断，市场在政策反转之后，新的价值中枢在 3200-3300 点，

目前调整到价值中枢下轨，仍属于正常波动期间，我们判断 2025 年市场极端下跌空间 10%，指数也就是 3000 点附近，

目前市场持续性下跌动力和空间均不大，短期市场在量能有所萎缩的状态下，可能会进入弱势震荡阶段，重新寻找支撑

位，市场慢牛格局仍会延续，底部抬升仍是大概率，市场的恐慌性情绪只在短期内影响市场波动，不会改变市场中期向

上的格局， 

逢低布局正当其时，大科技和消费是重点。市场在短期出现连续调整，有利于市场底的探明，越接近价值中枢下轨，市

场逢低布局的价值越大，从中期角度出发，2025 年市场的关注焦点将会是消费，消费作为经济恢复的重要抓手，政策持

续发力的空间仍然较大，市场从强预期到数据回升需要一个过程，过去三年从上半年的预期到下半年的证伪下跌，中间

经历了两个季度的验证期，市场对消费的关注可以持续到二季度，目前消费整体预期仍旧不高，市场的预期差仍然较大，

建议投资者可以在目前阶段继续逢低布局，一旦经济数据开始恢复，股价走势轻舟已过万重山。大科技板块同样值得期

待，核心仍然是全球科技创新周期仍处于快速发展阶段，人工智能仍处于快速迭代阶段，其应用的空间仍然十分广阔，

对机器人、军工、家居等众多行业的赋能才刚刚开始，投资机会仍然较多，很多领域商业化进程仍处于初始阶段，市场

从 0 到 1 的过程往往能够产生巨大的趋势性机会，我们认为，2025 年大科技的机会仍旧会十分丰富。 

投资策略：均衡配置。市场投资风格未来逐步趋于均衡，随着从政策底走到市场底过程之后，未来经济弱复苏带来基本

面好转，市场对大盘蓝筹公司的关注度会逐步提升，市场资金面也会逐步改善，市场对低估值蓝筹公司的配置力度会逐

步提升。以外资和公募基金为配置主力的机构持仓公司有望逐步开始表现。从配置角度，除了大科技和消费之外，顺周

期品种也值得逢低配置，周期类品种随着供给侧缓慢出清，叠加经济恢复后需求改善，有望走出底部周期。 

风险提示：经济数据大幅低于预期，政策不及预期，外围环境恶化。 
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以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 
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看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 
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