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▌本周建议一览 

A 股半仓看多。 
本周缩量反弹，下周延续半仓看多沪深 300，建议在春节后
寻机切换至 1000指数，并择机加仓。 

 
港股延续看多。 
基本面延续回暖维持乐观，情绪面 PCR 空转多，资金面谨慎
偏多。 
 
美股半仓看多。 
当前市场在通胀上行与经济小幅降温之间博弈，美股、加密
等风险资产逢波动布局。 
 

▌  A 股策略择时观点 

从市场风格来看，春节前后是关键的转折点，风格通常会从
大盘蓝筹转向小盘成长。对过去 10 年春节前后 60 个交易日
指数收盘价进行标准化处理，然后计算平均值，从而观察风
格如何切换。春节前 60 个交易日，大盘、价值风格整体走势
平稳，而小盘、成长风格则出现回落。这可能是因为市场倾
向于给予小盘、成长风格的股票更高的盈利预测，但这种乐
观的预测容易在业绩预告期被证伪，使得股价承压。而春节
后 60个交易日，小盘、成长风格展现出更好的弹性。 

 

当前仍能维持高市场交易量情况下，三大主流 A 股策略中，

行业轮动策略有效性开始回暖；小盘择时策略等待春节后寻
机加仓；红利风格择时策略在长期绝对收益获取上作为底仓
配置。 

▌  ETF 组合运行周观点 

【偏股型】鑫选技术面量化 运行情况 20250119当周 

 

单周涨幅 1.57%。2024 年初至今绝对收益 21.62%，最大回撤
-6.3%，相对沪深 300 超额 9.4%，相对 ETF 等权超额
11.42%。 

技术面上有色、军工、半导体、消费电子、电池、机器人相
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对强势；小微盘指数正在进入击球区；建议春节后择机加
仓。 

最新持仓：黄金 ETF、国投白银 LOF、黄金股 ETF、稀有金属
ETF、军工 ETF、MSCIA50ETF、云计算 ETF、恒生生物科技
ETF、创业板 ETF 

 

【偏债型】全天候策略（满鑫红•泰）运行情况 20250119 当
周 

 

单周涨幅 0.75%，累积收益 3.12，最大回撤 0.67%。净值本

周新高。 

子策略中，行业轮动、风格轮动以及 QDII 策略贡献较多。固
收策略持平。 

预计年前 QDII 策略仍有超额，A 股如有回调仍是低位加仓机
会，建议继续保持权益子策略高仓位。 

 
 

▌ 风险提示 

数据全部来自公开市场数据，市场环境出现巨大变化模型可

能失效。基于历史数据的模型存在失效风险，基金历史业绩
不代表未来。 
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1、 组合策略历史净值 

A 股仓位择时策略： 

图表 1：A 股仓位择时策略： 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 

A 股多空择时策略： 

图表 2：A 股多空择时策略： 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 

港股仓位择时策略： 

图表 3：港股仓位择时策略： 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 

A 股小微盘择时策略： 

图表 4：A 股小微盘择时策略： 
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资料来源：Wind，华鑫证券研究 

A 股红利成长择时策略： 

图表 5：A 股红利成长择时策略： 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 

黄金择时策略： 

图表 6：黄金择时策略： 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 

ETF 组合策略-偏股型： 

图表 7：ETF 组合策略-偏股型： 
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资料来源：Wind，华鑫证券研究 

ETF 组合策略-偏债型： 

图表 8：ETF 组合策略-偏债型： 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 

2、 本周最新观点 

图表 9：本周最新观点： 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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全天候策略

满鑫红泰净值 沪深300

投资建议
A股 半仓
港股 看多，港股高股息、创新药、互联网平台
美股 半仓
A股策略 行业轮动收益回暖
黄金 看多，维持2700+-150美元区间
小微盘 轻仓，等待春节后寻机加仓
红利成长 偏红利，等待明确切换机会
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2.1、 海外择时观点：美股维持半仓看多。 

美国核心通胀数据低于预期，叠加联储官员偏鸽发言后，2024 年 12 月议息会议以来的

“强利率+强美元”格局或可扭转，带来风险资产集体回暖。市场对首次降息的预期也从 9

月前推至 7 月，过度偏紧的倾向有所缓和。联储净流动性本周 6.05 万亿→6.06 万亿继续小

幅回升，其中逆回购账户年末钱紧存入的资金开始消耗，同时 TGA 账户在债务上限谈判期

间预计会继续下行带来净流动性的增加，风险偏好方面金融状况指数近期在 120 天均线附

近震荡并未走弱。 

下周特朗普就职和日本央行议息会议可能带来波动，当前日本加息预期的利率期货定

价为 83.5%，但考虑到去年套息交易解绑后市场已有警觉及政治因素影响加息有落空概率，

我们认为风险可控。当前市场在通胀上行与经济小幅降温之间博弈，美股、加密等风险资

产逢波动布局。  

 

2.2、 A 股择时观点：半仓看多 

本周缩量反弹，下周延续半仓看多沪深 300，建议在春节后寻机切换至 1000 指数，并

择机加仓。 

 

【基本面】25 年对市场影响宏观因素的可能权重：特朗普政策落地效果>经济状况>联

储政策走向，核心逻辑在于联储政策腾挪的空间并不算大。特朗普核心政策中，制造业回

流、降低通胀、驱逐非法移民、增加关税等之间存在不可能三角。核心不在于特朗普支持

什么，而是依照什么样的顺序放弃什么。当前美元指数走强、美债收益率走高或已充分演

绎了“美国例外”、“强美元”预期。2025 年上半年美元和美债收益率反转将带来资产配

置的最大机会，A股和港股权益也将明显受益。 

 

【流动性】北向配置型外资多转空，但流出幅度延续了近期的放缓趋势；交易型外资

净仓位提升至自 2024 年 11 月以来新高；公募偏股混合型仓位于 2024 年 12 月 2 日达到

81.36 后持续下降至低位 80.29，后修复至 80.55。本周仓位相较于上周小幅回升至 79.62；

融资余额本周小幅回升至 18214.81 亿元，净买入占比较上周小幅上升，推动小微盘科技股

反弹。 

 

【技术面】延续自 2025 年 1 月 14 日的反弹观点。春节至 2025 年 3 月两会前后，A 股

有望出现一波资金面和市场情绪的共振反弹，抓住中间波动建立仓位。从季节效应上看，

2004 年至 2024 年万得全 A 各月上涨概率以及平均、中位数涨幅情况后可以观察到，2 月上

涨概率达到 76%，平均涨幅及中位数涨幅分别为 4.3%和 3.2%。 
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2.3、 港股择时观点：看多 

 

港股模型本周延续看多，基本面延续回暖维持乐观，情绪面 PCR 空转多，资金面谨慎

偏多。 

 

【情绪面】港股做空情绪分化。PCR 见底回升触发看多信号，卖空成交占比飙升至

17.94%为节后最高点，关注有没有平空挤压带来的进一步上行机会。 

 

【资金面】配置型外资多转空，但流出幅度延续了近期的放缓趋势；交易型外资净仓

位提升 0.1%至 7.1%。。南向资金本周大幅增持 403 亿元（上周 462 亿元）。主要买入中芯

国际、小米、腾讯及国有大行等高股息板块个股。 

 

【基本面】2024 年 12 月，OECD 最新数据录得 100.14，高于前值 99.97，国内经济基

本面压力边际放缓，利好港股分子端。 

 

2.4、 A 股策略择时观点： 

 

从市场风格来看，春节前后是关键的转折点，风格通常会从大盘蓝筹转向小盘成长。

对过去 10 年春节前后 60 个交易日指数收盘价进行标准化处理，然后计算平均值，从而观

察风格如何切换。春节前 60 个交易日，大盘、价值风格整体走势平稳，而小盘、成长风格

则出现回落。这可能是因为市场倾向于给予小盘、成长风格的股票更高的盈利预测，但这

种乐观的预测容易在业绩预告期被证伪，使得股价承压。而春节后 60 个交易日，小盘、成

长风格展现出更好的弹性。 

 

当前仍能维持高市场交易量情况下，三大主流 A 股策略中，行业轮动策略有效性开始

回暖；小盘择时策略等待春节后寻机加仓；红利风格择时策略在长期绝对收益获取上作为

底仓配置。 

 

红利择时观点： 

 

当前风格仍偏向红利风格。优先考虑港股红利。 
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小微盘择时观点： 

核心交易驱动力是博弈政策加码预期，叠加小盘超跌、跨境 ETF 高溢价率等指标显示

指数进入低位区间，则修复空间充足。操作上，专注 IM、科创 50 等小盘成长风格的高弹性

优势 

 

行业选择观点（动量、拥挤度）： 

电子、计算机、有色、军工 

 

黄金择时观点： 

维持自 2024年 12月 24日的看多观点。 

择时指标中，通胀预期、美国财政赤字、商业银行总负债、地缘政治风险等维持看多。

资金面和仓位中，央行购金、投机购金仍在中期提供支撑。预计 2025 年金价在 2700+-150

美元范围内震荡，等待特朗普政策展开。 

 

3、 ETF 组合运行周观点： 

 

【偏股型】鑫选技术面量化 运行 20250119周： 

单周涨幅 1.57%。2024 年初至今绝对收益 21.62%，最大回撤-6.3%，相对沪深 300 超额

9.4%，相对 ETF等权超额 11.42%。 

技术面上有色、军工、半导体、消费电子、电池、机器人相对强势；小微盘指数正在

进入击球区；建议春节后择机加仓。 

最新持仓：黄金 ETF、国投白银 LOF、黄金股 ETF、稀有金属 ETF、军工 ETF、

MSCIA50ETF、云计算 ETF、恒生生物科技 ETF、创业板 ETF。 

 

【偏债型】全天候策略（满鑫红•泰）运行 20250119周： 

单周涨幅 0.75%，累积收益 3.12，最大回撤 0.67%。净值本周新高。 

子策略中，行业轮动、风格轮动以及 QDII策略贡献较多。固收策略持平。 

预计年前 QDII 策略仍有超额，A 股如有回调仍是低位加仓机会，建议继续保持权益子

策略高仓位。 
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4、 风险提示 

数据全部来自公开市场数据，市场环境出现巨大变化模型可能失效。基于历史数据的

模型存在失效风险，基金历史业绩不代表未来。 
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▌ 量化和基金研究组介绍 
 
吕思江：量化和基金研究首席，数学博士，2022 年 3 月加入华鑫证券研究所。

9 年量化和基金研究经验，覆盖各类定量策略，尤其擅长定量资产配置、行业

风格轮动、FOF和基金投顾策略研究。 

马晨：南加州大学金融工程硕士，上海财经大学金融工程学士，2022 年 3 月加

入华鑫证券研究所，主要覆盖 FOF 和基金定量研究方面内容。 

黄子轩：格拉斯哥大学硕士，2022年 3月加入华鑫研究所。 

武文静：上海财经大学硕士，2023年 7月加入华鑫研究所。 

刘新源：哥伦比亚大学硕士，2023 年 10 月加入华鑫研究所。 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数

的涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场

以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 

 



证券研究报告  
 
 

请阅读最后一页重要免责声明 12 

诚信、专业、稳健、高效 

 

▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询
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