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[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ A 股市场行情概述：（2025.1.20-2025.1.27） 

◼ 主要宽基指数涨跌幅：排名前三名的宽基指数分别为：中证红利
（1.07%），万得微盘股日频等权指数（0.83%），科创 100（0.29%）；排
名后三名的宽基指数分别为：北证 50（-5.78%），科创 50（-1.12%），中
证 2000（-0.42%）。 

◼ 风格指数涨跌幅：排名前三名的风格指数分别为：金融风格（0.86%），
大盘价值（0.64%），国证价值（0.51%）；排名后三名的风格指数分别为：
中盘成长（-0.87%），大盘成长（-0.87%），国证成长（-0.79%）。 

◼ 申万一级行业指数涨跌幅：排名前三名的申万一级行业指数分别为：计
算机（2.43%），传媒（2.04%），钢铁（1.57%）；排名后三名的申万一级
行业指数分别为：综合（-2.99%），房地产（-2.51%），国防军工（-2.49%）。 

◼ A 股市场行情展望：（2025.2.5-2025.2.7） 

◼ 观点：短期可能调整，继续等待右侧。 

◼ 日线级别上，高频宏观模型开始在 0 值附近震荡。恒生科技在 2025 年
1 月 20 日发出右侧信号，纳指金龙指数在 2025 年 1 月 24 日发出右侧
信号，恒生指数在 2025 年 1 月 27 日发出右侧信号。这些都是 A 股左
侧见底的信号。 

◼ 2025 年 1 月 27 日受 DeepSeek 事件的影响，A 股中科技标的和海外相
关科技标的均发生较大的调整。后续 A 股相关科技标的虽然短期存在
调整的可能，但长期来看国产替代和 AI 应用的逻辑或将得到进一步加
强。 

◼ 月线级别上，2 月的低频月度宏观模型虽然仍然为负值，但评分较 1 月
有所改善。细分方向，基本面、资金面和国际面表现较弱，估值面和技
术面则发出相对积极的信号。 

◼ 因此我们的结论是：2025 年 2 月受到美国关税影响，A 股 2 月前半段
时间可能会发生一定的调整，但如果调整发生的话，A 股则会有更有吸
引力的估值，2 月下半月可能会迎来估值修复。 

◼ 具体方向上，可以关注 AI 应用方向（高胜率，DeepSeek 引起软件应用
投资机会）和医药方向（高赔率，集采相关问题引起广泛议论）。 

◼ 基金配置建议： 

◼ 根据我们上述行情研判，我们认为后续行情会逐渐从大盘价值风格转向
小盘成长风格，但短期大盘指数仍然存在调整的可能。 

◼ 因此从基金配置的角度，推荐港股红利 ETF，小盘成长类 ETF，同时医
药类 ETF 也可以考虑少量配置。 

 

风险提示：1）模型基于历史数据测算，未来存在失效风险；2）宏观经济
不及预期；3）发生重大预期外的宏观事件。  
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1.   A 股场行情概述（2025.1.20-2025.1.27） 

A 股权益市场（2025.1.20-2025.1.27）呈现窄幅震荡走势，科技和红利相关行业表现

相对较优，但 2025.1.27 科技相关行业调整较多。 

 

1.1.   主要宽基指数 

主要宽基指数涨跌幅（2025.1.20-2025.1.27），排名前三名的宽基指数分别为：中证

红利（1.07%），万得微盘股日频等权指数（0.83%），科创 100（0.29%）；排名后三名的

宽基指数分别为：北证 50（-5.78%），科创 50（-1.12%），中证 2000（-0.42%）。 

 

图1：大盘指数涨跌幅（2025.1.20-2025.1.27） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

1.2.   风格指数 

风格指数涨跌幅（2025.1.20-2025.1.27），排名前三名的风格指数分别为：金融风格

（0.86%），大盘价值（0.64%），国证价值（0.51%）；排名后三名的风格指数分别为：中

盘成长（-0.87%），大盘成长（-0.87%），国证成长（-0.79%）。 
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图2：风格指数涨跌幅（2025.1.20-2025.1.27） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

1.3.   申万一级行业指数 

申万一级行业指数涨跌幅（2025.1.20-2025.1.27），排名前三名的申万一级行业指数

分别为：计算机（2.43%），传媒（2.04%），钢铁（1.57%）；排名后三名的申万一级行业

指数分别为：综合（-2.99%），房地产（-2.51%），国防军工（-2.49%）。 

图3：申万一级行业指数涨跌幅（2025.1.20-2025.1.27） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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2.   A 股市场行情展望（2025.2.5-2025.2.7） 

观点：短期可能调整，继续等待右侧。 

日线级别上，高频宏观模型开始在 0 值附近震荡。恒生科技在 2025 年 1 月 20 日发

出右侧信号，纳指金龙指数在 2025 年 1 月 24 日发出右侧信号，恒生指数在 2025 年 1

月 27 日发出右侧信号。这些都是 A 股左侧见底的信号。 

2025 年 1 月 27 日受 DeepSeek 事件的影响，A 股中科技标的和海外相关科技标的

均发生较大的调整。后续 A 股相关科技标的虽然短期存在调整的可能，但长期来看国产

替代和 AI 应用的逻辑或将得到进一步加强。 

月线级别上，2 月的低频月度宏观模型虽然仍然为负值，但评分较 1 月有所改善。

细分方向，基本面、资金面和国际面表现较弱，估值面和技术面则发出相对积极的信号。 

因此我们的结论是：2025 年 2 月受到美国关税影响，A 股 2 月前半段时间可能会发

生一定的调整，但如果调整发生的话，A 股则会有更有吸引力的估值，2 月下半月可能

会迎来估值修复。 

具体方向上，可以关注 AI 应用方向（高胜率，DeepSeek 引起软件应用投资机会）

和医药方向（高赔率，集采相关问题引起广泛议论）。 

 

表1：万得全 A 指数风险趋势模型结果    

日期 指数简称 风险度 综合动量 短期趋势 中期趋势 综合评分 顶底提示 

2025-01-27 万得全 A 36.66 48.67 短期上涨 中期调整 56.01 无 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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图4：万得全 A 指数 30 分钟级别点位分析图 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图5：万得全 A 指数日 k 级别点位分析图 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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2.1.   大盘指数宏观模型结果展示 

大盘指数宏观模型是从基本面、资金面、国际面、估值面、技术面等五个维度对万

得全 A 指数进行打分测算。宏观模型包括低频月度宏观模型和高频日度宏观模型。 

低频月度宏观模型更新时间为每个月 1 号。模型分数波动范围为：-10 分~10 分。

分数越高代表越看好下个月万得全 A 的收益率表现。 

截止 2025 年 2 月 1 日，大盘指数低频月度宏观模型的分数是-6 分，代表模型预测

2025 年 2 月万得全 A 指数可能会进入调整状态。低频月度宏观模型 2 月的评分相比 1

月的评分有所改善，因此模型判断 2 月万得全 A 指数可能会调整，但调整幅度可能比 1

月相对较小。 

模型中细分项，基本面、资金面、国际面评分相对较低，但估值面和技术面开始发

出积极信号。这些信号也符合之前大盘指数仍然处于左侧底的判断。 

 

表2：万得全 A 低频月度宏观模型结果   

日期 基本面 资金面 国际面 估值面 技术面 综合信号 

2025-02-01 -3 -3 -2 1 1 -6 

数据来源：wind，东吴证券研究所   

 

高频日度宏观模型更新时间为每天早上开盘前。模型分数波动范围为：-10 分~10 分。

分数越高代表越看好下一个交易日万得全 A 的收益率表现。（注：部分指标，如融资买

入额和美国国债利率等，早上开盘前才会更新数据） 

截止 2025 年 1 月 27 日，大盘指数高频日度宏观模型的分数从 0 分逐渐向正分转

变，但 2025.1.27 模型综合信号分数又开始转为负值。这代表模型预测万得全 A 指数近

期处于震荡状态。 

表3：万得全 A 高频日度宏观模型结果   

日期 基本面 资金面 国际面 估值面 技术面 综合信号 

2025-01-20 -1 -1 0 1 1 0 

2025-01-21 -1 -1 0 1 1 0 

2025-01-22 -1 1 0 1 1 2 

2025-01-23 1 3 0 1 1 6 

2025-01-24 1 1 0 1 1 4 

2025-01-27 -3 0 0 1 1 -1 

数据来源：wind，东吴证券研究所   
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注：模型更新时，由于 2025 年 1 月 27 日缺少资金面中融资买入额数据（2025 年 2

月 5 日早上开盘前更新），采用了线性外推的方法对融资买入额进行了预估计算。 

 

2.2.   各大指数技术分析模型结果展示 

技术分析模型，又名风险趋势模型，主要分为两个维度：1、趋势维度；2、风险维

度。 

模型结果展示的图中，纵坐标为趋势维度，趋势越高，代表价格上涨的动力越强；

趋势越低，代表价格向下调整的动力越强。 

模型结果展示的图中，横坐标为风险维度，风险度越高，代表价格向下均值回归的

力量越强；风险度越低，代表价格向上均值回归的力量越强。 

综合评分 = （趋势 + 100 – 风险） / 2。 

注：模型结果仅代表分析日期当天，标的风险趋势的状态，并不代表对未来涨跌的

预测。 

2.2.1.   主要宽基指数模型结果展示 

截止 2025 年 1 月 27 日，风险趋势模型中主要宽基指数综合评分前三名分别为：中

证红利（73.98 分），上证 50（72.22 分），上证指数（68.02 分）；综合评分后三名分别为：

科创 50（40.48 分），中证 2000（45.77 分），北证 50（49.58 分）。 

图6：2025 年 1 月 27 日主要宽基指数风险趋势模型综合图 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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表4：2025 年 1 月 27 日主要宽基指数风险趋势模型具体结果    

日期 指数简称 风险度 综合动量 短期趋势 中期趋势 综合评分 顶底提示 

2025/1/27 中证红利 24.90  72.86  短期上涨 中期下跌 73.98  无 

2025/1/27 上证 50 18.05  62.48  短期上涨 中期下跌 72.22  
局部底，左

侧信号 

2025/1/27 上证指数 30.42  66.45  短期上涨 中期下跌 68.02  无 

2025/1/27 沪深 300 25.29  60.06  短期上涨 中期下跌 67.38  无 

2025/1/27 中证 A500 26.89  48.99  短期上涨 中期下跌 61.05  无 

2025/1/27 万得全 A 36.66  48.67  短期上涨 中期下跌 56.01  无 

2025/1/27 

万得微盘股

日频等权指

数 

47.16  57.76  短期上涨 中期下跌 55.30  无 

2025/1/27 中证 500 31.61  41.93  短期下跌 中期下跌 55.16  无 

2025/1/27 创业板指 30.10  40.02  短期下跌 中期下跌 54.96  无 

2025/1/27 科创 100 48.80  56.57  短期下跌 中期上涨 53.89  无 

2025/1/27 中证 1000 44.55  48.37  短期上涨 中期下跌 51.91  无 

2025/1/27 北证 50 38.42  37.59  短期下跌 中期下跌 49.58  无 

2025/1/27 中证 2000 49.78  41.31  短期下跌 中期下跌 45.77  无 

2025/1/27 科创 50 57.45  38.41  短期下跌 中期下跌 40.48  无 

数据来源：wind，东吴证券研究所    

 

我们统计了 1999 年 12 月 31 日至 2024 年 12 月 31 日主要宽基指数在每年 1 月份和

2 月份的平均收益率情况。如果指数成立日期晚于 1999 年 12 月 31 日，则按照成立日期

计算。 

2 月份主要宽基指数平均收益率排名前三名的是：中证 1000（7.40%），万得微盘股

指数（7.17%），中证 500（6.32%）；2 月份主要宽基指数平均收益率排名后三名的是：

上证 50（1.54%），科创 50（1.91%），北证 50（2.49%）。 
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图7：1999 年 12 月 31 日至 2024 年 12 月 31 日主要宽基指数 2 月份平均收益率统计 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

3 月份主要宽基指数平均收益率排名前三名的是：万得微盘股指数（5.81%），中证

2000（4.68%），中证 1000（1.95%）；3 月份主要宽基指数平均收益率排名后三名的是：

科创 100（-7.70%），北证 50（-6.71%），北证 50（-5.69%）。 

 

图8：1999 年 12 月 31 日至 2024 年 12 月 31 日主要宽基指数 3 月份平均收益率统计 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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2.2.2.   风格指数模型结果展示 

截止 2025 年 1 月 27 日，风险趋势模型中风格指数综合评分前三名分别为：稳定风

格（74.55 分），中盘价值（73.93 分），国证价值（73.34 分）；综合评分后三名分别为：

成长风格（46.49 分），小盘成长（52.40 分），中盘成长（56.03 分）。  

图9：2025 年 1 月 27 日风格指数风险趋势模型综合图 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

表5：2025 年 1 月 27 日风格指数风险趋势模型具体结果    

日期 指数简称 风险度 综合动量 短期趋势 中期趋势 综合评分 顶底提示 

2025/1/27 
稳 定 ( 风

格.中信) 
17.74  66.83  短期上涨 中期下跌 74.55  

局部底，左

侧信号 

2025/1/27 中盘价值 19.12  66.98  短期上涨 中期下跌 73.93  
局部底，左

侧信号 

2025/1/27 国证价值 25.22  71.91  短期上涨 中期下跌 73.34  无 

2025/1/27 小盘价值 22.43  66.94  短期上涨 中期下跌 72.25  无 

2025/1/27 大盘价值 31.40  73.84  短期上涨 中期下跌 71.22  无 

2025/1/27 
金 融 ( 风

格.中信) 
29.97  69.20  短期上涨 中期下跌 69.62  无 

2025/1/27 巨潮大盘 24.23  60.35  短期上涨 中期下跌 68.06  无 

2025/1/27 
消 费 ( 风

格.中信) 
18.98  51.84  短期上涨 中期下跌 66.43  

局部底，左

侧信号 
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2025/1/27 
周 期 ( 风

格.中信) 
33.68  55.63  短期上涨 中期下跌 60.98  无 

2025/1/27 大盘成长 21.27  41.03  短期下跌 中期下跌 59.88  无 

2025/1/27 巨潮中盘 32.53  51.64  短期上涨 中期下跌 59.56  无 

2025/1/27 国证成长 25.56  41.60  短期下跌 中期下跌 58.02  无 

2025/1/27 巨潮小盘 32.92  48.10  短期上涨 中期下跌 57.59  无 

2025/1/27 中盘成长 30.28  42.34  短期下跌 中期下跌 56.03  无 

2025/1/27 小盘成长 37.68  42.48  短期下跌 中期下跌 52.40  无 

2025/1/27 
成 长 ( 风

格.中信) 
47.75  40.73  短期下跌 中期下跌 46.49  无 

数据来源：wind，东吴证券研究所    

我们统计了 1999 年 12 月 31 日至 2024 年 12 月 31 日风格指数在每年 1 月份和 2 月

份的平均收益率情况。如果指数成立日期晚于 1999 年 12 月 31 日，则按照成立日期计

算。 

2 月份风格指数平均收益率排名前三名的是：巨潮小盘（6.51%），成长风格（6.09%），

巨潮中盘（5.67%）；2 月份风格指数平均收益率排名后三名的是：大盘价值（0.86%），

金融风格（1.70%），国证价值（2.11%）。 

图10：1999 年 12 月 31 日至 2024 年 12 月 31 日风格指数 2 月份平均收益率统计 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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3 月份风格指数平均收益率排名前三名的是：小盘价值（1.47%），巨潮小盘（1.31%），

消费风格（1.29%）；3 月份风格指数平均收益率排名后三名的是：大盘成长（-0.19%），

巨潮大盘（-0.16%），大盘价值（-0.12%）。 

 

图11：1999 年 12 月 31 日至 2024 年 12 月 31 日风格指数 3 月份平均收益率统计 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

2.2.3.   申万一级行业指数模型结果展示 

截止 2025 年 1 月 27 日，风险趋势模型中申万一级行业指数综合评分前三名分别

为：煤炭（81.86 分），公用事业（76.56 分），农林牧渔（73.25 分）；综合评分后三名分

别为：综合（28.84 分），通信（32.51 分），电子（35.97 分）。 
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图12：2025 年 1 月 27 日申万一级行业指数风险趋势模型综合图 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

表6：2025 年 1 月 27 日申万一级行业指数风险趋势模型具体结果    

日期 指数简称 风险度 综合动量 短期趋势 中期趋势 综合评分 顶底提示 

2025/1/27 
煤 炭 ( 申

万) 
4.13  67.85  短期上涨 中期下跌 81.86  

局部底，左

侧信号 

2025/1/27 
公用事业

(申万) 
12.02  65.14  短期上涨 中期下跌 76.56  

局部底，左

侧信号 

2025/1/27 
农林牧渔

(申万) 
15.77  62.27  短期上涨 中期下跌 73.25  

局部底，左

侧信号 

2025/1/27 
钢 铁 ( 申

万) 
26.53  71.10  短期上涨 中期下跌 72.29  

无 

2025/1/27 
建筑材料

(申万) 
24.98  67.60  短期上涨 中期下跌 71.31  

无 

2025/1/27 
计算机(申

万) 
36.86  77.85  短期上涨 中期上涨 70.50  

无 

2025/1/27 
医药生物

(申万) 
12.41  52.41  短期上涨 中期下跌 70.00  

局部底，左

侧信号 

2025/1/27 
交通运输

(申万) 
20.76  60.64  短期上涨 中期下跌 69.94  

无 
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2025/1/27 
社会服务

(申万) 
25.09  63.05  短期上涨 中期下跌 68.98  

无 

2025/1/27 
传 媒 ( 申

万) 
35.07  72.78  短期上涨 中期下跌 68.86  

无 

2025/1/27 
建筑装饰

(申万) 
22.67  59.79  短期上涨 中期下跌 68.56  

无 

2025/1/27 
石油石化

(申万) 
13.62  50.26  短期上涨 中期下跌 68.32  

无 

2025/1/27 
基础化工

(申万) 
29.94  60.23  短期上涨 中期下跌 65.15  

无 

2025/1/27 
轻工制造

(申万) 
35.30  61.97  短期上涨 中期下跌 63.34  

无 

2025/1/27 
环 保 ( 申

万) 
29.77  56.08  短期上涨 中期下跌 63.16  

无 

2025/1/27 
纺织服饰

(申万) 
42.62  62.51  短期上涨 中期下跌 59.94  

无 

2025/1/27 
家用电器

(申万) 
44.38  54.02  短期上涨 中期下跌 54.82  

无 

2025/1/27 
银 行 ( 申

万) 
74.87  80.59  短期上涨 中期上涨 52.86  

无 

2025/1/27 
非银金融

(申万) 
16.24  48.35  短期上涨 中期下跌 66.05  

局部底，左

侧信号 

2025/1/27 
房地产(申

万) 
9.61  36.88  短期下跌 中期下跌 63.63  

无 

2025/1/27 
美容护理

(申万) 
16.42  41.49  短期下跌 中期下跌 62.54  

无 

2025/1/27 
国防军工

(申万) 
19.15  38.57  短期下跌 中期下跌 59.71  

无 

2025/1/27 
食品饮料

(申万) 
11.11  27.70  短期下跌 中期下跌 58.29  

无 

2025/1/27 
有色金属

(申万) 
30.72  46.99  短期下跌 中期上涨 58.14  

无 

2025/1/27 
电力设备

(申万) 
27.08  40.80  短期下跌 中期下跌 56.86  

无 

2025/1/27 
商贸零售

(申万) 
46.86  31.70  短期下跌 中期下跌 42.42  

无 

2025/1/27 
汽 车 ( 申

万) 
66.61  47.47  短期下跌 中期上涨 40.43  

无 

2025/1/27 
机械设备

(申万) 
62.00  36.54  短期下跌 中期下跌 37.27  

无 

2025/1/27 
电 子 ( 申

万) 
67.55  39.49  短期下跌 中期上涨 35.97  

无 
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2025/1/27 
通 信 ( 申

万) 
72.74  37.76  短期下跌 中期上涨 32.51  

无 

2025/1/27 
综 合 ( 申

万) 
68.53  26.22  短期下跌 中期下跌 28.84  

无 

数据来源：wind，东吴证券研究所    

 

我们统计了 1999 年 12 月 31 日至 2024 年 12 月 31 日申万一级行业指数在每年 1 月

份和 2 月份的平均收益率情况。如果指数成立日期晚于 1999 年 12 月 31 日，则按照成

立日期计算。 

2 月份申万一级行业指数平均收益率排名前三名的是：有色金属（6.53%），环保

（6.46%），农林牧渔（6.44%）；2 月份申万一级行业指数平均收益率排名后三名的是：

银行（0.05%），非银金融（2.15%），食品饮料（3.02%）。 

 

图13：1999 年 12 月 31 日至 2024 年 12 月 31 日申万一级行业指数 1 月份平均收益率统计 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

3 月份申万一级行业指数平均收益率排名前三名的是：房地产（3.57%），社会服务

（3.52%），纺织服饰（3.43%）；3 月份申万一级行业指数平均收益率排名后三名的是：

钢铁（-0.24%），汽车（-0.10%），石油石化（0.19%）。 
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图14：1999 年 12 月 31 日至 2024 年 12 月 31 日申万一级行业指数 3 月份平均收益率统计 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

3.   基金配置建议 

基金配置方向，我们以 ETF 为主。筛选 ETF 时，要求基金成立时间满一年，同时

最新一期季报基金规模大于一亿元。 

根据我们上述行情研判，我们认为后续行情会逐渐从大盘价值风格转向小盘成长风

格，但短期大盘指数仍然存在调整的可能。 

因此从基金配置的角度，推荐港股红利 ETF，小盘成长类 ETF，同时医药类 ETF 也

可以考虑少量配置。 

防守方面，红利类 ETF 在低利率环境下通常表现较佳，同时波动相对稳健。从绝对

收益的角度来看，红利类 ETF 依然有着优秀的配置价值。从相对收益的角度来看，我们

判断后续市场可能会有一波调整，然后再迎来上涨行情，上涨行情中红利类 ETF 相对收

益可能会排名较后。因此我们建议红利类 ETF 均衡配置。另外由于港股的红利股股息率

通常更高，因此我们推荐考虑配置部分港股红利类 ETF。 
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表7：红利类 ETF 推荐（基金重仓股报告期为 2024 年 12 月 31 日）   

代码 简称 重仓股 1 重仓股 2 重仓股 3 重仓股 4 重仓股 5 

513630.SH 
港股红利指

数 ETF 
粤海投资 电讯盈科 恒隆地产 民生银行 太古地产 

513530.SH 
港股通红利

ETF 

中国石油股

份 
中远海控 

兖煤澳大利

亚 
民生银行 

中国海洋石

油 

513920.SH 
港股通央企

红利 ETF 
中国信达 农业银行 中国银河 中信银行 建设银行 

513950.SH 恒生红利ETF 中国信达 阜丰集团 
兖煤澳大利

亚 
嘉里建设 首钢资源 

515450.SH 
红 利 低 波

50ETF 
君正集团 雅戈尔 养元饮品 四川路桥 双汇发展 

数据来源：wind，东吴证券研究所   

 

进攻方面，我们建议配置科技类 ETF 和小盘方向的 ETF。科技方向，虽然受到外界

事件的影响，但长期仍然看好，继续推荐配置，另外也可以考虑增配机器人方向的 ETF。

小盘方向则推荐规模最大的中证 1000ETF 和中证 2000ETF，以保证产品的流动性。 

 

表8：科技类和小盘方向的 ETF 推荐（基金重仓股报告期为 2024 年 12 月 31 日）   

代码 简称 重仓股 1 重仓股 2 重仓股 3 重仓股 4 重仓股 5 

562500.SH 机器人 ETF 汇川技术 科大讯飞 石头科技 大华股份 中控技术 

512480.SH 半导体 ETF 中芯国际 海光信息 寒武纪-U 北方华创 韦尔股份 

159851.SZ 金科 ETF 东方财富 同花顺 恒生电子 润和软件 指南针 

515260.SH 电子 ETF 立讯精密 中芯国际 京东方 A 寒武纪-U 海光信息 

516510.SH 云计算 ETF 科大讯飞 金山办公 紫光股份 新易盛 中际旭创 

512100.SH 
中 证

1000ETF 
欧菲光 麦格米特 沃尔核材 罗博特科 恒玄科技 

563300.SH 
中 证

2000ETF 
德科立 蒙草生态 振华股份 博士眼镜 劲仔食品 

数据来源：wind，东吴证券研究所   

 

高赔率配置方面，我们建议适量配置医药类 ETF。首先风险趋势模型中，申万一级

行业医药生物指数发出了局部底左侧信号。其次，近期集采相关问题引起了广泛议论，

如果后续情况有所改善，则医药类 ETF 可能会有较高的赔率价值。 
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表9：医药类 ETF 推荐（基金重仓股报告期为 2024 年 12 月 31 日）   

代码 简称 重仓股 1 重仓股 2 重仓股 3 重仓股 4 重仓股 5 

512010.SH 医药 ETF 恒瑞医药 迈瑞医疗 药明康德 片仔癀 爱尔眼科 

159992.SZ 创新药 ETF 药明康德 恒瑞医药 科伦药业 长春高新 复星医药 

513120.SH 
港股创新药

ETF 
信达生物 药明生物 百济神州 康方生物 石药集团 

数据来源：wind，东吴证券研究所   

 

4.   风险提示 

1）模型基于历史数据测算，未来存在失效风险； 

2）宏观经济不及预期； 

3）发生重大预期外的宏观事件。
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制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


