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投资要点                                                              

 上周（2.10-2.14)股指表现为，上证指数上涨 1.30%，收报 3346.72 点，深证

成指上涨 1.64%，收报 10749.46 点，中小 100 上涨 1.45%，创业板指上涨

1.88%；行业板块方面，传媒、计算机、商贸零售涨幅居前；沪深两市日均成

交额为 17157.57 亿元，沪深两市成交额较前一周上升 7.57%，其中沪市上升

6.89%，深市上升 8.00%；风格上，大盘股占有相对优势，其中上证 50 上涨

2.02%，中证 500 上涨 1.95%；汇率方面，美元兑人民币(CFETS)收盘点位为

7.2654，跌幅为 0.32%；商品方面，ICE 轻质低硫原油连续下跌 0.63%，COMEX

黄金上涨 0.21%，南华铁矿石指数下跌 0.80%，DCE 焦煤下跌 5.28%。 

 Deepseek 行情进一步聚焦，关注传媒及 AI 应用。从 2020 年下半年迄今，恒
生沪深港通 AH 股溢价指数通常在 130 点到 155 点区间波动，在 130 点左右

宜配置 A 股、在 155 点左右宜配置港股。目前恒生沪深港通 AH 股溢价指数
已达 135.26 点，A 股相对港股的配置价值或在提升。通常，事件性因素对市

场影响可以分为拔估值、提业绩、塑逻辑等三个阶段，分别对应估值驱动行
情、业绩驱动行情、逻辑驱动行情。其中，逻辑驱动则需要众多标的的持续

业绩释放来支撑。从行情演绎时间及高度来看，均是塑逻辑行情＞提业绩行

情＞拔估值行情。春节前后发布的 DeepSeek-R1 性能比肩 OpenAI o1 正式版，

大幅缩窄了中美 AI 领域差距，预计将重塑全球 AI 产业链发展逻辑、算法及

数据重要性将明显提升、增强中国科技创新信心。业绩释放是拔估值行情走
向提业绩行情及塑逻辑行情的关键，后续商业模式打通及 AI 应用端突破是观

察 Deepseek 行情演绎的关键。目前市场仍处春季躁动行情的科技成长板块拔

估值阶段，短期宜顺势而为，后续阶段性操作主要关注三点：一是在 3 月份

政策落地前，政策预期仍然对市场有较强支撑；二是后续量能的变化是拔估

值行情走向的关键决定因素；三是关注部分情绪指标股（光线传媒、每日互

动、并行科技）的走势。申万一级行业而言，上周仅传媒、计算机行业强势领

涨，分别上涨 9.54%、7.77%，其余 29 个申万一级行业周涨跌幅均低于 3.6%，
更有 6 个申万一级行业周涨跌幅录得负收益。从历史主线行情的演绎节奏来

看，通常会经历由点及面的扩散行情、全面上涨行情、由面及点的聚焦行情

等三个阶段。如果未有业绩释放支撑下，目前 Deepseek 行情或处于聚焦阶段，

后续宜进一步关注传媒及 AI 应用等核心方向。 

 投资建议。展望 2025 年第一季度，在宏观政策刺激取向不变、经济数据有边

际改善迹象，政策端及经济端有一定支撑，预计 A 股指数有望呈现震荡向上

的走势，风格仍以科技成长方向为主，适当关注政策驱动方向：（1）传媒及

AI 应用方向。DeepSeek-R1 性能比肩 OpenAI o1 正式版，大幅缩窄了中美 AI

领域差距，预计将重塑全球 AI 产业链发展逻辑、算法及数据重要性将明显提

升、增强中国科技创新信心，关注传媒及 AI 应用等核心方向。（2）科技和

自主可控方向。当前，全球正处于第四次科技革命的发轫期，科技领域成为

大国竞争的核心抓手，叠加我国科技自立步伐加快，科技成长有望成为 2025

年以及更长时期的市场主线，当前可重点关注国产算力、人形机器人、信创、

华为鸿蒙生态、工业母机、国防军工等方向。（3）政策支持的扩内需方向。

中央经济工作会议将“全方位扩大国内需求”位列 2025 年重点任务首位，近

期实施手机等数码产品购新补贴，可关注消费电子、家用电器等。（4）高股

息板块。随着无风险收益率低位震荡、保险等机构资金加大入市比例、资产

荒效应持续，预计 A 股高股息板块仍有持续配置的价值，近期高股息板块出

现滞涨，可逢低关注银行、煤炭、公用事业等方向。 

 风险提示：宏观经济下行风险，欧美银行风险，海外市场波动风险，中美关

系恶化风险。 
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1 A 股行情回顾 

上周（2.10-2.14)股指表现为，上证指数上涨 1.30%，收报 3346.72 点，深证成指上涨

1.64%，收报 10749.46 点，中小 100 上涨 1.45%，创业板指上涨 1.88%；行业板块方面，

传媒、计算机、商贸零售涨幅居前；沪深两市日均成交额为 17157.57 亿元，沪深两市成

交额较前一周上升 7.57%，其中沪市上升 6.89%，深市上升 8.00%；风格上，大盘股占有

相对优势，其中上证 50 上涨 2.02%，中证 500 上涨 1.95%；汇率方面，美元兑人民币

(CFETS)收盘点位为 7.2654，跌幅为 0.32%；商品方面，ICE轻质低硫原油连续下跌 0.63%，

COMEX 黄金上涨 0.21%，南华铁矿石指数下跌 0.80%，DCE 焦煤下跌 5.28%。 

表 1：主要股指涨跌幅（点、%） 

名称  上周五收盘价 上周涨跌幅 当月涨跌幅 当年涨跌幅 

创业板综  2,956.69  2.57% 8.68% 6.13% 

上证 50 2,660.85  2.02% 2.99% -0.89% 

中证 500 5,947.80  1.95% 6.41% 3.88% 

创业板指  2,215.30  1.88% 7.34% 3.44% 

中证 1000 6,248.83  1.87% 6.89% 4.89% 

万得全 A 5,165.17  1.67% 5.30% 2.85% 

深证成指  10,749.46  1.64% 5.84% 3.22% 

中小综指  11,544.40  1.64% 6.20% 4.46% 

中证 A100 3,762.63  1.58% 4.08% 1.01% 

中小 100 6,686.15  1.45% 6.25% 4.76% 

上证指数  3,346.72  1.30% 2.96% -0.15% 

沪深 300 3,939.01  1.19% 3.19% 0.10% 

创业板 50 2,198.67  0.92% 6.09% 2.11% 

资料来源：财信证券，Wind（上周所指时间段与正文相同；当月涨跌幅数据、当年涨跌幅数据是根据上周期末所处的月份

及年份来计算的月度及年度涨跌幅数据） 

 

图  1：申万行业周度涨跌幅  

 

资料来源：财信证券，Wind 
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表 2：全球主要股指涨跌幅 

名称  当日收盘价 当周涨跌幅 当月涨跌幅 当年涨跌幅 

恒生指数 22,620.33  7.04% 11.84% 12.76% 

德国 DAX 22,513.42  3.33% 3.60% 13.08% 

巴西 IBOVESPA 指数  128,365.24  3.01% 1.77% 6.72% 

韩国综合指数 2,591.05  2.74% 2.93% 7.98% 

纳斯达克指数 20,026.77  2.58% 2.03% 3.71% 

法国 CAC40 8,178.54  2.58% 2.87% 10.81% 

标普 500 6,114.63  1.47% 1.23% 3.96% 

日经 225 39,149.43  0.93% -1.07% -1.87% 

道琼斯工业指数 44,546.08  0.55% 0.00% 4.71% 

英国富时 100 8,732.46  0.37% 0.67% 6.84% 

胡志明指数 1,276.08  0.07% 0.87% 0.73% 

台湾加权指数 23,152.61  -1.39% -1.58% 0.51% 

印度 SENSEX30 75,939.21  -2.47% -2.01% -2.82% 

资料来源：财信证券，Wind 

  

2 近期策略观点 

在 Deepseek 持续出圈及《哪吒 2》票房走高下，上周市场继续演绎中国科技股及文

娱产业链估值重塑逻辑，恒生科技指数、恒生指数周涨幅分别高达 7.30%、7.04%，恒生

科技指数放量突破 924 行情以来的高点，站稳 5500 点上方。A 股主要指数也震荡上行，

上证指数周上涨 1.30%，创业板指周上涨 1.88%，沪深两市日均成交额为 17157.57 亿元，

较前一周上升 7.57%。从 2020 年下半年迄今，恒生沪深港通 AH 股溢价指数通常在 130

点到 155 点区间波动，在 130 点左右宜配置 A 股、在 155 点左右宜配置港股。目前恒生

沪深港通 AH 股溢价指数已达 135.26 点，A 股相对港股的配置价值或在提升。 

通常，事件性因素对市场影响可以分为拔估值、提业绩、塑逻辑等三个阶段，分别对

应估值驱动行情、业绩驱动行情、逻辑驱动行情。其中，逻辑驱动则需要众多标的的持续

业绩释放来支撑。从行情演绎时间及高度来看，均是塑逻辑行情＞提业绩行情＞拔估值

行情。春节前后发布的 DeepSeek-R1 性能比肩 OpenAI o1 正式版，大幅缩窄了中美 AI 领

域差距，预计将重塑全球 AI 产业链发展逻辑、算法及数据重要性将明显提升、增强中国

科技创新信心。业绩释放是拔估值行情走向提业绩行情及塑逻辑行情的关键，后续商业

模式打通及 AI 应用端突破是观察 Deepseek 行情演绎的关键。目前市场仍处春季躁动行

情的科技成长板块拔估值阶段，短期宜顺势而为，后续阶段性操作主要关注三点：一是在

3 月份政策落地前，政策预期仍然对市场有较强支撑；二是后续量能的变化是拔估值行情

走向的关键决定因素；三是关注部分情绪指标股（光线传媒、每日互动、并行科技）的走

势。 

（1）Deepseek 行情或进一步聚焦，关注传媒及 AI 应用等核心方向。上周，分上市
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板块来看，代表沪、深、北交易所的上证指数、深证成指、北证 50 指数周涨跌幅分别为

1.30%、1.64%、3.84%，高风险偏好的北交所板块领涨；分方向来看，科创 50 指数、创

业板指、红利指数的周涨跌幅分别为 0.36%、1.88%、0.52%，硬科技方向表现有所落后；

分市值来看，代表超大盘股、大盘股、中盘股、小盘股、小微盘股、微盘股的上证 50 指

数、沪深 300 指数、中证 500 指数、中证 1000 指数、中证 2000 指数、万得微盘股日频

等权指数的周涨跌幅分别为 2.02%、1.19%、1.95%、1.87%、1.96%、1.56%，市场呈现普

涨行情，但风格开始向大盘股倾斜。行业层面来看，市场从此前普涨格局走向分化行情。

申万一级行业而言，上周仅传媒、计算机行业强势领涨，分别上涨 9.54%、7.77%，其余

29 个申万一级行业周涨跌幅均低于 3.6%，更有 6 个申万一级行业周涨跌幅录得负收益。

从历史主线行情的演绎节奏来看，通常会经历由点及面的扩散行情、全面上涨行情、由面

及点的聚焦行情等三个阶段。如果未有业绩释放支撑下，目前 Deepseek 行情或处于聚焦

行情阶段，后续宜进一步关注传媒及 AI 应用等核心方向。 

（2）传媒领域仍有关注价值。本轮传媒板块领涨，存在电影票房走强及 AI 应用主

题等双重支撑。根据财联社，电影《哪吒之魔童闹海》总票房（含预售）已达到 100 亿

元，成为中国影史上首部票房达到 100 亿元的电影。猫眼专业版票房预测数据显示，预

测《哪吒 2》总票房将超过 160 亿元。《哪吒 2》爆火将带来产业链三方面影响：一是证

实了优质产品供给是提振当下消费的重要途径，将鼓励更多厂商聚焦精品化优质内容制

作；二是展现了传统文化与新兴技术融合下的强大生机，预计将加速传统文化 IP 开发；

三是引导了“影视+文旅+消费”跨界联动，市场将从“单一票房驱动”到“多元价值挖

掘”，带动相关潮玩、文具、小家电等多品类消费。对于 AI 应用端而言，我们认为传媒

领域将是本轮 AI 应用最可能率先落地的方向。相比其他 AI+专业领域（如 AI+金融/政务

/医疗）而言，AI+传媒或视频相关方向存在两大优势：一是早期 AI 技术仍不成熟、存在

出错的可能性，传媒领域的容错率高，但专业领域容错率较低，使得传媒领域应用落地将

更顺利；二是传媒行业更偏娱乐化、且多为 ToC 模式，更容易打通商业模式闭环、实现

成功变现。 

（3）政策积极发力下，1 月金融数据实现“开门红”。根据中国人民银行数据，1 月

份社融新增 7.06 万亿元，同比多增 5833 亿元，其中，政府债券及企业部门信贷为 1 月社

融的主要支撑项，政府债券净融资同比多增 3986 亿元，主要系政策靠前发力及置换债启

动发行贡献；企业部门信贷同比多增 9200 亿元，与春节提前带动短期融资需求增加、置

换债对企业中长贷的抵冲效应减少有关。但居民部门信贷同比少增 5363 亿元，其中居民

中长期贷同比少增 1337 亿元，与 1 月份 30 大中城商品房销售面积下降 15.02%的趋势一

致。1 月份 M2 同比增速为 7.0%，较上月下降 0.3 个百分点，M1 同比增速为 0.4%，但 1

月份 M1 口径修订，将个人活期存款和非银支付机构客户备付金纳入其中，按可比口径

回溯后，1 月 M1 增速较上月下行 0.8 个百分点，这与春节错位、非银存款大幅减少、经

济活跃度有待提升等因素有关。总体而言，在宏观政策靠前发力、商业银行加力投放信

贷、社会需求有所恢复下，2025 年 1 月社融和信贷新增规模均保持在高位、实现“开门

红”，但从结构来看，政府部门在新增社融中的贡献仍较大，市场主体需求仍有改善空间，
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政策仍有继续发力的必要性。 

（4）央行货币政策执行报告继续释放适度宽松信号。近日，央行发布 2024 年第四

季度中国货币政策执行报告。一是经济层面，《报告》对国内经济判断从第三季度的“总

体平稳、稳中有进”调整为第四季度的“经济运行展现出强大的韧性”，对国内经济恢复

的信心或在增加；《报告》在世界经济金融形势中的“值得关注的问题和趋势”章节，其

关注顺序从上个季度的“增长、通胀、贸易”调整为“增长、贸易、通胀”，对海外贸易

问题的关注度增加。二是货币政策层面，进一步释放出货币政策适度宽松的信号。《报告》

对货币政策的基调表述从第三季度的“灵活适度、精准有效”调整为第四季度的“适度宽

松”，对实体融资成本表述从第三季度的“稳中有降”调整为第四季度的“下降”，或暗示

货币政策将更加积极。三是汇率层面，《报告》新增“坚决对市场顺周期行为进行纠偏，

坚决对扰乱市场秩序行为进行处置”表述，对稳定汇率的表述更多且更坚决。总体而言，

在美联储降息预期后移、美元指数高位震荡、人民币汇率压力仍未明显缓解下，我们预计

中国货币政策仍维持适度宽松取向，但降息窗口可能需要等人民币汇率压力缓解后才能

打开，降准在第一季度落地概率仍较大。 

（5）美国通胀演绎路径仍有待观察，美联储降息预期继续后移。美国 1 月 CPI 同比

增长 3%，预估为增长 2.9%，前值为增长 2.9%；1 月 CPI 环比增长 0.5%，预估为增长

0.3%，前值为增长 0.4%。美国 1 月核心 CPI 同比增长 3.3%，预估为 3.1%，前值为 3.2%。

1 月核心 CPI 环比增长 0.4%，预估为 0.3%，前值为 0.2%。1 月份美国 CPI 反弹力度超出

市场预期，核心商品与核心服务项普遍升温。1 月份美国通胀走高背后为企业 1 月集中调

价、加州大火、加征关税导致需求前置等临时性因素影响，但结合 1 月强劲的美国非农

就业数据，仍加剧了市场紧缩预期。数据公布后，交易员将下次美联储降息时间从 9 月

调整至 12 月。近日，美联储主席鲍威尔也强调：美联储将在夏末前完成框架审查，框架

审查将不包括对通胀目标的关注，通胀目标仍将保持在 2%；美联储并不急于在近期继续

降息；政策已做好应对风险和不确定性的准备，现无需急于调整政策。往后看，美联储在

2025 年上半年降息概率进一步降低，但通胀路径是否改变仍有待观察。短期再通胀逻辑

仍难以证伪，可能导致美元美债偏强、美股宽幅震荡走势。 

目前 A 股市场仍处于春季躁动行情阶段，但科技板块经过普涨后，后续将走向分化

格局，更多向模型端、应用端的软件、传媒等领域聚焦。展望 2025 年第一季度，在宏观

政策刺激取向不变、经济数据有边际改善迹象，政策端及经济端有一定支撑，预计 A 股

指数有望呈现震荡向上的走势，风格仍以科技成长方向为主，适当关注政策驱动方向： 

（1）传媒及 AI 应用方向。DeepSeek-R1 性能比肩 OpenAI o1 正式版，大幅缩窄了中

美 AI 领域差距，预计将重塑全球 AI 产业链发展逻辑、算法及数据重要性将明显提升、

增强中国科技创新信心，关注传媒及 AI 应用等核心方向。 

（2）科技和自主可控方向。当前，全球正处于第四次科技革命的发轫期，科技领域

成为大国竞争的核心抓手，叠加我国科技自立步伐加快，科技成长有望成为 2025 年以及

更长时期的市场主线，当前可重点关注国产算力、人形机器人、信创、华为鸿蒙生态、工
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业母机、国防军工等方向。 

（3）政策支持的扩内需方向。中央经济工作会议将“全方位扩大国内需求”位列 2025

年重点任务首位，近期实施手机等数码产品购新补贴，可关注消费电子、家用电器等。 

（4）高股息板块。随着无风险收益率低位震荡、保险等机构资金加大入市比例、资

产荒效应持续，预计 A 股高股息板块仍有持续配置的价值，近期高股息板块出现滞涨，

可逢低关注银行、煤炭、公用事业等方向。 

 

3 行业高频数据 

图  2：水泥价格指数:全国（点）   图  3：产量 :挖掘机:当月同比（%）  

 

 

 

资料来源：财信证券，Wind  资料来源：财信证券，Wind 

 

 

图  4：工业品产量同比增速（%）   图  5：波罗的海干散货指数(BDI)（点） 

 

 

 

资料来源：财信证券，Wind  资料来源：财信证券，Wind 
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图  6：焦煤、焦炭期货结算价（元/吨）  图  7：煤炭库存:CCTD 主流港口:合计（万吨、周度）  

 

 

 

资料来源：财信证券，Wind  资料来源：财信证券，Wind 

 

图  8：主要有色金属期货结算价（元/吨、阴极铜为右轴）  图  9：电子产品销量增速（%） 

 

 

 

资料来源：财信证券，Wind  资料来源：财信证券，Wind 

4 市场估值水平 

 

图  10：万得全 A 指数市盈率走势（倍）  图  11：万得全 A 指数市净率走势（倍） 

 

 

 

资料来源：财信证券，Wind  资料来源：财信证券，Wind 
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5 市场资金跟踪 

图  12：两融余额变化（亿元） 

 

资料来源：财信证券，Wind 

 

图  13：偏股混合型基金指数走势（点）  图  14：中国新成立基金份额（亿份、日度值）  

 

 

 

资料来源：财信证券，Wind  资料来源：财信证券，Wind 

 

图  15：非金融企业境内股票融资（亿元）  图  16：融资买入额及占比（亿元、%） 

 

 

 

资料来源：财信证券，Wind  资料来源：财信证券，Wind 
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6 风险提示 

宏观经济下行，欧美银行风险，海外市场波动，中美关系恶化。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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