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周度观点： 

春季行情有望延续到两会，科技行情可能贯穿上半年乃至全年。A 股市场历来有春季躁动行情的规律，从历史来看，两

会之前市场总体表现较好，核心仍旧是政策，本轮行情延续了过去三年的特征，就是叠加了重要的科技标志性事件，本

轮行情以 DeepSeek 大模型为契机，引发全球市场震荡，进而形成了中国科技股价值重估的新逻辑。我们此前一直强调

行情核心主线是大科技，为什么很早就看好科技股的主线行情，主要就是站在中美科技博弈的大背景之下，中国举国之

力发展硬科技，未来必将产生一些突破性的成果，我们并不知道是 DeepSeek 还是其他什么突破，但出现的概率是非常

大的，从近些年中国科技发展的历程就可以看到，中国具备全球竞争要素的全部条件，有充足的资本、海量工程师红利、

有政策的引导和支持，有中国人积极拼搏进取的工作态度，此前的半导体无论是芯片制程还是制造设备，我们正在快速

缩小差距，因此，中国科技资产重估是过去若干年中国体制优势的体现，是量变到质变的体现。从短期来看，行情延续

到两会是大概率事件，从科技重估的逻辑来看，我们认为，行情的持续性可能会比市场预期的更好，以大模型平权为代

表的科技普惠行情，所覆盖的行业范围和对产业的影响程度，都进入了一个新的发展阶段，AI 对行业赋能的脚步真正开

始加快，从 C 端短短一个月时间，大众的使用习惯快速转变，深刻说明各行业真正对 AI 的接受程度是前所未有的，我们

认为，对行业赋能的快速推进，未来应用端的进展是突飞猛进的，且对行业的改造可能是更为深刻的，行情的纵深度可

比肩 2015 年的互联网+，从更深层次来看，是超越当年的互联网+的，大科技行情可能会贯穿上半年行情甚至于全年，

这取决于 AI 在产业的发展进程，我们是非常看好的。 

两会行情有望提前展开。两会热议的主题往往很快投射到 A 股热点中来，市场往往以农业开场，我们预计在大科技和消

费上仍旧有诸多讨论话题，除了大科技之外，我们非常看好消费板块，虽然短期消费板块比较低迷，但消费是经济复苏

的重要抓手，启动消费不是可选项，是必选项，消费股的崛起是必然，当然过程需要一步一步来，面临的问题需要一步

一步解决，目前消费股位置的性价非常之好，因为大部分投资者都隐含了较为悲观的情绪在里面，而股价也跌无可跌，

未来任何的利好都构成边际改善，一旦一些标志性的事件和数据出来，总会有资金打响第一枪，在此之前，可以从容布

局大消费板块，我们认为，这是今年预期差最大的一个部分。 

风险提示：经济数据大幅低于预期，外部环境恶化。 
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1. 周度观点 

春季行情有望延续到两会，科技行情可能贯穿上半年乃至全年。A 股市场历来有春季躁动行情的规律，从历

史来看，两会之前市场总体表现较好，核心仍旧是政策，本轮行情延续了过去三年的特征，就是叠加了重要

的科技标志性事件，本轮行情以 DeepSeek 大模型为契机，引发全球市场震荡，进而形成了中国科技股价值

重估的新逻辑。我们此前一直强调行情核心主线是大科技，为什么很早就看好科技股的主线行情，主要就是

站在中美科技博弈的大背景之下，中国举国之力发展硬科技，未来必将产生一些突破性的成果，我们并不知

道是 DeepSeek 还是其他什么突破，但出现的概率是非常大的，从近些年中国科技发展的历程就可以看到，

中国具备全球竞争要素的全部条件，有充足的资本、海量工程师红利、有政策的引导和支持，有中国人积极

拼搏进取的工作态度，此前的半导体无论是芯片制程还是制造设备，我们正在快速缩小差距，因此，中国科

技资产重估是过去若干年中国体制优势的体现，是量变到质变的体现。从短期来看，行情延续到两会是大概

率事件，从科技重估的逻辑来看，我们认为，行情的持续性可能会比市场预期的更好，以大模型平权为代表

的科技普惠行情，所覆盖的行业范围和对产业的影响程度，都进入了一个新的发展阶段，AI 对行业赋能的脚

步真正开始加快，从 C 端短短一个月时间，大众的使用习惯快速转变，深刻说明各行业真正对 AI 的接受程

度是前所未有的，我们认为，对行业赋能的快速推进，未来应用端的进展是突飞猛进的，且对行业的改造可

能是更为深刻的，行情的纵深度可比肩 2015 年的互联网+，从更深层次来看，是超越当年的互联网+的，大

科技行情可能会贯穿上半年行情甚至于全年，这取决于 AI 在产业的发展进程，我们是非常看好的。 

两会行情有望提前展开。两会热议的主题往往很快投射到 A 股热点中来，市场往往以农业开场，我们预计在

大科技和消费上仍旧有诸多讨论话题，除了大科技之外，我们非常看好消费板块，虽然短期消费板块比较低

迷，但消费是经济复苏的重要抓手，启动消费不是可选项，是必选项，消费股的崛起是必然，当然过程需要

一步一步来，面临的问题需要一步一步解决，目前消费股位置的性价非常之好，因为大部分投资者都隐含了

较为悲观的情绪在里面，而股价也跌无可跌，未来任何的利好都构成边际改善，一旦一些标志性的事件和数

据出来，总会有资金打响第一枪，在此之前，可以从容布局大消费板块，我们认为，这是今年预期差最大的

一个部分。 

2. 一周数据 

A 股延续春季行情，尤其是中小盘个股走势更强，科创板更是一枝独秀。 

图1：市场指数表现（%） 
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资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

从行业分布来看，表现较好的行业主要集中在 AI 应用的传媒和计算机板块，其次医药板块在 AI 加持下也表

现亮眼。 

图2：A 股行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

两市换手率进一步提升，市场热情较为高涨，市场成交也明显活跃。 

图3：两市换手率（%） 

上证指数 科创50 深证成指 创业板指 沪深300 中证500 中证1000

系列1 0.2721 1.4517 0.3870 0.5108 0.2130 0.0155 0.5238
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资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

从两融数据来看，随着市场活跃度上升，融资再次出现趋势性上升。 

图4：融资融券余额（亿） 

 
资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

目前估值水平除了科创明显提升之外，整体仍属于合理水平。 

图5：A 股全市场估值 

 

0.00
1.00
2.00
3.00
4.00
5.00
6.00
7.00
8.00

2
02
3-
11
-0
3

2
02
3-
11
-1
5

2
02
3-
11
-2
7

2
02
3-
12
-0
7

2
02
3-
12
-1
9

2
02
3-
12
-2
9

2
02
4-
01
-1
1

2
02
4-
01
-2
3

2
02
4-
02
-0
2

2
02
4-
02
-2
2

2
02
4-
03
-0
5

2
02
4-
03
-1
5

2
02
4-
03
-2
7

2
02
4-
04
-1
0

2
02
4-
04
-2
2

2
02
4-
05
-0
7

2
02
4-
05
-1
7

2
02
4-
05
-2
9

2
02
4-
06
-1
1

2
02
4-
06
-2
1

2
02
4-
07
-0
3

2
02
4-
07
-1
5

2
02
4-
07
-2
5

2
02
4-
08
-0
6

2
02
4-
08
-1
6

2
02
4-
08
-2
8

2
02
4-
09
-0
9

2
02
4-
09
-2
3

2
02
4-
10
-1
0

2
02
4-
10
-2
2

2
02
4-
11
-0
1

2
02
4-
11
-1
3

2
02
4-
11
-2
5

2
02
4-
12
-0
5

2
02
4-
12
-1
3

2
02
4-
12
-2
1

2
02
4-
12
-2
9

2
02
5-
01
-0
6

2
02
5-
01
-1
4

2
02
5-
01
-2
2

2
02
5-
01
-3
0

2
02
5-
02
-0
7

2
02
5-
02
-1
5

上证A股 深证A股

0

100

200

300

400

500

600

700

800

0

500

1,000

1,500

2,000

融资 融券

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

上证指数 深证成指 沪深300 创业板指 科创50 中证500 中证1000

市盈率（PE，TTM) 市盈率（PE，TTM）分位数(右轴）



 

东兴证券策略报告 
春季行情延续  两会预期升温 

P5 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

表1：行业估值分布 

板块名称 市盈率 市盈率（算术平均） 市净率 市净率（算术平均） 

农林牧渔 32.9 12.0 2.4 5.4 

基础化工 30.1 73.2 1.9 43.3 

钢铁 266.5 96.2 0.9 24.8 

有色金属 20.8 17.2 2.3 25.3 

电子 73.6 87.9 4.0 82.7 

家用电器 16.5 36.8 2.8 51.1 

食品饮料 20.8 12.6 4.7 35.7 

纺织服饰 21.6 10.6 1.7 9.6 

轻工制造 29.1 18.2 1.9 14.7 

医药生物 40.3 61.1 2.7 4.3 

公用事业 17.5 12.0 1.8 54.0 

交通运输 17.4 22.5 1.5 34.1 

房地产 -18.8 0.0 0.7 4.7 

社会服务 57.0 79.5 1.7 26.7 

综合 35.8 19.2 2.8 11.9 

汽车 -26.3 0.0 1.6 16.7 

银行 34.6 81.5 1.0 3.2 

非银金融 9.8 35.6 0.8 25.0 

建筑材料 48.3 41.1 2.5 32.9 

建筑装饰 97.1 64.8 3.5 54.2 

电力设备 177.1 92.3 4.4 68.5 

机械设备 66.7 68.8 2.5 36.1 

国防军工 24.4 31.7 2.2 40.5 

计算机 6.5 66.0 0.7 50.7 

传媒 15.3 19.7 1.5 37.7 

通信 31.8 65.3 2.6 87.1 

煤炭 37.3 47.0 2.5 49.2 

石油石化 11.3 74.2 1.4 24.4 

环保 11.2 60.2 1.2 66.1 

美容护理 25.8 25.8 1.5 29.5 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

3. 风险提示 
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经济数据大幅低于预期，外部环境恶化。 
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