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两会后 A 股市场怎么看？ 

 投资策略 

     
年初以来，Deep Seek 催化、流动性充裕等多重因素催化下，股市持续

回升。Deep Seek 带动、AI 产业链国内外资本开支持续提升，极大带动了乐

观情绪，科技板块强势领涨。2024 年 9 月 24 日以来，资金跑步入场，流动

性充裕，市场做多动能强烈。年初至今仍在春季行情窗口期，两会虽然结束

但政策宽松没有完全落地，且经济数据尚未显著转弱。贸易摩擦方面，特朗

普政策混乱、四面出击，对中国的损害比预期更小。 

上证指数市场反弹至 3400 点的当下，后续大势如何看？ 

 第一，此轮上涨目前为止仍是春季行情范畴，大级别反弹或牛市仍需

要更强基本面、政策面支撑。2024 年 9 月至 3 月 14 日，上证指数累计收涨

26.9%，仍未脱离春季行情的反弹范畴。目前经济数据来看，基本面对股市

支撑仍在，市场情绪依然较高，指数层面尚未看到转弱迹象。 

 第二，从春季行情视角看，此轮上涨或已进入中后期。市场风格高低

切换，可能是行情进入中后期的信号。A 股历史上的一波行情尾声，均存在

主线行情扩散至其他行业的现象。资金从前期涨幅较大板块流出、在低位板

块寻求补涨，目前市场已进入这一阶段。 

 第三，市场方向的选择需要观察政策落地的力度和节奏、观察经济底

部复苏的强度和持续性，以及上市公司一季报业绩情况。后续若二季度稳增

长的力度大于预期，经济复苏的强度和持续性超预期，则市场有望再创新高。

若阶段性政策兑现、增长动能面临回落，行情或将暂时面临调整。 

 第四，维持全年宽幅震荡的预判，整体对全年市场走向并不悲观，节

奏和方向把握仍是关键。全年来看，政策落地时间、外围贸易摩擦是否加码

等都会影响市场节奏，但年内交易机会依然较多，指数全年并不悲观。宏观

角度，年内储备政策较多，货币政策、财政政策等利好落地，基本面支撑下

市场仍有走强机会。 

 

 风险提示：贸易摩擦持续性超预期；政策落地不及预期 
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从两会召开前后的 2 月 21 日至 3 月 14 日，上证指数已震荡调整 4 周，市场尚

未选择方向。行业高低轮动，高位科技板块逐步调整，资金流入周期、消费、新能

源、军工等低位板块。两会落幕的当下，市场方向将如何选择？ 

1、 年初以来市场为何震荡回升？ Deep Seek 行情催化、贸易

摩擦低于预期 

本轮行情有多方面因素催化： 

第一，Deep Seek 带动、AI 产业链国内外资本开支持续提升，科技板块强势领

涨。2025 年 1 月，Deep Seek-R1 模型发布后，Deep Seek 应用在一周内登顶中美苹

果应用商店免费榜，并覆盖 140 个国家。2 月，R1 模型上线国家超算互联网平台，

日活用户突破 3000 万，累计下载量破亿。海外科技巨头表态加大 AI 产业链布局，

阿里表示 2025 年单季度资本开支达 317.75 亿元，环比增长 80%。恒生科技指数“AI

含量”较高，覆盖芯片（中芯国际）、大模型（阿里）、智能车（小米、小鹏）等

全产业链，涨幅领先，也带动 A 股整体情绪向好。 

第二，2024 年 9 月 24 日以来一揽子政策催化。9 月政治局首次提及宏观形势，

股市的政策底已经出现。9 月 27 日下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点，同步

降低 7 天期逆回购利率至 1.50%。央行创设两项创新工具支持资本市场。2024 年 1

万亿元超长期特别国债下达，用于“两重”及“两新”项目。地方化债“三箭齐发”，

缓解地方债务压力。此外在支持资本市场、房地产政策放松等方面均有配套政策落

地。2025 年政府工作报告表示“更加积极的财政政策”与“适度宽松的货币政策”，

强调要“强化宏观政策民生导向”，要“积极稳定资本市场”“注重倾听市场声音”

“稳住楼市股市”。 

第三，年初至今仍在春季行情窗口期，两会虽然结束但政策层面没有完全落地，

且经济数据尚未明显转弱。对比 2024 年春季行情，基本面数据整体在 3 月创下高

点之后逐步回落，如制造业 PMI 数据在 3 月创下高点，4 月开始回落，5 月跌破荣

枯线。与之对应地，上证指数 2024 年上半年高点在 4-5 月出现，深证成指高点在 3

到 4 月出现。目前，2025 年 2 月经济数据尚未明显转弱，2 月制造业 PMI 数据仍

在荣枯线之上，基本面支撑仍在。 

第四，中美贸易摩擦方面，特朗普政策混乱，对中国的影响弱于预期。2025

年 2 月特朗普以“中国芬太尼经加墨流入美国”为由，宣布对全品类中国输美商品

在现有关税的基础上再征收 10%关税。3 月 4 日，特朗普再次对全品类中国输美商

品追加 10%关税。这距离他竞选时扬言的“对中国商品加征 60%关税”仍有距离，

也低于市场此前对贸易摩擦“全面升级”的悲观预期。 

此轮关税政策对中国的危害弱于预期。一方面，特朗普全面出击，关税担忧下

美股大跌，而国际资金出于安全性与性价比的考虑转而交易周期底部的国内资产。

2025 年特朗普政府的关税政策以“对等关税”为核心框架，除中国外涉及加拿大、

墨西哥、印度等多个国家。3 月 12 日对全球进口钢铝征收 25%关税生效，取消加

拿大、欧盟等盟友的免税配额。4 月 2 日启动全面对等关税，覆盖芯片、汽车、药

品等重点领域，目标直指欧盟、印度、巴西、越南等经济体。关税政策下盟友反制，

全球贸易增速放缓会进一步拖累美国出口，加重美国经济衰退预期。美股在连续上

涨十年后面临衰退预期，若长期无法扭转则股市调整时间与空间或许较大。而中国

资产无论涨幅或估值均在相对底部，从性价比角度相对于美股更为安全。截至 3 月

14 日，纳斯达克指数市盈率 37.9 倍，沪深 300 指数市盈率 14.8 倍。 
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另一方面，贸易战对我国冲击的边际效应下降。此轮贸易战，我国反击迅速。

特朗普第一次加征关税，中国宣布对原产于美国的部分进口商品加征 10-15%关税。

第二次加征关税，中国同日宣布对原产于美国的大豆、鸡肉、玉米等农产品加征

10-15%关税。对内政策方面，我国储备政策充分。2024 年至 2025 年，央行通过结

构性工具、降准降息释放流动性，财政政策方面赤字率提升、超长期特别国债发行

等多项提振经济政策落地，对可能的出口压力提前缓冲。同时从官方表态来看，后

续储备政策依然充足。从更长维度来看，上一次贸易战结束后，我国积极强链补链、

发展新兴产业，中国在光伏、锂电池、电动汽车领域保持全球主导地位，经济韧性

显著增强。 

2、 两会落地，后续市场怎么看？ 

第一，此轮上涨仍然是春季行情范畴，大级别反弹或牛市仍需要更强基本面、

政策面支撑。目前来看，2024 年 9 月至今，上证指数累计收涨 26.9%。对比 A 股

历史来看，仍未脱离春季行情反弹的范畴。上证指数历史上多次反弹持续时间较

长，但缺乏基本面的支撑涨幅有限。当前，2 月金融数据有所走弱，固定资产投

资增速好于预期，制造业 PMI 读数仍在荣枯线之上，经济数据对股市的支撑仍在。

两会后政策支持也仍然稳健，持续性与落地情况仍需要观察。比如货币政策层面，

去年四季度以来一直提及的降准降息何时兑现。整体经济数据尚未显著走弱，市

场情绪依然较高，指数层面尚未看到转弱迹象。 

图1： 上证指数反转阶段上涨持续时间长且涨幅大  图2： 上证指数主要反弹行情表现 

 

 

 

资料来源：Wind，诚通证券研究所  资料来源：Wind，诚通证券研究所 

 

第二，此轮上涨已经基本进入中后期。市场风格高低切换，是行情进入中后期

的典型信号。A 股历史上的大周期、尤其是牛市尾声，存在主线行情扩散至其他行

业的现象，资金从前期涨幅较大板块流出、在低位板块寻求补涨机会。如 2019-2021

年核心资产牛市尾声，在新能源、白酒等行业高位回调后，供给收缩等逻辑下煤炭、

钢铁等低估值股出现补涨。本轮行情泛 AI 产业链领涨，在电子、计算机板块涨幅

过大情况下，出现资金流入有色、消费、新能源的现象，本质上也属于高低切换，

有反弹进入中后期的迹象。 

第三，市场方向的选择上，需要观察政策落地的力度和节奏，观察经济底部复
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苏的强度和持续性，以及上市公司一季报数据情况。后续需要观察二季度政策面落

地情况与经济数据的走向，若二季度稳增长的力度大于预期，经济复苏的强度和持

续性超预期，则市场有望再创新高。若政策面临阶段性兑现、经济增长动能面临回

落压力，股市行情或将暂时面临调整。对比 2024 年春季行情 4 月左右结束，本轮

行情仍有政策出台、持续时间可能更长，但仍需保持对经济数据、高频数据的关注。 

第四，维持全年宽幅震荡的预判，整体对全年市场走向并不悲观，节奏和方向

把握仍是关键。全年来看，政策落地时间、外围贸易摩擦是否加码等都会影响市场

节奏，但年内交易机会依然较多，指数全年并不悲观。宏观角度，年内储备政策较

多，货币政策、财政政策等利好落地，基本面支撑下市场调整后仍有走强机会。行

业角度，年初以来多个行业基本面利好释放，科技板块 AI 相关资本开支大幅提升，

板块经历业绩检验后优质标的仍有中长期投资机会；食品饮料等消费行业在以旧换

新加码、消费贷加大投放等利好下有望回暖。 
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