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跳出“资金驱动”的循环论证，全球视野看A股的反弹 

4 月关税冲突之后，全球股市其实都出现了明显上涨，甚至日韩和越南的股指相比 A 股的涨幅更大，A 股的上涨并不

独特，“增量资金”只是锦上添花，更重要的是全球都定价两大宏观叙事：其一，关税扰动逐步减弱，制造业景气重

新回升；其二，从 5 月开始，年内降息预期升温，8 月这一预期加速。因此，8 月以来乃至本周中 A 股所表现出的强

势，一方面来自于中国企业的下游需求对全球制造业景气更为敏感，这一景气预期上修驱动着 A 股开始跑赢其他主要

国家股指（越南除外），A 股内部出口结构中最高景气的海外算力链领涨；另一方面，本周美联储降息预期走弱+特朗

普对半导体产业的施压导致了美股科技股和与之关联度较高的日股、韩股有所回调，但对 A 股来说，由于外需上并不

依赖单一市场，内需上产业政策层出不穷，因此表现出了“独立行情”。 

市场当前的状态：行业轮动加速与个股“高切低” 
4 月关税冲突以来，TMT+军工板块涨幅靠前，行业层面的整体估值当下已达到历史较高水平，内部个股估值中位数也

到达历史高位，且个股之间估值分位数的差异不断缩小，目前成长赛道内部仅医药行业、创业板指还保持着较大的个

股估值分位数差异，可能是下一个“消灭低估值”的方向。在全市场整体有限的估值扩张空间下，从上周开始，行业

轮动速度加快，成长内部持续呈现从国证 2000为代表的小盘成长向以创业板指为代表的大盘成长切换的特征。 

变化正在出现：站在指数新高看行情未来驱动 
受制于低景气度的大部分权重资产仍在估值低位，因此，盈利改善预期的兑现显然是下个阶段市场的主要驱动。而在

经过今年以来的“反内卷”后，企业净利率的下限已经确认（2025 年 2 月），宏观层面上 PPI-PPIRM所代表的企业利

润空间也在修复，同时，截至 7 月份，二产用电量已经连续 5 个月修复，换言之，“量”、“利”的修复已经持续了整

个二季度，目前公布的中报能够一定程度上佐证盈利改善的扩散。往后看，降息周期开启或将使上述改善加速，8 月

在降息预期大幅升温的背景下，欧美制造业 PMI 均超预期，而金融条件的宽松从历史上来看将加强制造业强于服务业

的特征，在这一特征下，单位 GDP 的实物消耗会明显上升，实物资产需求迎来顺风；其次，欧美“供应链安全”诉求

下的制造业投资或成为下一个阶段的主线，替代已经持续 2 年高增且与科技巨头经营性现金流净额增速走势相背离的

AI 投资。全球的定价分水岭出现：从巨头经营现金流驱动的 AI 投资走向利率下行带来的更广义的制造业投资。 

下一站：制造业顺周期 
在市场创 10 年新高之际，投资者不应该陷入“存款搬家”的自我循环论证中，我们建议寻找下一个阶段基本面边际

改善最大的领域提前布局。在本周五的杰克逊霍尔会议打开 9 月降息窗口之后，制造业景气回升的前景更加明朗，并

且由于对利率下行的敏感度差异，投资主线也可能会出现从经营现金流驱动的 AI 投资到信贷驱动的传统制造业投资

切换。对此，我们的推荐是：第一，海外制造业修复下，实物资产将迎来顺风（工业金属（铜、铝、钢铁、基础化工），

以及投资加速下的资本品（工程机械、专用机械、机械零部件、重卡），中长期应该关注产业链重构带来的投资和消

费两端实物消耗提升的机会；第二，保险的长期资产端将受益于资本回报的见底，其次是券商；第三，盈利修复之后，

内需相关领域也将出现机会，代表大盘蓝筹的沪深 300 还未能跑赢创业板指，但是也已在近期的风格切换中开始跑赢

国证 2000，行情的扩散刚刚开始,A 股权重股的修复刚刚开始，关注：食品饮料，电力设备。此外，本周由于受美联

储降息预期回摆的影响，隔夜 HIBOR 大幅抬升，这对港股形成了一定压制，由于 9 月降息或已成定局，考虑到港股今

年相对 A 股的超额已经大幅回吐，A-H 市场将重回统一起跑线，企业盈利变化将成为两地市场表现差异的驱动。 

风险提示 

国内经济修复不及预期；海外经济大幅下行。 
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1、跳出流动性决定论，全球视野看A股反弹 

本周（20250818-20250822，下同）上证指数突破 3800 点，续创 10 年新高。从全球主要
股指来看，本周 A 股确实走出独立行情，但拉长来看，从 4 月关税之后全球股市其实都出
现了明显上涨，甚至日韩和越南的股指相比 A 股的涨幅更大，A 股的上涨并不独特，这也
意味着，A 股本轮的上涨并不仅仅是由“源源不断的增量资金”驱动，更重要的是全球市
场都在对两大宏观叙事进行定价：其一，特朗普宣布对等关税后，全球股市均受到明显冲
击，但对等关税仅生效 13 小时后特朗普宣布对大部分经济体暂停关税，全球股市均迎来
明显修复；其二，从 5 月开始，市场开始逐步定价年内降息，与此同时，TACO 交易也始
终贯穿市场；8 月以来，市场降息预期明显升温，降息预计的时间点也提前到了 9 月。如
果从全球视野去看 A 股的反弹，就不会简单困于存款搬家的逻辑，4 月以来的驱动逻辑的
变化或许才是市场未来的核心。 

因此，8 月以来乃至本周中 A 股所表现出的强势，一方面来自于中国在全球产业链中的优
势，使企业的下游需求对潜在的投资上升也更为敏感，这一景气预期上修驱动着 A 股开始
跑赢其他主要国家股指（越南除外），上涨板块中也是以出口增速最高的算力链领涨；另
一方面，本周美联储降息预期走弱+特朗普对半导体产业的施压导致了美股科技股和与美
国芯片产业息息相关的日股、韩股有所回调，但对 A 股来说，由于外需上并不依赖单一市
场，而内需的产业政策层出不穷，因此表现出了“独立行情”。 

图表1：关税冲击后的修复+TACO交易+降息预期共同驱动了本轮行情 

 

来源：wind，国金证券研究所。注：MSCI 全球和万得全 A 均选择 2025-04-07=1。 
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图表2：关税之后，A 股的上涨并不独特，关税以来涨幅甚至低于日本、韩国、越南 

 

来源：wind，国金证券研究所 

2、市场中的切换：从小盘到大盘，行业轮动加快 

在市场快速上行中， TMT+军工已经几乎完成了“消灭低估值”，尽管市场行业轮动速度
加快，不断希望在最具“赚钱效应”的赛道中寻找到低位方向，但空间是有限的。关税
以来，TMT+军工板块涨幅靠前，行业层面的整体估值当下已达到历史较高水平，内部个股
估值中位数也到达历史高位，且个股之间估值分位数的差异不断缩小，表现出市场在“核
心高景气”赛道中寻找低位股的努力。从上周开始，成长内部持续呈现从国证 2000 为代
表的小盘成长向以创业板指为代表的大盘成长切换的特征，行业上也出现“高切低”特征，
表现为行业轮动速度加快。当前 A 股分化下，成长赛道内部中可切换的方向可能在于医
药以及创业板指，它们的估值中位数相对偏低，同时个股估值差异较大，更容易找到低位
股。 

图表3：本周创业板指继续跑赢国证2000，沪深 300 也开始跑赢国证 2000 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

本周 8月以来 5月以来 关税(4.8)以来

万得全A 3.87 8.87 22.29 30.95
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图表4：关税以来，涨幅靠前的 TMT 板块其整体估值水平已偏高 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

图表5：本周行业轮动速度明显加快  图表6：从 TMT 和军工中较难选出低估值个股 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所。注：行业轮动速度指数计算方式为将中信一级行

业日涨跌幅进行排序，选取相邻交易日的行业排序计算相关性，并作移动平均。

为方便理解我们用 1-上述计算结果。行业轮动速度指数越大，代表行业轮动速

度越快。 

 来源：wind，国金证券研究所。注：变异系数计算方式为行业内部个股 PE 分位

数的标准差/均值。变异系数越大，代表个股间估值差异越大。 

 

3、变化正在出现：站在指数新高看行情未来驱动 

3.1 基本面的好转扩散 

正如我们在上周周报中所提到的，股价继续抢跑基本面的空间变得有限，市场进一步的机
会将存在于内部定价的大幅偏离中，受制于低景气度的大部分权重资产仍在估值低位，因
此，盈利改善预期的兑现显然是下个阶段市场的主要驱动。而在经过今年以来的“反内卷”
后，企业净利率的下限已经确认（2025 年 2 月），宏观层面上 PPI-PPIRM 所代表的企业利
润空间也在修复，同时，截至7 月份，二产用电量当月同比增速已经连续3 个月修复，换
言之，“量”、“利”的修复已经持续了整个二季度，或许中报中就能验证盈利的改善。在
2025Q1，仅算术平均法的全 A 非金融 ROE 大幅高于 2024 年同期，整体法下则与 2024 年同
期相近；而若以当前已公布中报的上市公司计算，整体法下的全 A 非金融 ROE 开始好于
2024年同期，与算术平均法下的结论类似，表明2025Q2盈利改善在上市公司中有所扩散，
并非只存在于部分公司。 
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图表7： “反内卷”下，2025 年 2 月，制造业净利率 TTM

（税前）的下限得到确认 

 图表8：量、利在 2025Q2 同步修复：二产用电量回升，

PPI-PPIRM 修复至高于 2024 年初水平（单位：%） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表9：全 A 非金融公司平均的ROE 在 2024Q4-2025Q2 连

续改善（单位：%） 

 图表10：全 A 非金融公司整体的ROE 在 2025Q1-2025Q2

连续改善（单位：%） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

盈利的扩散来自于外需的拉动，尤其是海外投资的向上。今年 1-7 月，中国出口金额增速
保持较高水平，且在 6 月份出口价格指数转正。从结构上来看，主要的拉动是两条投资链：
一是 AI 相关投资，算力基础设施中所需的集成电路、印刷电路、蓄电池、光缆出口高速
增长；二是传统制造业相关投资，产能建设所需的专用机械、工程机械、机械零部件出口
高速增长。 
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图表11：AI 投资相关产品今年以来出口增速较高（单

位：%） 

 图表12：传统制造业投资相关产品今年以来出口增速较

高（单位：%） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

3.2 降息周期开启或使投资的重心切换 

本周五晚，美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔央行年会上释放了清晰的“鸽派”信号：“风
险平衡的转变或许意味着需要调整政策”。意味着美联储在通胀风险与就业市场风险之间
重新平衡，阶段性对于通胀的担忧低于对于就业市场的担忧。首先，是通胀风险的暂时回
落：美联储认为关税对于价格的影响是“一次性”的，虽然这不代表一次性就能反应完全，
关税影响通胀的路径主要有两个：一是，工人因物价上涨而要求更高工资，从而引发“薪
资—价格”的上升螺旋，但目前由于就业市场面临更大的下行风险，这种情景出现可能性
较小；二是，关税影响通胀预期，目前来看长期通胀预期仍较稳定，与长期通胀目标一致。
与此同时，就业市场的风险却在累积：一方面，持续领取失业金人数已达到 2021.11 以来
最高水平，过去一个月首申人数也在明显上升；另一方面，今年以来，劳动力市场的供给
端和需求端都显著放缓，这种异常情况意味着就业市场正在恶化。 

在鲍威尔发言后，9 月降息概率明显上升，各类风险资产（美股、商品等）也均明显上涨。 

 

图表13：关税对通胀的影响虽已逐渐显现但影响较为缓

慢 

 图表14：长期通胀预期整体稳定，与长期通胀目标一致 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表15：续领失业金人数升至 2021.11 月以来高位，首申

人数同样连续上升 

 图表16：劳动力人数增速和劳动参与率的持续下滑显示

了美国劳动力供给端疲软 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表17：近 3 个月新增非农降至2021 年以来低位显示了

美国劳动力需求端同样明显放缓 

 图表18：鲍威尔鸽派发言后，9 月降息预期明显抬升 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

杰克逊霍尔会议彻底打开了 9 月降息的窗口，往后看有三点影响：（1）降息进一步促进
全球投资和制造业生产，8 月在降息预期大幅升温的背景下，美国制造业 PMI 初值 53.3，
大幅超出预期（49.7），录得 2022 年 5 月以来最高水平。欧元区制造业 PMI 初值也升至
50.5，这是欧元区 2022 年 6 月以来制造业 PMI 首次高于荣枯线。欧美目前都呈现出制造
业强于服务业的特征，伴随着美联储降息，金融条件进一步宽松，全球有望正式进入制造
业强于服务业的周期。我们在《实物消耗：重塑与崛起》中提到，当全球制造业强于服务
业时，单位 GDP 的实物消耗会明显上升，实物资产相对占优。 

（2）在制造业投资上，更值得观察的是，海外制造业投资或替代 AI 投资成为新的主线，
这是因为过去，科技巨头的资本开支强度（资本开支占经营性现金流比例）往往与其经营
性现金流的增速正相关，而从 2025 年开始科技巨头的 AI 投资强度在高利率环境下继续上
扬，而且已经与其经营性现金流增速出现了明显的背离，转而由“由负转正”的 10Y-2Y
利差支撑着它继续上行，或许体现出科技巨头在 AI 投资决策上，对未来降息预期和经济
“软着陆”预期的“透支”；相反，与供应链重构相关的传统制造业投资一方面依赖政府
补贴（类似国防支出），另一方面制造业景气度本身就更依赖于信贷投放，这都使得它对
低的资金成本更为敏感。 

（3）本轮降息之后，相较过去的周期而言，通胀是更容易再次成为一个“问题”还是相
反？从历史上看，当美国商品通胀较强时，往往会推动美国的制造业投资，进而增加供给
缓解通胀压力，并且当前欧美都把供应链安全作为了政策目标，对供给能力的重视程度高
于以往，从这个角度上来看，货币政策难以因此被掣肘。但如前文所述，本轮劳动力市场
的萎缩或许会使服务通胀相较以往而言，更容易追上甚至超越商品通胀，这是未来货币政
策波动的来源。 
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图表19：美国和欧洲均已表现出制造业PMI 强于服务业

PMI 的特征 

 图表20：金融条件宽松时，美国制造业 PMI 更有望强于服

务业 PMI 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所。注：金融状况指数上升意味着金融条件边际紧张，

下降则意味着金融条件边际宽松。 

 

图表21：今年在美联储维持高利率下，美国AI 投资依然

高企，而依赖政府投入的国防支出却表现一般 

 图表22：美国七巨头资本开支强度与其经营性现金流净

额增速背离，或许已透支降息和软着陆的预期 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所。注：图中用私人固定资产投资中的信息处理设备

+软件作为 AI 投资的代理变量 

 来源：wind，国金证券研究所。注：金融状况指数上升意味着金融条件边际紧张，

下降则意味着金融条件边际宽松。 
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图表23：美国商品通胀强于服务通胀时，往往会促进设备投资 

 

来源：wind，国金证券研究所 

4．下一站，制造业顺周期 

在市场创 10 年新高之际，整体上估值扩张的空间已然较小，投资者有两个选择：一种是
继续采取“高低切换”策略，从“最具赚钱效应”的板块向“次优”的成长性板块扩散，
我们比较了成长行业和风格后，发现医药行业，以及创业板指所代表的大盘成长中仍然具
备低位个股的选择空间，其中的高权重行业主要是电力设备、医药生物； 

另一种是寻找下一个阶段基本面边际改善最大的领域提前布局。在我们看来，本轮 A 股上
行的背后定价的是全球制造业（包括 AI 投资和传统制造业投资）在内的修复，而在周五
的会议打开 9 月降息窗口之后，制造业的前景更加明朗，并且由于对利率下行的敏感度不
同，投资主线也可能会出现从 AI 投资到传统制造业投资切换。对此，我们的推荐是：第
一，同时受益于海外制造业修复，消耗量将长期增长的实物资产（工业金属（铜、铝、钢
铁、基础化工），以及投资加速下的资本品（工程机械、专用机械、机械零部件、重卡）；
第二，保险的长期资产端将受益于资本回报的见底，其次是券商；第三，盈利修复之后，
内需相关领域也将出现机会，代表大盘蓝筹的沪深 300 还未能跑赢创业板指，但是也已在
近期的风格切换中开始跑赢国证 2000，行情的扩散刚刚开始。 

此外，6 月以来美元兑港元汇率飙升，多次触发港币的弱方兑换保证水平，对港股构成流
动性的压制，本周由于受美联储降息预期回摆的影响，隔夜 HIBOR 大幅抬升，同样使港股
有所调整。但往后看，由于9 月降息或已成定局，这一压制将得到缓解，港股有望回到由
基本面主导定价的状态。 

图表24：美元兑港元汇率与港股表现呈现明显的负相关

关系 

 图表25：本周隔夜 HIBOR 飙升对港股形成一定压制 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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风险提示 

国内经济修复不及预期：如果后续国内经济数据超预期走弱，那么文中对于企业资本回报
企稳回升的假设也就不适用。 

海外经济大幅下行：如果海外经济超预期下行，那么全球制造业共振修复可能会暂停，实
物资产需求也会放缓。 
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咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
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