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2025年 08月 16日 策略类●证券研究报告

短期慢牛持续，聚焦成长和补涨 定期报告
投资要点

复盘历史，A 股估值中性偏高后多继续上涨，主要受基本面偏强、政策和流动性宽

松等驱动。（1）2005年以来上证综指 PE分位数上行突破 60%共有 7次，其中 6

次继续上涨，平均持续 2-4个月，仅 2018/3/6-2018/5/22期间震荡下行。（2）驱

动估值处于中高位后 A股进一步上行的核心因素是基本面偏强、政策和流动性宽松

等。一是基本面偏强是驱动估值处于中高位后 A股继续上行的核心动力：6次继续

上涨行情中有 5次制造业 PMI上升、3次工业企业利润增速回升。二是积极的政策

和外部事件也是驱动估值中高位后 A股继续上行的主要因素，如 2009年“四万亿”

政策出台、2016年供给侧改革政策落地、2020年抗疫特别国债发行等均导致当时

A股持续震荡上行，而 2018年中美贸易摩擦导致估值中高位后 A股震荡下跌。三

是流动性宽松也可能导致估值中高位后 A股继续上行。

短期基本面继续修复、政策和流动性维持宽松，A 股延续震荡上行的慢牛趋势。比

照历史复盘经验，当前来看：（1）短期经济和盈利继续修复。一是短期经济仍处

于修复趋势：首先，7月出口增速继续超预期回升，后续出口仍可能维持一定的韧

性；其次，后续消费增速仍可能回升；最后，后续基建和制造业投资可能继续维持

高增速。二是盈利继续处于回升趋势中：首先，反内卷政策持续实施可能导致 PPI

回升，企业盈利增速可能继续处于回升趋势中；其次，中报数据显示全 A盈利增速

继续回升。（2）短期政策和外部事件继续偏积极。一是短期积极政策仍在加速落

地实施：首先，最高层表态促进民营经济健康发展、高质量发展；其次，近期央行

和财政部公布《个人消费贷款财政贴息政策实施方案》；最后，短期“两新”政策

继续落实。二是短期外部事件难有大的风险。（3）短期流动性维持宽松。一是短

期宏观流动性维持宽松。二是短期股市资金可能继续加速流入 A股：首先，历史上

上证综指估值分位数上行突破 60%后股市资金多继续流入 A股；其次，当前慢牛

行情下外资、融资和新发基金均可能进一步加速流入 A股。

行业配置：短期聚焦成长和补涨行业。（1）短期科技、周期和大金融中的低估值

补涨行业可能相对占优。一是复盘历史，上证综指 PE分位数突破 60%后一个月内，

政策导向和高景气的行业表现相对占优；三个月内，政策导向、高景气和补涨的行

业表现相对占优。二是当前来看，科技、周期和大金融中的低估值补涨行业可能相

对占优：首先，当前政策支持的行业主要集中在科技成长、消费和反内卷相关的周

期行业上；其次，当前高景气的行业主要集中在人工智能和机器人相关的科技成长、

涨价相关的周期行业上；最后，6月 23日至今涨幅靠后的行业主要是大金融，周

期中的交运、煤炭、石化，消费中的食品饮料、美容、商贸，科技成长中的汽车、

传媒等行业。（2）当前成长中的汽车、传媒、机械设备、通信，消费中的农林牧

渔、食品饮料、家用电器、社会服务目前估值性价比较高。（3）短期建议继续逢

低配置：一是政策和产业趋势向上的机器人、电子（消费电子、半导体）、计算机

（AI应用）、传媒（AI应用）、通信（算力）、军工、创新药等；二是预期可能

改善的电新、有色金属、化工、商贸零售、食品饮料、社会服务等行业。

风险提示：历史经验未来不一定适用、政策超预期变化、经济修复不及预期。

分析师 邓利军

SAC执业证书编号：S0910523080001
denglijun@huajinsc.cn

报告联系人 张欣诺

zhangxinnuo@huajinsc.cn

相关报告

重大事件驱动新股二级交投再度活跃，但关

键期变化仍在逐步展开-华金证券新股周报

2025.8.10

慢牛延续，成长风格不变 2025.8.9

大金融、通信二季度外资持仓规模上升

2025.8.8

变盘迹象或有所显现，关键期建议保持灵活

警惕-华金证券新股周报 2025.8.4

全面慢牛需要具备什么条件？ 2025.8.2



定期报告

http://www.huajinsc.cn/ 2 / 12 请务必阅读正文之后的免责条款部分

内容目录

一、估值中高位后 A 股会怎么走？ .....................................................................................................................3
（一）基本面偏强、政策宽松等驱动 A股估值中高位后继续上涨 ............................................................... 3

（二）短期 A股延续震荡上行的慢牛趋势 ................................................................................................... 4

二、行业配置：短期聚焦成长和补涨行业 ...........................................................................................................7
（一）短期科技、周期和大金融中的低估值补涨行业可能相对占优 ............................................................ 7

（二）从估值性价比角度筛选成长和消费行业 .............................................................................................8

（三）短期建议继续逢低配置补涨的科技成长和蓝筹 ..................................................................................9

三、风险提示 .................................................................................................................................................... 11

图表目录

图 1：2005年以来上证共有 7次估值分位数向上突破 60%................................................................................3

图 2：2005年以来上证估值分位数向上突破 60%后各指标变化一览 ................................................................. 4

图 3：家电、通讯器材等销售增速较高 ............................................................................................................... 5

图 4：投资增速全面下滑 .....................................................................................................................................5

图 5：地缘风险指数大幅下降 ..............................................................................................................................6

图 6：两项贴息政策发布 .....................................................................................................................................6

图 7：7月美国核心 CPI同比有所上升 ............................................................................................................... 6

图 8：近期央行通过公开市场操作回收流动性 .................................................................................................... 6

图 9：上证估值突破后微观资金多继续流入 ........................................................................................................ 7

图 10：比照去年 10月当前融资和新发基金仍有上升空间 ..................................................................................7

图 11：历次牛市中，估值分位数突破 60%后一个月和三个月，涨跌幅前十的行业 ............................................8

图 12：成长一级行业筛选 ...................................................................................................................................9

图 13：消费一级行业筛选 ...................................................................................................................................9

图 14：电玩/配件/游戏/攻略销售均价连续 3个月增长 ...................................................................................... 10

图 15：电脑硬件/显示器/电脑周边销售额连续 2个月增长 ................................................................................10

图 16：7月新能源车销量维持高位 ................................................................................................................... 11

图 17：7月有色金属冶炼及压延加工业 PPI回升 ............................................................................................. 11



定期报告

http://www.huajinsc.cn/ 3 / 12 请务必阅读正文之后的免责条款部分

一、估值中高位后 A股会怎么走？

（一）基本面偏强、政策宽松等驱动 A股估值中高位后继续上涨

复盘历史，A 股估值中性偏高后多继续上涨，主要受基本面偏强、政策和流动性宽松等驱动。

（1）2005 年以来上证综指 PE 分位数上行突破 60%共有 7 次，其中 6 次上证继续上涨，如

2009/2/3-2009/8/3、2015/3/18-2015/6/12、2015/10/29-2015/12/23、2016/10/10-2016/11/29、

2017/6/26-2017/11/13、2020/8/31-2020/12/2，期间平均持续 2-4个月，仅 2018/3/6-2018/5/22

期间震荡下行。（2）驱动估值处于中高位后 A 股进一步上行的核心因素是基本面偏强、政策和

流动性宽松等。一是基本面偏强是驱动估值处于中高位后 A股继续上行的核心动力：6次继续上

涨行情中有 5次制造业 PMI上升、3次工业企业利润增速回升，显示经济和盈利基本面偏强是驱

动估值中高位后 A股继续上行的核心因素。二是积极的政策和外部事件也是驱动估值中高位后 A

股继续上行的主要因素，如：2009 年“四万亿”政策出台，2016 年供给侧改革落地，2020 年

抗疫特别国债接连发行等，均导致当时 A股持续震荡上行，而 2020年中美贸易摩擦则导致估值

中高位后 A股震荡下跌。三是流动性宽松也可能导致估值中高位后 A股继续上行：如 2009年信

贷高增、2015年央行多次降准降息、2017 年 9月底央行宣布对普惠金融实施定向降准政策等均

导致当时 A股继续震荡上行；而 2018年美联储多次加息导致 A股估值高位后出现震荡下跌。

图 1：2005年以来上证共有 7次估值分位数向上突破 60%

资料来源：华金证券研究所，wind
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图 2：2005年以来上证估值分位数向上突破 60%后各指标变化一览

资料来源：华金证券研究所，wind（注：月频数据取起止日期当月数据比较，日频数据取起止日期当日数据比较；分位数计算从

2005年起）

（二）短期 A股延续震荡上行的慢牛趋势

短期基本面继续修复、政策和流动性维持宽松，A 股延续震荡上行的慢牛趋势。比照历史复

盘经验，当前来看：

短期经济和盈利继续修复。（1）短期经济仍处于修复趋势。一是 7月出口增速继续超预期

回升，7月出口单月同比增速录得 7.2%（前值为 5.9%），主要受益于抢出口效应延续以及去年

基数较低，后续来看，在加征关税继续延期下，出口仍可能维持一定的韧性。二是 7月社零同比

增速继续回落， 7月社零当月同比增速录得 3.7%（前值为 4.8%），主要受收入预期仍偏低等影

响；其次，结构上，家电、通讯器材、家具等分项在补贴实施下 7月零售增速继续维持高位，分

别为 28.7%、14.9%、20.6%，提振消费的政策和暑期消费旺季等带动下后续消费增速仍可能回

升。三是 7月地产投资增速仍偏弱，但 7月基建和制造业投资增速仍维持一定的高水平：首先，

7月固定资产投资同比增速录得 1.6%（前值为 2.8%），仍受地产投资增速偏弱拖累（-12.0%），

但 7月制造业和基建投资增速仍具韧性，分别为 6.2%、7.3%；其次，制造业方面 1-7月航空航

天器及设备制造业投资同比增长 33.9%，信息服务业投资增长 32.8%，基建方面 1-7月份水利管

理业投资增长 12.6%，设备工器具购置投资同比增长 15.2%，对投资增速整体有支撑；后续来

看，随着保增长政策继续加速落地和企业盈利修复，基建和制造业投资可能继续维持高增速，但

地产投资可能继续偏弱。（2）盈利继续处于回升趋势中。一是反内卷政策落地实施下，7月 PPI

环比降幅有所收窄：首先，7月 PPI同比维持-3.6%，环比增速录得-0.2%（前值为-0.4%），反

内卷政策带动国内市场竞争秩序优化，相关行业价格降幅收窄；其次，结构上，产业转型升级带

动相关行业价格同比回升，烧碱价格上涨 3.6%，飞机制造价格上涨 3.0%，内需潜力持续释放下

工艺美术及礼仪用品制造价格上涨 13.1%，运动用球类制造价格上涨 5.3%，反内卷政策持续实
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施可能导致 PPI回升，企业盈利增速可能继续处于回升趋势中。二是中报数据显示全 A盈利增

速继续回升：截至 2025/8/15，当前全部 A股已披露盈利预告（1831家），整体法在可比口径下

同比增长 8.39%，相比 2024H1 实际盈利同比的-3.32%显示盈利处于修复趋势中。

图 3：家电、通讯器材等销售增速较高 图 4：投资增速全面下滑

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

短期政策和外部事件继续偏积极。（1）短期积极政策仍在加速落地实施。一是最高层表态促

进民营经济健康发展、高质量发展，政策继续扶持民企发展方向不变，市场信心可能受提振。二

是近期央行和财政部公布《个人消费贷款财政贴息政策实施方案》和《服务业经营主体贷款贴息

政策实施方案》：首先，对于个人消费，贴息范围包括单笔 5万元以下消费，以及单笔 5万元及

以上的家用汽车、养老生育、教育培训、文化旅游、家居家装、电子产品、健康医疗等重点领域

消费；其次，两项贴息政策发布后，包括六大国有行在内，多家金融机构发布公告进行了积极响

应，财政金融政策协同下提振消费等保增长政策进一步落地实施。三是短期“两新”政策继续落

实，后续保增长政策有望继续加速实施，有望和贴息政策形成配合，增强政策协同性，进一步打

开需求空间。（2）短期外部事件难有大的风险。一是中美加征关税确定进一步单独延期：近期中

美双方发布《中美斯德哥尔摩经贸会谈联合声明》，表示自当日起，美国继续暂停实施 24%的对

等关税 90天，保留加征剩余 10%的关税，而中方继续暂停实施 24%对美加征关税以及有关非关

税反制措施 90天，保留加征剩余 10%的关税；关税延期确定性落地下市场情绪有明显修复，地

缘政治风险指数也出现明显回升。二是 9.3阅兵即将到来，整体市场情绪有望受到提振。
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图 5：地缘风险指数大幅下降 图 6：两项贴息政策发布

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所整理

短期流动性维持宽松。（1）短期宏观流动性维持宽松。一是海外方面：首先关税影响下美国

通胀有反弹迹象，7月核心 CPI同比录得 3.1%（前值为 2.9%），分项数据显示，住房成本继续

主导价格上涨，7月环比升 0.2%，外出就餐涨 0.3%，医疗服务涨 0.3%，能源整体价格下滑 1.1%，

抵消部分通胀，但关税传导的压力可能后续持续显现，对年内降息的节奏形成一定扰动；其次，

美国财政部长贝森特敦促美联储降低借贷成本，表态偏鸽下美联储 9月降息仍是大概率，美元指

数继续走弱，对国内流动性宽松的掣肘较小。二是国内方面，8月以来央行通过公开市场操作回

收流动性 9445亿元，保增长政策压力下央行可能继续加大资金投放，后续流动性大概率将维持

宽松。（2）短期股市资金可能继续加速流入 A 股。一是历史经验上，上证估值分位数上行突破

60%后微观资金多继续流入 A股，7次中外资平均流入 287.19亿，融资平均流入 1988.31亿，

新发基金平均成立 2497.17 亿份。二是本轮来看，当前全 A 单日成交额已上升至 2.2 万亿元以

上的高位，但距离去年 10月 3.48 万亿的极高位仍有明显差距，月均值数据上（截至 8/15），8

月全 A成交额均值为 18737.6亿，低于去年 10月、11月的均值，而去年 10月融资净流入 2683.6

亿元，11月新发基金份额达 1090.2亿份，当前微观资金净流入规模远不及前期，因此慢牛行情

下外资、融资和新发基金均可能进一步加速流入 A股。

图 7：7月美国核心 CPI同比有所上升 图 8：近期央行通过公开市场操作回收流动性

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind
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图 9：上证估值突破后微观资金多继续流入 图 10：比照去年 10月当前融资和新发基金仍有上升空间

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind（注：2025/8数据截至 8/14）

二、行业配置：短期聚焦成长和补涨行业

（一）短期科技、周期和大金融中的低估值补涨行业可能相对占优

短期科技、周期和大金融中的低估值补涨行业可能相对占优。一是复盘历史，上证综指 PE

分位数突破 60%后一个月内，政策导向和高景气的行业表现相对占优：首先，政策导向的行业

表现相对占优，如 2009/2/3-2009/3/3 的汽车和建材，2015/3/18-2015/4/18 的建筑和机械，

2015/10/29-2015/11/29的综合，2017/6/26-2017/7/26的煤炭和钢铁；其次，高景气的行业表现

也相对偏强，如 2009/2/3-2009/3/3 的有色金属， 2015/3/18-2015/4/18 的电力设备，

2016/10/10-2016/11/10和 2017/6/26-2017/7/26的有色金属，2020/8/31-2020/9/30的电力设备、

汽车和社会服务。二是复盘历史，上证综指 PE分位数突破 60%后三个月内，政策导向、高景气

和补涨的行业表现相对占优：首先，政策导向的行业表现相对占优，如 2009/2/3-2009/5/3的汽

车 和 家 电 ， 2015/3/18-2015/6/18 的 纺 织 服 装 ， 2016/10/10-2017/1/10 的 钢 铁 、

2017/6/26-2017/9/26的煤炭和钢铁，2020/8/31-2020/11/30 的煤炭；其次，高景气的行业表现

也相对偏强，如 2009/2/3-2009/5/3 的有色金属， 2015/3/18-2015/6/18 的电力设备，

2017/6/26-2017/9/26的有色金属、钢铁和煤炭，2020/8/31-2020/11/30的汽车和家电；最后，

补涨的行业表现也相对占优，如 2015/3/18-2015/6/18的轻工制造，2015/10/29-2016/1/29的银

行，2016/10/10-2017/1/10的石油石化。三是当前来看，科技、周期和大金融中的低估值补涨行

业可能相对占优：首先，当前政策支持的行业主要集中在科技成长、消费和反内卷相关的周期行

业上；其次，当前高景气的行业主要集中在人工智能和机器人相关的科技成长、涨价相关的周期

行业上；最后，6月 23日至今涨幅靠后的行业主要是大金融中的银行，周期中的交运、煤炭、

石化、公用事业，消费中的食品饮料、美容、商贸，科技成长中的汽车、传媒等行业。
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图 11：历次牛市中，估值分位数突破 60%后一个月和三个月，涨跌幅前十的行业

资料来源：wind,华金证券研究所

（二）从估值性价比角度筛选成长和消费行业

成长行业方面，汽车、传媒、机械设备、通信目前估值性价比较高。成长行业主要从情绪角

度筛选，汽车、传媒、机械设备、通信目前成交额占比分位数较低，分别为 25.8%、26.5%、52.3%、

55.7%；通信、传媒、计算机、机械设备目前换手率分位数较低，分别为 72.6%、84.0%、84.0%、

88.0%。
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图 12：成长一级行业筛选

资料来源：华金证券研究所，wind（注：数据统计截至 8/14，历史分位数从 2025/1/1开始计算，利润同比增速为对应行业制造业

的 6月当月利润同比增速（除电子信息制造业数据仅更新至 5月））

消费行业方面，农林牧渔、食品饮料、家用电器、社会服务目前估值性价比较高。消费行业

主要从估值的角度筛选，农林牧渔、食品饮料、家用电器、社会服务目前 PE估值历史分位数相

对较低，分别为 3.9%、12.2%、26.2%、42.2%。

图 13：消费一级行业筛选

资料来源：华金证券研究所，wind（注：数据统计截至 8/14，历史分位数从 2025/1/1开始计算）

（三）短期建议继续逢低配置补涨的科技成长和蓝筹

短期建议继续均衡配置政策和产业趋势向上的机器人、电子（消费电子、半导体）、计算机

（AI 应用）、传媒（AI 应用）、通信（算力）、军工、创新药等。（1）机器人：2025 世界人形机

器人运动会于14日在北京开幕，14日晚的开幕式会有来自全球的顶尖机器人队伍献上精彩表演，

17日下午的闭幕式将上演机器人百米、接力赛及足球赛的最终对决。（2）电子：为强化移动电

源、锂离子电池和电池组强制性产品认证管理，国家认监委制定了《强制性产品认证实施规则 移
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动电源、锂离子电池和电池组（试行）》，新版规则自 2025年 8月 15日起实施。（3）计算机：8

月 12日，华为在金融 AI论坛宣布推出 AI推理加速技术，通过算法与硬件协同设计，降低对高

带宽内存（HBM）的依赖，提升大模型推理性能，该技术将优化金融等高实时性场景的 AI应用

体验。（4）传媒：2025年暑期档（6月—8月）电影总票房（含预售）突破 85亿元。（5）通信：

2025 国际通信大会（ICCC），于 2025 年 8月 10日至 13日在上海嘉定凯悦酒店举行，本届大

会以 “塑造融合连接的未来”（Shaping the Future of Integrated Connectivity）为主题，共同探

讨通信科技发展的前沿趋势与未来机遇。（6）军工：8月 9日夜间至 8月 10日凌晨，北京天安

门地区举行了纪念中国人民抗日战争暨世界反法西斯战争胜利 80周年大会第一次综合演练，约

2.2万人参加演练及现场保障工作。（7）创新药：8月 11日，新港澳创新药物大会在成都前沿医

学中心举行，活动现场，天府锦城实验室（前沿医学中心）与香港城市大学签署战略合作协议，

双方将重点围绕恶性肿瘤、心脑血管与代谢性疾病、神经系统疾病等重大疾病领域开展生物医学

联合研究。

图 14：电玩/配件/游戏/攻略销售均价连续 3个月增长 图 15：电脑硬件/显示器/电脑周边销售额连续 2个月增长

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

短期建议均衡配置预期可能改善的电新、有色金属、化工、商贸零售、食品饮料、社会服

务等行业。（1）电新：2025 年 8月 29日-31日在中国·深圳举办“2025 全球动力电池回收利

用产业峰会”。（2）有色金属：2025中国电解铝大会”将于 2025 年 8月 21-23日在云南省昆明

市召开。（3）化工：8月 7日上午，2025中国化工学会能源、材料与化工学术会议在中国石油

兰州石化公司召开。（4）商贸零售：中国商业联合会 8月 6日发布数据显示，8月份，零售业景

气指数为 50.1%，环比上升 0.5个百分点，其中，商品经营类指数上升 1.0个百分点，租赁经营

类指数 52.1%，维持在中高位景气区间。（5）食品饮料：2025年 8月 8日至 10日，第十八届

中国冷冻冷藏食品博览会将在郑州国际会展中心盛大开幕，这场被业界誉为“冻品产业链第一展”

的盛会，以“冻品+新生态，全链新未来”为主题，首次提出“四链融合”模式，覆盖产业链、

产品链、供应链、销售链。（6）社会服务：盛夏暑期，大批内地旅客涌入香港，9日，经各口岸

入境香港的内地旅客近 20.5万人次，创下自今年 5月 2日以来新高；10日，到访的内地游客仍

有近 17.7万人次。
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图 16：7月新能源车销量维持高位 图 17：7月有色金属冶炼及压延加工业 PPI回升

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

三、风险提示

1.历史经验未来不一定适用：文中相关复盘具有历史局限性，不同时期的市场条件、行业趋

势和全球经济环境的变化会对投资产生不同的影响，过去的表现仅供参考。

2.政策超预期变化：经济政策受宏观环境、突发事件、国际关系的影响可能超预期或者不及

预期，从而影响当下分析框架下的投资决策。

3.经济修复不及预期：受外部干扰、贸易争端、自然灾害或其他不可预测的因素，经济修复

进程可能有所波动，从而影响当下分析框架下的投资决策。
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