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2025年 08月 09日 策略类●证券研究报告

慢牛延续，成长风格不变 定期报告
投资要点

大盘成长风格占优主要受基本面偏强、流动性宽松、政策和外部事件积极等因素驱

动。（1）基本面偏强是驱动大盘成长占优的核心因素：大盘成长占优期间，制造

业 PMI、社零增速、工业企业盈利增速、大盘成长指数的盈利增速等大多上行或处

于高位，基本面处于偏强或回升趋势中。（2）流动性宽松也是驱动大盘成长占优

的核心因素。一是大盘成长占优期间央行多降准或降息。二是大盘成长占优期间机

构资金多流入。（3）政策和外部事件偏积极也是驱动大盘成长占优的重要因素。

科技成长基本同步于中小盘成长且多数更占优，基本面和政策偏强是驱动中小盘成

长跑赢科技成长的核心因素。（1）科技成长和中小盘成长风格基本同步，且科技

成长多数更占优。（2）政策和产业趋势上行、流动性宽松等是驱动科技成长和中

小盘成长同步占优的主要因素。一是政策或成长行业产业趋势上行是驱动科技成长

和中小盘成长同步占优的核心因素。二是流动性宽松也是驱动科技成长和中小盘成

长同步占优的重要因素。（3）基本面和政策偏强是驱动中小盘成长跑赢科技成长

的核心因素。一是基本面和政策偏强可能导致中小盘成长相对科技成长占优。二是

经济基本面预期偏弱和科技支持政策偏强等可能导致科技成长相对中小盘成长占

优。

当前来看，大盘成长和中小盘成长短期相对大盘均可能占优。（1）短期大盘成长

可能相对占优。一是短期经济和盈利处于修复趋势中。二是短期流动性维持宽松：

首先，内外流动性维持宽松；其次，外资流入和新发基金短期明显回升，后续随着

基本面预期的持续改善，机构资金流入 A股可能继续上升。三是短期政策和外部事

件偏积极。（2）短期政策和科技产业趋势上行、流动性宽松，科技成长和中小盘

成长可能同步占优。一是短期支持科技的政策和产业趋势持续上行：短期机器人产

业大会等科技产业催化短期不断涌现。二是如前所述，短期流动性维持宽松。

 A 股短期延续慢牛趋势，可能继续震荡偏强。（1）经济和盈利短期延续修复趋势。

一是经济延续修复趋势。二是中报披露来看，全 A盈利增速继续回升。（2）流动

性短期维持宽松。一是宏观流动性短期维持宽松。二是股市资金短期可能加速流入：

首先，二季度外资持仓规模明显上升，后续外资流入 A股可能进一步上升；其次，

随着基本面持续改善和流动性较为充裕，新发基金规模可能进一步回升；最后，当

前两融余额已突破两万亿，后续融资可能进一步上升。（3）短期风险偏好可能维

持偏强。一是市场情绪处于中性偏高水平；二是稳增长政策继续支撑风险偏好。

行业配置：短期继续逢低配置科技成长和周期。（1）短期科技成长和核心资产可

能相对占优。一是复盘历史，新成立偏股型基金份额快速上行时，高景气的行业相

对占优。二是复盘历史，陆股通买入额快速上行时，核心资产表现相对偏强。三是

当前来看，科技成长和核心资产可能相对占优。（2）当前成长中的电新、传媒、

汽车、计算机，蓝筹中的农林牧渔、非银行金融、食品饮料等估值性价比较高。（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（半导体、消费

电子）、计算机（AI应用）、传媒（AI应用）、通信（算力）、军工、创新药等；

二是受益于反内卷政策和预期可能改善的电新、有色金属、快递、化工等行业。

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。
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一、周度聚焦：当前成长风格可能持续占优

（一）驱动大盘成长、中小盘成长和科技成长占优的因素是什么？

大盘成长风格占优主要受基本面偏强、流动性宽松、政策和外部事件积极等因素驱动。复盘

2011年以来 9段大盘成长占优的行情，可以看到：（1）基本面偏强是驱动大盘成长占优的核心

因素：9段大盘成长占优期间，制造业 PMI、社零增速、工业企业盈利增速、大盘成长指数的盈

利增速等大多上行或处于高位，基本面处于偏强或回升趋势中。（2）流动性宽松也是驱动大盘成

长占优的核心因素。一是 9段大盘成长占优中有 8段央行降准或降息。二是大盘成长占优期间机

构资金多流入：首先，9段大盘成长占优期间陆股通日均净买入额均值为 18.5 亿元，处于较高

水平；其次，9段大盘成长占优期间新发基金日均份额为 26.8亿份，也处于较高水平。（3）政

策和外部事件偏积极也是驱动大盘成长占优的重要因素：如 2017/4-2017/11供给侧改革政策推

进，2011/11-2013/2 科技基础设施建设规划，2018/12-2021/2 中美一阶段经贸协议达成，

2021/3-2021/6“双碳”目标和科技自立自强政策，2024/8-2024/10一揽子金融政策和美联储降

息等。

图 1：大盘成长相对上证综指比价上升共有 9段

资料来源：华金证券研究所，wind
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图 2：大盘成长占优行情期间各项指标变化一览

资料来源：华金证券研究所，wind（注：季频数据取起止日期当季数据比较，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）

科技成长基本同步于中小盘成长且多数更占优，基本面和政策偏强是驱动中小盘成长跑赢

科技成长的核心因素。复盘 2010 年以来 8次中小盘成长或科技成长相对上证综指占优的行情，

可以看到：（1）科技成长和中小盘成长风格基本同步，且科技成长多数更占优。一是 8次中有 7

次科技成长和中小盘成长相对上证综指均有超额收益，且期间科技成长超额收益明显高于中小盘

成长。二是仅有 2020/2-2022/1期间中小盘成长相对上证综指的超额收益高于科技成长。（2）政

策和产业趋势上行、流动性宽松等是驱动科技成长和中小盘成长同步占优的主要因素。一是政策

支持或成长行业产业趋势上行是驱动科技成长和中小盘成长同步占优的核心因素，如：2013 年

9月苹果发布 iOS7，同时半导体周期见底回升，移动互联网行情开启；2015年 5月国务院印发

《中国制造 2025》；2019年自主可控政策和无线耳机推出；2023 年 ChatGPT发布引领 AI大模

型浪潮；2025年 Deepseek发布等。二是流动性宽松也是驱动科技成长和中小盘成长同步占优

的重要因素：首先，货币政策上，2015、2019、2023年央行多次降准，2019年底至 2020年初

美联储大幅降息，2020年 3月美国开启无限量化宽松；其次，科技成长和中小盘成长同步占优

期间融资往往大幅流入，8次行情中融资净流入 6次，平均流入规模为 2605亿元。（3）基本面

和政策偏强是驱动中小盘成长跑赢科技成长的核心因素。一是基本面和政策偏强可能导致中小盘

成长相对科技成长占优：首先，2020/2-2022/1期间国内经济在疫后持续回升，顺周期相关的行

业盈利增速持续改善；其次，抗疫特别国债和“双碳”目标等政策出台，顺周期相关行业相对更

受益，有色、化工、煤炭、建材等行业在 2020/2/24-2022/1/14期间涨幅明显高于 TMT。二是经

济基本面预期偏弱和科技支持政策偏强等可能导致科技成长相对中小盘成长占优，

2022/5-2024/1期间俄乌冲突、中美贸易摩等导致经济预期偏弱，同时科技自立自强、发展人工

智能等政策导致科技成长相对占优。
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图 3：中小盘成长与科技成长相对上证综指比价上升共有 8段

资料来源：华金证券研究所，wind

图 4：中小盘成长和科技成长行情期间各项指标变化一览

资料来源：华金证券研究所，wind（注：季频数据取起止日期当季数据比较，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；超额收益指针对上证综指的超额收益）
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图 5：2020/2/24-2022/1/14期间周期行业表现较好

资料来源：华金证券研究所，wind

（二）当前来看，大盘成长和中小盘成长短期相对大盘均可能占优

当前来看，大盘成长和中小盘成长短期相对大盘均可能占优。（1）短期经济和盈利处于修

复趋势、流动性宽松、政策和外部事件偏积极，大盘成长可能相对占优。一是短期经济和盈利处

于修复趋势中：首先，保增长政策不断落地实施下基建、制造业投资和消费增速维持高位，同时

加征关税延后、海外需求仍有一定韧性下导致 7月出口同比增速继续维持高位；其次，反内卷等

政策实施下，PPI增速可能回升，进而推动工业企业利润和 A股盈利增速继续处于回升周期中。

二是短期流动性维持宽松：首先，美国 7月失业率上升至 4.2%，且制造业 PMI 回落至 48%，经

济和就业数据继续缓慢下滑，美联储 9月大概率降息，美元指数继续低位震荡，海内外流动性维

持宽松；其次，外资流入和新发基金短期明显回升，后续随着基本面预期的持续改善，机构资金

流入 A股可能继续上升。三是短期政策和外部事件偏积极：首先，政治局会议定调依然积极，

继续强调稳就业、促消费、科技创新等方向；其次，中美加征关税豁免期再次单独延长 90天，

短期外部风险有限，市场情绪可能进一步回升。（2）短期政策和科技产业趋势上行、流动性宽松，

科技成长和中小盘成长可能同步占优。一是短期支持科技的政策和产业趋势持续上行：首先，政

治局会议继续强调科技创新，《上海市具身智能产业发展实施方案》正式发布，地方政府继续出

台支持机器人等政策；其次，短期机器人产业大会、ChatGpt-5 等 AI大模型不断更新迭代、9.3

阅兵等科技产业催化短期不断涌现。二是如前所述，短期流动性维持宽松，同时近期融资主要流

向成长板块，近一个月融资主要流向医药、电子、计算机、机械等行业，流入规模分别为 198.0、

175.2、135.7、135.5亿元。
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图 6：近期科技产业催化不断

资料来源：华金证券研究所整理

图 7：近期融资集中流向成长板块

资料来源：华金证券研究所，wind（注：数据截至 2025/8/7）

二、周度策略：短期延续慢牛趋势，可能继续震荡偏强
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（一）分子端：经济和盈利短期延续修复趋势

经济和盈利短期延续修复趋势。（1）经济延续修复趋势。一是抢出口和低基数效应共同导致

7月出口增速超预期回升：数据上，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；结构上，对美出口增速仍偏弱，7月对美出口金额同比

为-21.7%，而对欧盟和东盟出口增速和出口金额占比均维持一定高位，出口链转移下关税负面

冲击缓和，此外产品上，自动数据处理设备及其零部件 7月累计出口增长 1.1%，集成电路增长

21.8%，汽车增长 10.9%，科技制造类产品出口优势仍在；后续来看，关税暂缓延期、海外需求

回升下出口可能仍具韧性。二是地产销售仍偏弱，但开工率维持高位显示基建项目仍加速落地：

首先，地产销售仍较弱，最新单周一线、二线、三线城市商品房成交面积同比增速分别为-13.8%、

-13.2%、-23.0%，房价尚未企稳进一步拖累居民购房需求；其次，开工率维持高位显示基建项

目开工进程向好，最新周度数据显示石油沥青装置开工率为 31.7%（前值为 33.1%），螺纹钢开

工率为 43.95%（前值为 43.95%），电炉开工率为 62.82%（前值为 62.18%），均维持一定高位，

开工旺季催化下基建项目落地进程加速。（2）中报披露来看，全 A 盈利增速继续回升。截至

2025/8/8，当前全部 A股已披露盈利预告（1687家），整体法在可比口径下同比增长 23.38%，

相比 2024H1实际盈利同比的-3.32%显示盈利处于修复趋势中。

图 8：对东盟和欧盟的出口金额比例维持高位 图 9：集成电路、汽车出口增速仍较高

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 10：一二三线城市商品房销售增速仍较弱 图 11：石油沥青装置、螺纹钢开工率维持高位

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

（二）流动性：短期维持宽松

流动性短期维持宽松。（1）宏观流动性短期维持宽松。一是海外方面：首先，美国就业市场

需求放缓，7月失业率上升至 4.2%（前值为 4.1%），新增非农就业人数仅为 7.3万人（前值为

14.7万人），而美国劳工部将前两个月数据再次大幅下修，5月数据从 14.4万人再度下修至 1.9

万人，6月非农新增数据从初值的 14.7万，急剧下修至 1.4万人，合计下修高达 25.8万人，海

外就业市场降温下强化年内继续降息的预期，CME 预测 9月降息的概率已经上升至 90%以上，

并维持年内可能降息 3次的预期，海外宽松周期大概率未完；其次，受海外经济修复预期放缓、

就业市场疲软等因素影响，美元指数继续维持低位，海外对国内流动性宽松的掣肘较小。二是国

内方面，8月 26日将有 3000亿元 MLF到期，在保增长压力下，央行可能加大资金投放以维持

流动性宽松。（2）股市资金短期可能加速流入。一是二季度外资持仓规模明显上升：总量上，

2025Q2陆股通持仓总规模达到 2.29万亿元，较上季度环比增加 537.38亿元；行业上，持仓规

模上涨较多的行业是银行（11.11%，+0.94pcts）、非银（6.94%，+0.64pcts）、通信（2.08%，

+0.49%），下降最多的行业是家电（5.24%，-1.21pcts）、汽车（5.63%，-0.33pcts），计算机（3.16%，

-0.25%）；后续在经济修复和政策宽松下，外资流入 A股可能进一步上升。二是本周新成立偏股

型基金份额已超百亿，且近期股票型基金份额有所上升，截至 2025/8/7，当前股票型基金份额较

7月底上升 321.95亿份，随着基本面持续改善和流动性较为充裕，新发基金规模可能进一步回

升。三是融资来看，目前融资已经连续 7周单周净流入超过百亿，当前两融余额也突破了两万亿，

在 A股成交额维持高位、市场情绪偏强下融资可能进一步上升。



定期报告

http://www.huajinsc.cn/ 11 / 18 请务必阅读正文之后的免责条款部分

图 12：CME预测美联储 9月降息概率超过 90% 图 13：人民币汇率仍具韧性

资料来源：华金证券研究所，CME FedWatch Tool（注：数据截至 2025/8/7） 资料来源：华金证券研究所，wind

图 14：股票型基金份额有所上升 图 15：近期融资净流入规模较大

资料来源：华金证券研究所，wind（注：数据截至 2025/8/7） 资料来源：华金证券研究所，wind（注：数据截至 2025/8/7）

（三）风险偏好：短期可能继续维持偏高水平

短期风险偏好可能维持偏强。（1）市场情绪处于中性偏高水平。一是当前 MA200日均线以

上个股占比处于近 82%的位置，相较 6月 60%的位置明显上升。二是估值来看，当前创业板指

估值分位偏低，2005年以来（下同）的 PE分位数约为 18%，沪深 300、上证 50、上证指数、

中证 1000 估值位置相对中性，分位数分别为 54%、59%、61%、63%，北证 50 和科创 50估

值相对偏高，分位数分别为 94%、99%，整体来看重要指数估值位置相对中性。三是换手率分

位数来看，当前全 A换手率分位数约为 77.6%，处于中性偏高位置，市场情绪较热。（2）稳增

长政策持续落地实施，继续支撑风险偏好。一是促消费政策积极落实，近期江苏省政府召开促消

费工作专题会议，加大力度推进促消费、扩内需工作。二是产业政策也在不断落地：首先，上海

市人民政府办公厅印发《上海市具身智能产业发展实施方案》，提出建设不少于 4个具身智能高

质量孵化器，实现百家行业骨干企业集聚、百大创新应用场景落地与百件国际领先产品推广，具
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身智能核心产业规模突破 500亿元；其次，央行等七部门联合印发《关于金融支持新型工业化

的指导意见》，加强对 5G、工业互联网、数据和算力中心等数字基础设施建设的中长期贷款支持，

科技景气仍在不断突破。

图 16：当前 MA200日均线以上个股占比处于 80%以上位置 图 17：当前创业板指估值分位仍偏低

资料来源：华金证券研究所，wind（注：数据截至 2025/8/7） 资料来源：华金证券研究所，wind（注：数据截至 2025/8/7）

三、行业配置：短期继续逢低配置科技成长和周期

（一）短期科技成长和核心资产可能相对占优

短期科技成长和核心资产可能相对占优。一是复盘历史，新成立偏股型基金份额快速上行时，

高景气的行业相对占优：如 2006/11-2007/10的非银、有色和煤炭，2015/3-2015/7的农林牧渔，

2016/8-2018/1 的家用电器和食品饮料，2019/9-2022/1 的电力设备、基础化工和有色金属。二

是复盘历史，陆股通买入额快速上行时，核心资产表现相对偏强，如 2018/4-2019/2的食品饮料，

2019/9-2019/12 的电子，2020/11-2021/12 的电力设备，2022/11-2023/1 的食品饮料。三是当

前来看，科技成长和核心资产可能相对占优：首先，高景气的行业主要集中在人工智能和机器人

相关的 TMT、机械等科技行业以及有色金属、化工等涨价相关的周期行业上；其次，外资持续

流入可能导致电新、医药、电子、食品饮料等核心资产相关行业表现相对占优。
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图 18：新成立偏股型基金份额情况 图 19：陆股通买入成交净额情况

资料来源：wind,华金证券研究所 资料来源：wind,华金证券研究所

图 20：新成立偏股型基金份额和陆股通买入成交净额快速上行期行业涨跌幅前十

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蓝筹行业
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成长行业方面，电新、传媒、汽车、计算机目前估值性价比较高。一是基本面来看，汽车、

电新、电子、医药盈利较高，利润同比增速分别为 100.7%、16.7%、12.1%、4.5%。二是估值

来看，汽车、医药、机械、电子目前 PE历史分位数较低，分别为 22.0%、62.4%、68.4%、77.7%。

三是情绪来看，电新、传媒、汽车、计算机成交额占比分位数较低，分别为 11.1%、27.9%、27.9%、

37.7%；通信、电新、汽车、电子换手率分位数较低，分别为 64.7%、72.6%、80.3%、81.5%。

图 21：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 8/7，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））

蓝筹行业方面，农林牧渔、非银金融、食品饮料、交通运输目前估值性价比较高。蓝筹一级

行业上，农林牧渔、非银金融、食品饮料、交通运输目前 PE估值历史分位数相对较低，分别为

4.1%、10.2%、11.9%、15.9%；蓝筹二级行业上，保险、畜牧业、白色家电、石油开采目前 PE

估值历史分位数相对较低，分别为 4.4%、4.7%、7.0%、12.2%

图 22：蓝筹一级行业筛选

资料来源：华金证券研究所，wind（注：数据统计截至 8/7，历史分位数从 2025/1/1开始计算）
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图 23：蓝筹二级行业筛选

资料来源：华金证券研究所，wind（注：数据统计截至 8/7，历史分位数从 2025/1/1开始计算）

（三）短期建议继续逢低配置科技成长和周期

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（半导体、消费电子）、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 世界机器人

大会将于 8月 8日-12日在北京经开区北人亦创国际会展中心举办，科技新品首秀成为大会重头

戏之一，超百件首发产品将集中亮相。（2）电子：一是 6月笔记本电脑出口数量与金额迅速增长，

环比增速分别为 26.1%和 25.0%；二是 2025电子封装技术国际会议(ICEPT 2025)于 2025年 8

月 5日至 7日在中国上海举行，ICEPT会议是国际最著名的电子封装技术会议之一，会议得到

了 IEEE-EPS的大力支持和中国电子学会、中国科协的高度评价，已成为国际电子封装领域四大

品牌会议之一。（3）计算机：一是在 DeepSeek的开源 AI模型引起全球关注的数月后，OpenAI

发布了两个开放权重 AI 模型，能够模仿人类推理过程，OpenAI 周二表示，两个分别名为

GPT-oss-120b 和 GPT-oss-20b 的模型将在 AI软件托管平台 Hugging Face上线，在用户输入

指令后将能生成文本，但不支持图像或视频；二是 8月 6日，在第十三届互联网安全大会（ISC.AI

2025）上 360创始人周鸿祎纳米 AI 首创的“多智能体蜂群协作空间”技术已汇聚超 5万个 L3

智能体，用户通过自然语言即可搭建自己的“Manus”（指代 L3智能体）。（4）传媒： 8月中国

电影票房收入达到高位，截至 8月 6日，2025年 8月电影总票房（含预售）突破 15亿元，《南

京照相馆》领跑 8月票房榜。（5）通信：一是 8月 4日，中国电信上海公司“智云上海智惠奉

贤”——智云奉贤暨 5G-A赋能低空发布活动在奉贤区举办，杭州湾区域首个低空 5G-A网络在

奉贤区正式建成启用，同时，上海也将以此为起点，年内完成全域 120米以下低空 5G-A网络连

续覆盖；二是第七届无线通信与智能电网国际会议（ICWCSG 2025）将于 2025年 8月 8日-10

日在郑州举行，本次会议旨在为全球的学者、研究人员和行业专家提供一个平台，共同探讨无线

通信技术在智能电网领域的应用和发展趋势。（6）军工：8月 3日在内蒙古某训练基地，中国人

民解放军陆军首次公开展示了无人化作战新模式“砺剑-2025”演习，无人机“蜂群”与地面机
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器“狼群”协同作战。（7）创新药：武汉人福创新药物研发中心有限公司研发的 HW241045片

收到国家药品监督管理局核准同意该药物开展用于特发性肺纤维化适应症的临床试验，

HW241045片为化学药品 1类，目前全球范围内尚无同靶点的药物获批上市。

图 24：8月中国电影票房收入达到高位 图 25：6月笔记本电脑出口数量与金额迅速增长

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

短期建议均衡配置受益于反内卷政策和预期可能改善的电新、有色金属、快递、化工等行

业。（1）电新：宁德时代 8月 4日宣布，其近日与时代电服、神州租车、招银金租签署战略合

作协议，计划将换电模式大规模引入租车行业，其中 2025年将引入超 10万辆换电车辆，满足

长短租、企业用车及网约车的多元化需求。（2）有色金属：一是 8月初 COMEX 黄金期货收盘

价上涨，较 7月 31日上涨幅度为 2.8%，COMEX迷你白银期货收盘价也持续上涨，较 7月 31

日上涨幅度为 2.8%；二是“2025铅锌产业市场研讨会”，会议将于 2025年 8月 7-9日，在湖

南省长沙市召开，本次研讨会聚焦铅锌行业政策导向规划、产业市场发展、技术创新、装备升级、

固废绿色循环、供需交易等行业热门话题。（3）快递：一是 2025 年 6月物流业景气指数中的业

务总量指数反弹回升，相比 5月环比增长 0.4%，业务活动预期持续上涨，相比 4月增长 1.8%；

二是在各行业“反内卷”的背景下，快递行业的新一轮涨价正在到来，8月 4日起，广东省快递

底价整体上调 0.4元/票，均价涨至 1.4元以上。（4）化工：第十届亚太催化大会（APCAT-10）

将与第四届国际单原子催化研讨会（ISSAC-4）联合举办，会议定于 8月 4日至 7日在新加坡新

达城国际会议中心举行。

图 26：6月物流业景气指数(LPI)上涨 图 27：8月初 COMEX黄金及白银期货价格上涨

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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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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