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观点 

◼ 在世界多极化愈演愈烈的过程中，全球各国都在动态地调整从地缘到内
政到经济的各方面战略布局。年初以来的新进展来看，持续三年的俄乌
冲突可能落下帷幕,但美俄单独互动引发乌克兰与欧洲多国不满，乌克
兰、欧洲与美国之间的联盟出现明显裂痕，相互博弈进一步激化。尽管
海外环境发生剧变，但中国各方面稳定性持续增强，逐渐摆脱海外多极
化脱钩的影响。 

◼ 经济层面上，中国已经逐步打下了“以我为主”的基础：一方面，在全
球供应链体系中，中国坚持对外开放，持续为世界提供优质的中国制造、
稳定的中国供给。作为全球第二大消费市场和第一大货物贸易国，制造
业的稳定性和高性价比的供给让中国成为全球供应链的“稳定器”。另
一方面，中国抓住了疫情期间海外供应链停摆的机遇，出口端“以价换
量”的模式顶住了外需下行的压力，近几年转口贸易、海外建厂等方式
逐步分散外需单极依赖，中国供应链的韧性已经在过去几年得到验证，
叠加中国持续开拓和培育新贸易市场、加强国内经济大循环，中国应对
海外的抗冲击能力显著提升，中国向全球各国传递了明确的“稳定”信
号。 

◼ 产业层面上，2025 年伊始，DeepSeek 带来了大模型的效率革命，以极
低的成本，实现了与海外顶级人工智能同行相当的竞争性能，降低了全
球使用人工智能的门槛，同时获得更高的效率。Deepseek 将技术向全球
公司开源，进一步获取更多的数据信息来进行迭代训练，将大幅加速 AI

的训练进程，同时，AI 可以接入更多下游的应用端产品、企业、政府平
台等，增加全球对中国 AI 产业链的基础设施配套需求。中国科技稳定
向外共享技术、训练模式和输出产品，阿里云、华为、百度等龙头企业
的全球化步伐加快，人形机器人大规模铺开使用，智能驾驶搭载价格也
进入历史新低。新能源与智能制造突破方面，宁德时代全球市占率继续
攀升，比亚迪电动车出口同比翻倍。中国高端科技产业正在重塑全球供
应链格局。 

◼ 金融层面上，随着 2021 年海外长钱逐步撤出中国，内资机构重新引领
资本市场交易的主导权：2022 年开始，中美之间的资产价格表现已初步
“脱钩”，海外市场的波动对 A 股的传导作用也开始逐步下降；2024年
9 月 24 日以来的中国资产表现更是由国内资金接续推动，“自内而外”
地形成了科技板块的“结构牛”。今年以来，A 股资本市场的韧性凸显，
1 月中旬开始，港股开始逐渐修复；2 月春节之后，中国内地资产也开
始在国际资本市场上迎来快速的回暖，科技股领涨；离岸人民币汇率企
稳，陆港通、QFII和港股的外资交易成交活跃。加征关税的初期，全球
市场风险偏好急剧收缩，但 A 股、港股、中概股的下行幅度明显小于其
他地区，外盘交易显示 A50 指数期货跌幅也远小于美股主要指数。随着
关税政策和反制措施逐步加码，中国资产科技板块也呈现出明显的收益
性和稳定性：1月 2日至 4 月 2日关税宣布之前，代表国内“硬科技”
板块的科创综指收益居前，而无论是关税宣布后 4月 3 日的单日跌幅和
4月 3日的累计涨跌幅来看，科技板块的收益均明显超过全球其他指数，
在全球资产的波动加剧的情况下，中国科技板块的稳定性逐步提升。 

◼ 目前来看，春节后由中国科技突破引发的估值重塑，并非单纯的技术事
件，而是中国创新体系从“单点突破”向“系统进化”转型的缩影。在
外部不确定性加剧的情况下，中国始终秉承“以我为主”的宗旨，通过
科技突破和产业链完善，稳扎稳打地实现向创新驱动型经济体的转型。
在此过程中，资本市场也将持续为科技产业提供稳定的流动性支持，“科
特估”有望为中国经济“新旧动能转换”的重定价进一步注入稳定性。 

◼ 风险提示：海外地缘政治变化影响市场风险偏好，美国对华政策进一步
施压影响市场信心，科技创新进展和效率不及预期  



免责及评级说明部分 
 

 

  

表1：中国科技资产收益稳定性较强 

证券代码 证券简称 

2025-1-2至 

2025-4-2 

涨跌幅（%） 

2025-4-3 

日涨跌幅

（%） 

2025-4-3至

2025-4-11 

涨跌幅（%） 

000688.SH 科创 50 3.42 -0.46 -1.08 

000001.SH 上证指数 -0.05 -0.24 -3.34 

000680.SH 科创综指 7.64 -1.27 -3.86 

NDX.GI 纳斯达克 100 -6.81 -5.41 -4.55 

IXIC.GI 纳斯达克指数 -8.85 -5.97 -4.98 

BKXL.GI STOXX 欧洲全市场 10.74 -2.54 -5.24 

SPX.GI 标普 500 -3.58 -4.84 -5.42 

N225.GI 日经 225 -10.45 -2.77 -5.99 

FTSE.GI 英国富时 100 5.33 -1.55 -7.48 

GDAXI.GI 德国 DAX 12.47 -3.01 -9.01 

FCHI.GI 法国 CAC40 6.48 -3.31 -9.59 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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