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2025年 04月 09日 策略类●证券研究报告

底部区域反弹来临 事件点评
投资要点

极度悲观的情绪已释放、国内稳市政策密集出台等导致 A 股出现企稳反弹。A股如

我们所预期的，在底部区域出现企稳反弹，呈现普涨的局面，主要原因在于：（1）

极度悲观的情绪已释放，股价已经充分反映了悲观预期。一是特朗普对华加征关税

已达到 104%，但 A股表现已明显偏强，恐慌情绪大幅减弱；二是 4/3-4/8期间 A

股估值已大幅下降，创业板指、中证 1000、沪深 300指数 PE分位数（2005年起

计算）分别为 5.2%、27.5%、31.7%，估值处于历史低位，股价调整对加征关税的

反映已较为充分。（2）国内稳市政策密集出台，扭转了投资者的悲观预期。一是

近期稳定市场预期的政策密集出台：首先，中央周边工作会议召开，通过高质量共

建“一带一路”平台等措施稳定外贸；其次，中央汇金增持 ETF、央行表态大力支

持提供流动性、金融监管总局上调权益类资产配置比例上限、各地方国资和国资平

台表态增持股票等稳市措施不断落地。二是近期上市公司回购力度加大：截至 4月

9日，4月已累计回购额已经达到 261亿，已接近 3月全月的回购额 223亿。

预计 A 股超跌反弹延续，短期仍是底部震荡趋势。（1）对冲政策可能出台，将支

撑基本面修复。一是对冲政策可能持续出台和实施，仍对经济和盈利修复有支撑：

首先，关税对经济和盈利可能有一定的负面冲击；其次，对冲政策如共建“一带一

路”和“即买即退”等稳外贸措施、降息降准、加大财政政策力度、提振消费等近

期可能持续出台和落实。二是已披露的 A股盈利显示企业盈利继续处于修复趋势

中。（2）短期流动性维持宽松。一是海外对国内流动性宽松掣肘有限，国内短期

可能降准降息。二是融资、外资等股市资金流出压力基本释放：首先，3/21-4/8期

间融资净流出 1349亿，显示春季行情期间（1/13-3/20）净流入的 1324亿融资资

金基本流出，后续有望回流；其次，4月 8日陆股通成交额上升至 2693亿元，接

近 2月市场行情较好时的成交额，外资短期资金流出压力可能基本释放，后续也有

望回流。（3）稳增长政策不断落地的预期可能继续支持市场情绪修复。

短期聚焦内需主线，建议关注军工、消费、基建、国产替代等超跌科技成长。（1）

短期聚焦内需主线。一是历史经验上，底部震荡时低估值稳定类和产业趋势上行的

消费、科技表现相对占优。二是当前来看，已处于底部震荡时期，低估值稳定类的

大金融、公用事业、建筑等行业，以及内需相关的消费、军工、半导体、国产软件

等行业可能相对占优。（2）短期政策发力下消费、“一带一路”相关的行业可能

相对占优。一是军工、消费、基建等内需相关行业可能表现偏强：首先，全球不稳

定预期下，国内军工需求上升；其次，稳增长、促消费政策驱动下食品饮料、商贸

零售、社服等消费行业景气可能上升；最后，财政发力使得重大工程和新基建等投

资可能提速。二是免税、旅游酒店等行业可能受益于“即买即退”等政策实施。三

是中央周边工作会议提出高质量共建“一带一路”，相关的建筑建材、港口、物流

等行业可能受益。（3）国产软件、半导体、机器人等国产替代和科技创新相关的

超跌科技成长行业也可能有表现。一是中美博弈加剧，科技领域的自立自强是重点

方向，国产替代相关的软件、半导体等方向可能受益。二是人工智能和人形机器人

产业趋势上行不会改变，短期调整充分、业绩压力释放后仍值得配置。

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、悲观情绪已释放、稳市政策密集出台下 A股出现反弹

极度悲观的情绪已释放、国内稳市政策密集出台等导致 A 股出现企稳反弹。A股如我们所

预期的，在底部区域出现企稳反弹，呈现普涨的局面，主要原因在于：（1）极度悲观的情绪已释

放，股价已经充分反映了悲观预期。特朗普对华加征关税已达到 104%，外部环境的压力充分释

放，A股表现相对于假期期间加征 34%的关税时已明显偏强，恐慌情绪大幅减弱；二是 4/3-4/8

期间 A股估值已大幅下降，创业板指、中证 1000、沪深 300指数 PE分位数（2005年起计算）

分别为 5.2%、27.5%、31.7%，估值处于历史低位，股价调整对加征关税的反映已较为充分。（2）

国内稳市政策密集出台，扭转了投资者的悲观预期。一是近期稳定市场预期的政策密集出台：首

先，中央周边工作会议上召开，通过高质量共建“一带一路”平台等措施稳定外贸；其次，中央

汇金增持 ETF、央行表态大力支持提供流动性、金融监管总局上调权益类资产配置比例上限、各

地方国资和国资平台积极表态增持股票等稳市措施不断落地，提振市场情绪。二是近期上市公司

回购力度加大：截至 4月 9日，4月已累计回购额已经达到 261亿元，已接近 3月全月的回购额

223亿，可能达到去年 10月 433亿的高点。

图 1：稳增长政策密集出台

资料来源：华金证券研究所整理
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图 2：当前宽基指数调整幅度较深，且估值多处于中低位 图 3：近期上市公司回购力度加大

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：统计进度为实施和完成两种类型回购；

4 月统计截至 4/9）

二、A股短期底部震荡，逢低配置优质个股

（一）预计 A股超跌反弹延续，短期仍是底部震荡趋势

预计 A 股超跌反弹延续，短期仍是底部震荡趋势。（1）对冲政策可能出台，将支撑经济和

盈利基本面修复。一是对冲政策可能持续出台和实施，仍对经济和盈利修复有支撑：首先，加征

经济和盈利可能有一定的负面冲击，如 2018年关税逐轮、大幅加征后对海外营收占比较高的行

业（如电子、家电等）盈利冲击较为明显，因此后续对出口敏感型行业的盈利增速可能有压制；

其次，国内对冲政策，如共建“一带一路”和“即买即退”等稳外贸措施，对消费和出口有一定

托底，此外财政政策加大力度、降准降息可能实施、提振消费等举措可能持续出台和落实下基本

面有望延续修复。二是已披露的 A股盈利显示企业盈利继续处于修复趋势中，截至 4月 9日收

盘，可比口径下 2024年全 A年报披露率为 39%，归母净利润同比增速约为 6%，盈利正增长占

比为 82%，上市公司盈利增速可能继续回升。（2）短期流动性维持宽松。一是海外因素对国内

宽松掣肘有限，美元指数也有所走弱，国内短期可能降准降息。二是融资、外资等股市资金流出

压力基本释放：首先，3/21-4/8期间融资净流出 1349亿元，显示春季行情期间（1/13-3/20）净

流入的 1324 亿融资资金基本流出，后续有望回流；其次，4月 8日陆股通成交额上升至 2693

亿元，接近 2月市场行情较好时的成交额，外资短期资金流出压力可能基本释放，后续也有望回

流。（3）稳增长政策不断落地的预期可能继续支持市场情绪进一步修复。稳增长政策持续落地，

后续 4月政治局会议上财政政策可能进一步加码、货币政策有望宽松，同时资本市场相关政策也

可能不断落实下继续支撑市场情绪修复，风险偏好有一定支撑。
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图 4：2018年关税落地海外营收占比较高行业盈利增速下滑 图 5：融资近期流出幅度较大

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）短期聚焦内需主线，建议关注军工、消费等超跌科技成长

短期聚焦内需主线，建议关注军工、消费、基建、国产替代等超跌科技成长。（1）短期聚

焦内需主线。一是历史经验上，底部震荡时低估值稳定类和产业趋势上行的消费、科技表现相对

占优。二是当前来看，已处于底部震荡时期，低估值稳定类的大金融、公用事业、建筑等行业，

以及内需相关的消费、军工、半导体、国产软件等行业可能相对占优。（2）短期政策发力下消费、

“一带一路”相关的行业可能相对占优。一是军工、消费、基建等内需相关行业可能表现偏强：

首先，全球不稳定预期下，国内军工需求上升；其次，稳增长、促消费政策驱动下食品饮料、商

贸零售、社服等消费行业景气可能上升；最后，财政发力使得重大工程和新基建等投资可能提速。

二是近期国家税务总局发布《关于推广境外旅客购物离境退税“即买即退”服务措施的公告》，

免税、旅游酒店等行业可能受益于“即买即退”等政策实施。三是中央周边工作会议召开，重点

提及高质量共建“一带一路”为主要平台，随着“构建周边命运共同体”战略持续推进，相关的

建筑建材、港口、物流等行业可能受益。（3）国产软件、半导体、机器人等国产替代和科技创新

相关的超跌科技成长行业也可能有表现。一是中美博弈加剧，科技领域的自立自强是重点方向，

国产替代相关的软件、半导体等方向可能受益。二是人工智能和人形机器人产业趋势上行不会改

变，短期调整充分、业绩压力释放后仍值得配置。
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图 6：历史上大盘底部震荡时稳定、消费、优质成长占优

资料来源：华金证券研究所，wind

图 7：业绩稳定、内需占比较高的行业有望受益

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。
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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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