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五大因素导致近期市场回调，短期回踩不改中期慢牛格局 

 

 
观点： 
 

总量视角 

【A股大势研判】 

近期市场风格分化，高位的人工智能及人行机器人等科技股高位分化震荡回

落，低估值的大蓝筹表现相对偏强。造成这种分化的原因可能如下：一方面，财

报效应与风格切换预期。市场进入 3 月末以及 4 月的业绩验证临界点，市场预期

资金可能提前转向业绩确定性更高的大盘蓝筹股，导致前期大涨的题材股震荡回

落；另一方面，流动性收缩与资金偏好转向。成交大幅萎缩之下，流动性整体收

缩。而实际上，自 3 月科技股分化以来，市场存量资金博弈明显，资金倾向于规

避业绩不确定性高的小盘股，转向分红稳定、估值低的大盘蓝筹之际，资金更趋

于谨慎。 

近期市场调整的原因可能如下：一是科技股震荡分化回落；二是季度末流动

性偏紧；三是近期港股科技股整体调整，拖累 A 股科技板块估值和整体表现；四

是美对华关税政策不确定性等因素，投资者风险偏好降至低位，观望情绪增加；

五是国内经济验证期，一季度经济数据落地前，市场有观望情绪。国家统计局数

据显示，2025 年 1-2 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 9109.9 亿元，

同比下降 0.3%。2024 年 1-12 月，全国规模以上工业企业实现利润总额 74310.50

亿元，同比下降 3.30%，但 2024 年 12 月当月，全国规模以上工业企业利润由 11

月份同比下降 7.3%转为增长 11.0%，利润由降转增。从上面数据看，当前企业经

营平稳恢复状况并不牢靠，仍需相关政策大力扶持。 

展望后市，可密切关注成交量的变化。如果成交依旧不能释放，那么震荡整

理或将延续。如果后市成交能够放量，当前缩量或为阶段筑底信号，但需等待放

量确认。短期来看，市场阶段性调整意在蓄势和修整，短期调整或为后期市场创

造出良好的低吸机会，尽管短期调整受多方面影响出一定的回落，但从中长期来

看，也为市场创造机会和反弹的条件。中长期看，在经济增长韧性、政策端持续

发力下，市场向好仍有支撑的基础和提振的动力。短期阶段性调整，不改中期慢

牛格局。 

市场风格，又将如何演绎呢？我们认为，首先，短期小盘股或仍有压力。退

市制度深化、年报业绩披露在即，小盘股尤其是 ST板块可能继续承压，而一旦阶

段调整后，部分基本面扎实、行业前景向好（如硬科技）的中小盘股可能迎来超

跌反弹；其次，中期看，市场风格可能趋于均衡。在财报季和政策过渡期，业绩

确定性高、分红稳定的蓝筹股或持续受益。后市若稳增长政策发力见效，小盘股

中的高景气赛道仍会有估值修复，市场有望逐步迎来均衡。 
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研报内容 
 

总量研究 

【A股大势研判】 

一、上周五市场综述 

近期晨报提醒，海外关税不确定性的风险偏好压制以及财报季的窗口来临，指数阶段重心回落的趋势或并未结束。

虽然成交的大幅萎缩有技术反弹的需求，但整体或仍处于调整趋势。后市投资者可密切关注成交量的变化，如果成交

依旧不能释放，那么震荡整理或将延续。 

周五早盘，沪深三大指数集体低开，随后震荡走低。盘面上看，贵金属板块逆势走强，医药股活跃，化工概念股

集体回调，风电设备板块走低。午后，三大指数一度震荡回升，但力度较弱。临近尾盘，三大指数均绿盘报收。 

全天看，行业方面，贵金属、多元金融、文化传媒、生物制品等板块涨幅居前，化肥、化学原料、化纤、采掘等

板块跌幅居前；题材股方面，AI 语料、重组蛋白、超级真菌、单抗等题材股涨幅居前，环氧丙烷、钛白粉、磷化工、

草甘膦、化工原料等题材股跌幅居前。 

整体上，个股涨少跌多，市场情绪萎靡，赚钱效应较差，两市成交额 11190 亿元，截止收盘，上证指数报 3351.31

点，下跌 22.44 点，跌幅 0.67%，总成交额 4688.08 亿；深证成指报 10607.33 点，下跌 60.77 点，跌幅 0.57%，总成

交额 6501.67 亿；创业板指报 2128.21 点，下跌 16.89 点，跌幅 0.79%，总成交额 2994.70 亿；科创 50 指报 1029.48

点，下跌 11.09 点，跌幅 1.07%，总成交额 823.26 亿。 

二、上周市场回顾 

上周市场继续震荡回踩。沪指周跌幅 0.40 %，深证成指周跌幅 0.75 %，创业板周跌幅 1.12 %，科创 50 指数周跌

幅 1.29 %。具体表现如下：周一晨报提醒，市场跌破 3400 点后，怎么办？近期我们晨报中反复提醒，市场上行动能

或有欠缺，如果投资者提前及时减仓，那么耐心等待市场企稳后的机会。操作上，避免盲目追涨杀跌。具体看，一是

短期内应避开前期被过度炒作且业绩尚未明朗的题材股；二是可逢低布局大金融、顺周期、高股息率或低估值消费板

块。市场走势如我们预期，周一沪深三大指数早盘集体下跌，午后，三大指数继续下探后回升。盘面上看，周一 A 股

市场盘中显著分化。微盘股指数盘中大跌超过 5%，而代表大盘蓝筹的沪深 300 和上证 50 分别一度表现坚挺。全市场

3800 多只个股下跌，与银行、红利资产等权重股的上涨形成鲜明对比。不过，尾盘指数拉升并强势翻红。整体看，市

场尽管探底回升，但在科技股分化以及微盘股下挫之际，阶段性的调整或未结束。市场走势如我们预期，周二沪深三

大指数窄幅震荡，尾盘收绿，短期延续调整态势。盘面上看，煤炭、电力、银行、消费等防御性板块走强，前期热门

的 TMT 赛道回调，泛 AI 主题、人行机器人等概念股跌幅居前。周三晨报提醒，周二两市成交萎缩至不足 1.3 万亿，

主要原因可能是科技板块回调与季度末流动性收紧。还有，国内经济验证期以及美对华关税政策不确定性等因素，投

资者风险偏好降至低位，观望情绪增加。后市投资者可密切关注成交量的变化，如果成交依旧不能释放，那么震荡整

理或将延续。市场走势如我们预期，周三沪深三大指数窄幅震荡，尾盘集体小幅收跌。盘面上看，光伏设备板块盘中

拉升，工业母机概念股活跃。两市成交再次萎缩不足 1.2 万亿下，整体反弹无力。周四沪深三大指数窄幅震荡，尾盘

收红微涨。盘面上看，化工股走强，光刻机概念股大涨。两市成交依旧不足 1.2 万亿元，整体反弹无力。近期两市资

金在板块间来回穿梭，且成交量出现一定的萎缩，说明场内资金短期观望情绪较浓。周五沪深三大指数继续调整，贵

金属及医药股活跃，多数板块个股下跌。 

三、上周盘面点评 

一是医药股逆势活跃。周四医药生物、生物制品、化学制药等医药股上涨，周五早盘重组蛋白、超级真菌、创新

药、免疫治疗、减肥药等医药股逆势活跃。展望 2025 年，医药板块具备配置价值：首先，医药调整四年，下跌幅度巨

大；其次，目前医药生物市盈率处于相对低位水平；再次，前期的下跌已经对集采政策及反腐的影响充分计价；最后，

老龄化进程加快，医药需要旺盛。2025 年或成为基本面趋势改善值得期待的一年。在布局机会上，相对看好受益于消

费复苏的医药品种，如中药 OTC、眼科及牙科医疗服务、家用医疗器械、血制品等（从 2月 21 日晨报开始至 3月 3日，
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几乎每天的报告都有提醒，近几年调整幅度比较的深的医药医疗可择机配置）。 

二是贵金属板块再度上涨。周一至周四贵金属板块小幅震荡后，周五贵金属板块再度上涨。2025 年 3 月 12 日美

国劳工统计局发布：2月 CPI 环比 0.2%（前值 0.5%），核心 CPI 环比 0.2%（前值 0.4%）；CPI 同比 2.8%（前值 3.0%），

核心 CPI 同比 3.1%（前值 3.3%）。2月 CPI 数据增速降温，核心 CPI 同比增速回落，意味着通胀仍然处于下行通道中。

市场对美联储全年降息预期次数有所升温，另外，特朗普计划于 4月 2日实施的广泛互惠关税和额外的行业特定关税，

全球贸易冲突风险上升，市场避险快速升温，推动投资者购买黄金等避险资产。美国关税政策不确定性叠加通胀数据

降温形成的双重避险逻辑，推动资金流向传统避险资产。不过，我们认为，国际金价连续上涨后，震荡的风险也在上

升。提醒投资者注意节奏。 

三是化工股一度表现。周二钛白粉、磷化工等化工概念股上涨，周四化工股走强，化学原料、化工原料等化工股

涨幅靠前，不过，周五化工原料等板块出现回调。消息面上，近期，多家钛白粉企业宣布涨价，另外，今年以来硫酸

等化工品涨价，特别是，近期双季戊四醇价格大涨，从 2024 年 10 月的 2万元/吨上升至 2025 年 3 月的 5.5 万元/吨，

涨幅达 175%，高端报价更突破 7万元/吨。受此利好刺激，近期化学原料板块近期走高，不过，连续上行后，周五出现

回调。对于部分化工原料涨价的持续性还是需要观察的，投资者不急于追高。 

四是可控核聚变概念股一度表现。周二可控核聚变概念股大涨，周三至周四出现回调。可控核聚变是可控的，能

够持续进行的核聚变反应。核聚变是轻原子核结合成较重原子核并放出巨大能量的过程。由于聚变原材料资源相对丰

富，因此可控核聚变被一直认为是人类解决能源问题的重要出路。消息面上，据中国科学院发展规划局 2025 年 1月发

布的《2024 年国际能源科技发展态势分析》显示，全球主要国家开启新一轮可控核聚变研究的加速发展：美国在战略

规划、试验进展与商业化领域同时发展，既实现多次复现正增益惯性约束聚变点火，又将建造全球首座电网规模商业

聚变能发电厂。中国新一代人造太阳“中国环流三号”和能量奇点公司的全球首台全高温超导托卡马克装置“洪荒 70”

均实现突破。德国计划设立高能量密度研究所（上述资料来源于网上公开信息）。 

五是高股息率股一度支撑指数。周一银行、保险等大金融板块活跃，周二煤炭银行等高股息率个股活跃。展望 2025

年，高股息个股仍有逢低配置的价值，理由如下：一是在低利率环境下，收益稳定可观；二是高股息个股通常来自于

成熟、稳定且盈利能力较强的企业，相对更能抵御市场风险；三是政策支持引导上市公司分红。对于高股息率个股，

我们的观点是择低配置，不追高。另外，提醒一下，若公司自身的经营状况变化可能导致股息削减甚至停止支付。在

挑选高股息个股时，排除低供给壁垒的行业、处于产业下行周期的资产，重点选择必需品属性、壁垒及护城河的资产。 

六是旅游酒店板块一度活跃。受益于清明小长假即将开启，周一旅游板块拉升。消息面上，中共广东省委办公厅、

广东省人民政府办公厅近日印发《关于推动旅游业高质量发展加快建设旅游强省的若干措施》，明确提出实施文旅投资

100 项在建重大项目和 100 项重点招商项目“双百”计划，力争到 2027 年，全省年接待游客突破 9.5 亿人次，旅游总收

入突破 1.3 万亿元，现代旅游业体系基本形成；到 2030 年，各项主要指标位居全国前列，建成高水平旅游强省。我们

认为，政府的政策利好和消费活力的提升有望进一步提振春夏季旅游市场，消费者游玩诉求亟待释放，助力我国旅游

经济增长。 

七是工业母机概念股一度表现。周三工业母机概念上涨。消息面上，3 月 25 日举行的 2025 上海全球投资促进大

会上，计划投资 15亿元的高端智能装备产业基地项目落地上海宝山区。据上证报，该项目计划建设国家级高端智能装

备产业基地，以投资、并购、产业调整等多种方式进行上海市工业母机相关产业的整合，培育打造世界级工业母机集

群。我们认为，“工业母机”概念，粗略理解是制造机器的机器，这类公司通常代表了一国高精尖制造业基础。工业母机

是有更大机会获得政策红利的板块方向，主要原因就是这个板块是符合国家自主可控和制造业为主的政策导向，助推

产业转型升级。过去几年，我们曾经反复推荐过工业母机概念股的投资机会，结果看，工业母机概念股表现不错，展

望 2025 年，工业母机概念仍可逢低关注（2025 年 1月 7 日的年度策略报告中，我们推荐了工业母机概念股的投资机会，

自 1月 7 日以来至阶段性高点工业母机概念板块涨幅超 25%，不过近期涨幅过大，提醒投资者稍微注意节奏，高抛低吸

或是占优策略）。 

四、后市大势研判 

近期市场风格分化，高位的人工智能及人行机器人等科技股高位分化震荡回落，低估值的大蓝筹表现相对偏强。

造成这种分化的原因可能如下：一方面，财报效应与风格切换预期。市场进入 3 月末以及 4 月的业绩验证临界点，市

场预期资金可能提前转向业绩确定性更高的大盘蓝筹股，导致前期大涨的题材股震荡回落；另一方面，流动性收缩与
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资金偏好转向。成交大幅萎缩之下，流动性整体收缩。而实际上，自 3 月科技股分化以来，市场存量资金博弈明显，

资金倾向于规避业绩不确定性高的小盘股，转向分红稳定、估值低的大盘蓝筹之际，资金更趋于谨慎。 

近期市场调整的原因可能如下：一是科技股震荡分化回落；二是季度末流动性偏紧；三是近期港股科技股整体调

整，拖累 A 股科技板块估值和整体表现；四是美对华关税政策不确定性等因素，投资者风险偏好降至低位，观望情绪

增加；五是国内经济验证期，一季度经济数据落地前，市场有观望情绪。国家统计局数据显示，2025 年 1-2 月份，全

国规模以上工业企业实现利润总额 9109.9 亿元，同比下降 0.3%。2024 年 1-12 月，全国规模以上工业企业实现利润总

额 74310.50 亿元，同比下降 3.30%，但 2024 年 12 月当月，全国规模以上工业企业利润由 11 月份同比下降 7.3%转为

增长 11.0%，利润由降转增。从上面数据看，当前企业经营平稳恢复状况并不牢靠，仍需相关政策大力扶持。 

展望后市，可密切关注成交量的变化。如果成交依旧不能释放，那么震荡整理或将延续。如果后市成交能够放量，

当前缩量或为阶段筑底信号，但需等待放量确认。短期来看，市场阶段性调整意在蓄势和修整，短期调整或为后期市

场创造出良好的低吸机会，尽管短期调整受多方面影响出一定的回落，但从中长期来看，也为市场创造机会和反弹的

条件。中长期看，在经济增长韧性、政策端持续发力下，市场向好仍有支撑的基础和提振的动力。短期阶段性调整，

不改中期慢牛格局。 

市场风格，又将如何演绎呢？我们认为，首先，短期小盘股或仍有压力。退市制度深化、年报业绩披露在即，小

盘股尤其是 ST板块可能继续承压，而一旦阶段调整后，部分基本面扎实、行业前景向好（如硬科技）的中小盘股可能

迎来超跌反弹；其次，中期看，市场风格可能趋于均衡。在财报季和政策过渡期，业绩确定性高、分红稳定的蓝筹股

或持续受益。后市若稳增长政策发力见效，小盘股中的高景气赛道仍会有估值修复，市场有望逐步迎来均衡。 

操作上，避免盲目追涨杀跌。一是短期内继续避开前期被过度炒作且业绩尚未明朗的题材股，重点关注年报季中

业绩超预期的方向。中线依然聚焦科技主线，等待分化以及可能的调整后，关注回调后具备业绩支撑的 AI主题以及机

器人行业等硬科技；二是可逢低布局大金融、顺周期、高股息率或低估值消费板块；三是保持仓位的灵活性，充分利

用市场震荡进行高抛低吸操作。 

【晨早参考短信】 

 

上周市场继续震荡回踩。沪指周跌幅 0.40 %，深证成指周跌幅 0.75 %，创业板周跌幅 1.12 %，科创 50 指数周跌

幅 1.29 %。近期市场调整的原因可能如下：一是科技股震荡分化回落；二是季度末流动性偏紧；三是近期港股科技股

整体调整，拖累 A 股科技板块估值和整体表现；四是美对华关税政策不确定性等因素，投资者风险偏好降至低位，观

望情绪增加；五是国内经济验证期，一季度经济数据落地前，市场有观望情绪。市场阶段性调整意在蓄势和修整，短

期调整或为后期市场创造出良好的低吸机会，尽管短期调整受多方面影响出一定的回落，但从中长期来看，在经济增

长韧性、政策端持续发力下，市场向好仍有支撑的基础和提振的动力。短期阶段性调整，不改中期慢牛格局。仅供参

考。 
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