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核心结论：客观来看，2月以来，高频的经济数据并没有太多看点，信

贷 2月同比偏弱，CPI、出口偏弱，消费节后季节性走弱。局部的看点

主要来自二手房销售、挖掘机等行业数据。但从股市演绎的角度，股市

对其中乐观的数据定价较多，对悲观数据定价较少，反而是局部预期偏

弱的数据，会带来类似降准降息、消费刺激等稳增长政策。我们认为这

种定价方式后续有两种发展方式。第一种方式是股市短期过于乐观，高

低切的资金基于行业轮动进行的高低切后续可能会被证伪。第二种可能

是，现在悲观的数据之前已经定价充分，稳增长政策和类似 AI等新的

产业，迟早会带来新一轮景气周期，股市可以提前定价。我们认为第二

种可能性更大，可以参考 2013-2014和 2019年的股市走势，期间均出

现了经济持续偏弱，但股市先演绎结构性牛市，结构性牛市期间，除非

出现黑天鹅式利空或经济明显再下台阶，否则股市对经济利空或逐渐钝

化，并且结构性成长牛市会领先经济，切换到低位板块，如果因为盈利

或流动性因素切换成功，则全面牛市可能展开。 

➢ （1）经济企稳数据不是很完美，但不影响顺周期活跃。客观来看，

2 月以来，高频的经济数据并没有太多看点，信贷 2 月同比偏弱，

CPI、出口偏弱，消费节后季节性走弱。局部的看点主要来自二手房

销售、挖掘机等行业数据。但从股市演绎的角度，股市对其中乐观

的数据定价较多，对悲观数据定价较少，反而是局部预期偏弱的数

据，会带来类似降准降息、消费刺激等稳增长政策。 

➢ （2）参考 2013 年和 2019 年，通常在经济突然失速下降时，股市跌

回震荡区间下沿的概率较大。股市对盈利和景气周期的定价并不是

同步的，有时候会领先很多。比如2013-2014年，股市持续活跃，先

是 2013年的 TMT结构性牛市，之后是 2014年下半年牛市扩散到顺周

期和金融。股市的活跃和扩散并没有伴随着高频经济数据的走强，

反而是经济持续下降阶段股市表现较好。期间股市只在两次较大的

宏观负面冲击时才有较大的回撤，一次是 2013 年 6 月的钱荒，一次

是 2014 年上半年房地产投资快速下滑，GDP 明显下台阶初期。其他

时候不管是有盈利兑现还是没有盈利兑现的板块，大多数情况下都

能在牛市中轮动到。 

➢ 2019 年也有过类似的状态，2019-2020 年 Q1，经济依然偏弱，但股

市结构性赚钱效应很强，消费核心资产、成长（半导体、信创），

轮动到 2019年 Q4的时候，全年表现最弱的顺周期板块也开始有所表

现。期间股市较大的两次回撤，主要出现在 2019 年 Q2-Q3（美国 5

月和 8月两次加征关税）、2020年 Q1（疫情冲击）。 

➢ 风险因素：房地产超预期下行，美股剧烈波动，历史规律可能会失

效。 
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一、 策略观点：未来预期比高频数据重要 

客观来看，2 月以来，高频的经济数据并没有太多看点，信贷 2 月同比偏弱，CPI、出口偏弱，消费节后季

节性走弱。局部的看点主要来自二手房销售、挖掘机等行业数据。但从股市演绎的角度，股市对其中乐观的数

据定价较多，对悲观数据定价较少，反而是局部预期偏弱的数据，会带来类似降准降息、消费刺激等稳增长政

策。我们认为这种定价方式后续有两种发展方式。第一种方式是股市短期过于乐观，高低切的资金基于行业轮

动进行的高低切后续可能会被证伪。第二种可能是，现在悲观的数据之前已经定价充分，稳增长政策和类似 AI

等新的产业，迟早会带来新一轮景气周期，股市可以提前定价。我们认为第二种可能性更大，可以参考 2013-

2014 和 2019 年的股市走势，期间均出现了经济持续偏弱，但股市先演绎结构性牛市，结构性牛市期间，除非

出现黑天鹅式利空或经济明显再下台阶，否则股市对经济利空或逐渐钝化，并且结构性成长牛市会领先经济，

切换到低位板块，如果因为盈利或流动性因素切换成功，则全面牛市可能展开。 

（1）经济企稳数据不是很完美，但不影响顺周期活跃。客观来看，2 月以来，高频的经济数据并没有太多

看点，信贷 2 月同比偏弱，CPI、出口偏弱，消费节后季节性走弱。局部的看点主要来自二手房销售、挖掘机等

行业数据。但从股市演绎的角度，股市对其中乐观的数据定价较多，对悲观数据定价较少，反而是局部预期偏

弱的数据，会带来类似降准降息、消费刺激等稳增长政策。 

图 1：社融存量同比企稳，贷款余额同比仍在下降（单位：%） 
 

图 2：2 月 CPI 下行，弱通胀依然在（单位：%） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心 
 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

我们认为这种定价方式后续有两种发展方式。第一种方式是股市短期过于乐观，高低切的资金基于行业轮

动进行的高低切后续可能会被证伪。第二种可能是，股市投资者认为，现在悲观的数据之前已经定价充分，稳

增长政策和类似 AI 等新的产业，迟早会带来新一轮景气周期，股市可以提前定价。我们认为第二种可能性更大，

可以参考 2013-2014和 2019年的股市走势。 

（2）参考 2013年和 2019年，通常在经济突然失速下降时，股市跌回震荡区间下沿的概率较大。股市对盈

利和景气周期的定价并不是同步的，有时候会领先很多。比如 2013-2014 年，股市持续活跃，先是 2013 年的

TMT 结构性牛市，之后是 2014 年下半年牛市扩散到顺周期和金融。股市的活跃和扩散并没有伴随着高频经济数

据的走强，反而在经济持续下降阶段股市表现较好。期间股市只在两次较大的宏观负面冲击时才有较大的回撤，

一次是 2013年 6月的钱荒，一次是 2014年上半年房地产投资快速下滑，GDP明显下台阶初期。其他时候不管是

有盈利兑现还是没有盈利兑现的板块，大多数情况下都能在牛市中轮动到。 
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图 3：2013 年牛市初期，钱荒和 GDP 下台阶才让指数跌回区间下沿（单位：点

数，%） 

 

 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心  

2019 年也有过类似的状态，2019-2020 年 Q1，经济依然偏弱，但股市结构性赚钱效应很强，消费核心资产、

成长（半导体、信创），轮动到 2019 年 Q4 的时候，全年表现最弱的顺周期板块也开始有所表现。期间股市较大

的两次回撤，主要出现在 2019年 Q2-Q3（美国 5月和 8月两次加征关税）、2020年 Q1（疫情冲击）。 

图 4：2019 年牛市初期，贸易冲突和疫情才让指数跌回区间下沿（单位：点

数，%） 

 

 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心  
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（3）短期 A股策略观点：有望逐渐开启牛市第二波上涨，两会前后季节性因素影响和 4月决断影响下的调

整可能都是投资机会。股市正在由牛市初期进入牛市中期。主要证据有：（1）之前逆势拖底的 ETF 资金走弱后，

股市赚钱效应依然很强，说明存量投资者对股市牛熊周期的态度已经改善，不需要外部力量干扰也能很健康。

（2）大部分行业盈利虽然尚未改善，但库存周期、产能周期大多都在低位，很难再有超预期的盈利下滑。我们

认为稳增长和 AI 等产业变化带来的中长期盈利预期企稳短时间内较难证伪。（3）之前交易拥挤的板块阶段性降

温后，股市通过高低切依然维持很强的热度，这是牛市的典型特征。综合来看，我们认为 1 月中旬以来的上涨

是牛市的第二波上涨，时间和空间都还处在初期，两会期间的分歧期已经接近结束，下一个可能有分歧的时间

大概率是 4 月中季报和 3 月经济数据披露期。分歧可能会带来小波动，但除非出现黑天鹅式的宏观冲击，否则

或难改牛市第二波上涨的趋势。 

图 5：当下处在牛市第二波上涨初期（单位：点数） 
 

 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

注：虚线仅代表相关假设条件下指数可能的趋势，不代表预测指数点位。 

 

未来 1 个月配置建议：港股互联网（海外波动加大，中国资产配置意愿上升）> 银行钢铁建筑(破净个股政

策性驱动估值修复) >地产消费(牛市中，经济预期也会阶段性修复)。10 月以来的震荡期，市场风格偏向小盘

低价策略，这种现象的一种解释是，流动性充裕但盈利较弱，所以投资者偏向博弈性风格。其实如果观察历次

牛市（2005-2007、2014-2015、2019-2021），不管是否是盈利驱动的牛市，低价策略都容易在指数大幅上涨的

后期至震荡初期有较强的超额收益。而一旦市场进入震荡期后期，低价策略大多会失效，指数新一轮中枢回升，

大多不是由低价策略带动的。对于大小盘风格来看，牛市期间的每一次震荡，大概率是大小盘风格转变的拐点，

震荡结束后，新的上涨波段大概率大小盘风格和之前不同。比如 2020 年 7-9月震荡期之前的 4-7 月，市场风格

偏小盘，但 2020 年 8 月-2021 年初，风格转向大盘。2014 年 14-15 年 1 月震荡期之前的 9-12 月，市场风格偏

大盘，之后的 2015 年 1-6 月，风格转向小盘。站在当下来看，我们认为市场震荡末期，在新一轮上涨之前，大

概率会提前观察到风格转向大盘。建议成长内部转配港股互联网，价值内部关注指数权重（银行）、破净类价

值股（钢铁）。 
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表 1：配置建议表 

 配置类型 配置建议 

配置建议 行业组合 港股互联网、银行、钢铁、家用电器 

行业配置 

观点 

周期 

从价格波动规律和产能格局来看，商品价格依然受到产能周期正面的支撑，过去

1-2 年的价格走弱主要是库存周期下降和国内地产下降的影响。25 年需求负面影

响还在，但力度可能会减弱。 

消费 

目前消费板块的估值大多处于 2010 年以来中等偏下的水平，但由于长期逻辑

（消费升级）较难进一步验证，估值抬升空间不大。消费的投资机会可能会主要

局限在两个方向：（1）契合消费降级的消费模式。（2）部分行业可能会有较强的

高分红属性。 

成长 

（1）传媒互联网和消费电子等成长细分方向的估值水平尚未达到历史高位，可

以价值股视角来度量，我们认为可以增加配置。（2）DeepSeek的出现，再一次

让我们见识到了技术进步在某些时候往往会有自我强化的加速度，AI 的进度

速度依然很快，并没有进入瓶颈。后续重点关注应用端的变化。 

金融地产 

金融类似 2014 年下半年的低估值修复（速度没有那么快）。主要受益于三点

（1）经济增速中枢下行，景气度板块较为稀缺。（2）利率大幅下台阶后，静态

估值性价比抬升后，大概率会出现估值修复。（3）红利牛市带动的风格偏好。 

房地产板块受益于地产政策宽松，基本面变化方向是有利的，但仍然需要观察二

手房销售回升的持续性。  

资料来源：信达证券研发中心 

http://www.cindasc.com/
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二、本周市场变化 

本周 A股主要指数全数上涨，其中上证 50(2.18%)、沪深 300（1.59%）、中证 500（1.43%）领涨。申万一级

行业多数上涨，其中食品饮料（6.19%）、煤炭（4.84%）、纺织服装（3.95%）领涨，计算机（-1.36%）、机械设

备（-0.68%）、电子（-0.62%）领跌。概念股中，共享单车（9.34%）、乳业（9.02%）、海工装备（7.94%）领涨，

基因编辑（-10.83%）、ChatGPT插件（-8.31%）、卫星概念（-7.85%）领跌。 

本周全球股市重要指数涨跌分化，其中巴西圣保罗指数（3.14%）、上证综指（1.39%）、日经 225（0.45%）

领涨，标普500（-2.27%）、法国CAC40（-1.14%）领跌。本周商品市场重要指数涨跌分化，其中LME锌（3.43%）、

国际黄金（2.94%）、铁矿石（2.01%）领涨，玻璃（-2.32%）、PVC（-0.92%）领跌。另外在 2025 年全球大类资

产年收益率指标中，黄金（13.35%）、富时 100（5.62%）、富时新兴市场指数（3.02%）排名较高，而日经 225

（-7.12%）、布伦特原油（-5.35%）排名靠后。 

A 股市场资金方面，本周南下资金净流入（港股通）共计 575.80 亿元（前值净流入 332.29 亿元）。本周央

行公开市场操作逆回购发行 5262 亿元，累计净投放-2517 亿元。截至 2025 年 3 月 14 日，银行间拆借利率本周

均值相比前期下降，十年期国债收益率本周均值相比前期有所下降。普通股票型基金本周仓位均值相比前期下

降，偏股混合型基金本周仓位均值相比前期有所下降。 

图 8：申万风格指数周/月涨跌幅（单位：%）  图 9：概念类指数周涨跌幅（单位：%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

2.18 

1.59 
1.43 1.39 1.38 

1.24 1.22 
0.97 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

食
品
饮
料

煤
炭

纺
织
服
装

休
闲
服
务

有
色
金
属

非
银
金
融

农
林
牧
渔

国
防
军
工

商
业
贸
易

公
用
事
业

家
用
电
器

传
媒

医
药
生
物

轻
工
制
造

电
气
设
备

建
筑
装
饰

化
工

综
合

钢
铁

银
行

石
油
石
化

建
筑
材
料

交
通
运
输

汽
车

通
信

房
地
产

电
子

机
械
设
备

计
算
机

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  9 

 
图 10：全球市场重要指数周涨跌幅（单位：%）  图 11：重要商品指数周涨跌幅（单位：%） 

 

 

 

资料来源：iFinD,信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

图 12：2025 年至今全球大类资产收益率（单位：%） 

 

资料来源：万得，iFinD,信达证券研发中心 
注：统计日期截至 2025年 3 月 14日 

 
图 13：港股通累计净买入（单位：亿元）  图 14：融资余额（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 
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图 15：新发行基金份额（单位：亿份）   图 16：基金仓位估算（单位：%） 

 

  

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心   资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

  
图 17：银行间拆借利率和公开市场操作（单位：%）   图 18：央行公开市场和国库定存净投放（单位：亿元） 

 

 

 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心   资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 
图 19：长期国债利率走势（单位：%）  图 20：各类债券与同期限债券利差（单位：%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 
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风险因素 

房地产市场超预期下行，美股剧烈波动，历史规律可能会失效。 
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