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核心结论：根据历史经验，熊市末期牛市初期，买入力量最强的是长期

资金，保险、社保和汇金等大多会逆势布局，牛市初期和中期，随着风

控压力缓和，赚钱效应回升，先知先觉的老股民和存量机构投资者会持

续补仓，牛市中后期，新股民或基民会持续流入。2023-2024 年 9月，

ETF规模持续逆势增长，是熊转牛的重要力量，2月以来 ETF份额有所

下滑，这是牛市初期往牛市中后期过渡的证据。2024年 9月指数反转

后，很快观察到的两融回升、涨停数量回升，是老股民回归的标志。私

募和外资等机构投资者这一次回流的速度偏慢，近期港股上涨，说明机

构资金加仓意愿持续回升，是牛市初期转入牛市中期的标志。 

➢ （1）根据历史经验，熊市末期牛市初期，买入力量最强的是保险、

汇金等机构。由于大部分居民资金更关注短期收益情况，国内资管

机构背后大部分资金来源也是居民资金，所以熊市中，敢于逆势买

入的力量较少，往往只有保险、社保和汇金等少数参与者敢于逆势

买入。而 ETF 中这些投资者占比较高，所以历次熊市都能观察到 ETF

规模的逆势增长。 

➢ （2）牛市初期到中期：历史经验表明，存量资金仓位将会逐步提升

到上限。熊市一旦结束，存量市场中的大量成熟投资者通常会快速

补仓，比如 2012 年底-2014 年中、2019 年-2020 年 Q1，均观察到私

募仓位快速回升。而到了牛市后期，由于可以增仓的空间不大，仓

位往往维持高位震荡。去年9月以来，私募仓位有所增加，但增仓幅

度尚未达到较高水平，这说明我们现在可能还在牛市前半段，较低

的私募仓位，意味着后续市场依然易涨难跌。 

➢ （3）牛市中期到后期：历史经验表明，新的产品形式，新的居民资

金主导市场。牛市初期到中期，股市买入的力量主要来自老股民

（至少经历过一轮牛熊周期）和机构投资者，而到了牛市后期，居

民资金流入力度往往会加强，此时通常会有大量新增的居民资金，

通过一些过去 3年业绩很好的产品流入股市，2015年上半年和 2020-

2021 年均是如此。从各类渠道产品的发行情况来看，现在尚未进入

牛市后期，而且新的权益相关类产品创新也尚未出现较大的变化。 

➢ （4）当下的资金状态（牛市初期到中期）：ETF 逆势买入力量变

弱，存量老股民和机构资金热情持续回升，新的产品形式和新的居

民资金尚未进入。2 月以来，ETF 份额下降，这是牛市初期结束的标

志，股市已经脱离了熊市状态，市场内生赚钱效应回升，暂时不需

要逆势买入力量了。考虑到港股的投资者结构更偏机构，港股的走

强，说明存量成熟投资者买入力量较强，这是牛市中期的标志。 

➢ 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：牛市不同阶段买入力量的变化 

根据历史经验，熊市末期牛市初期，买入力量最强的是长期资金，保险、社保和汇金等大多会逆势布局，

牛市初期和中期，随着风控压力缓和，赚钱效应回升，先知先觉的老股民和存量机构投资者会持续补仓，牛市

中后期，新股民或基民会持续流入。2023-2024 年 9 月，ETF 规模持续逆势增长，是熊转牛的重要力量，2 月以

来 ETF 份额有所下滑，这是牛市初期往牛市中后期过渡的证据。2024 年 9 月指数反转后，很快观察到的两融回

升、涨停数量回升，是老股民回归的标志。私募和外资等机构投资者这一次回流的速度偏慢，近期港股上涨，

说明机构资金加仓意愿持续回升，是牛市初期转入牛市中期的标志。目前外资和私募仓位较低，后续大概率还

有较大的加仓空间。最近两个季度的震荡，完成了买入力量的切换。目前市场的状态是，不依赖逆势买入的力

量，市场也能维持较好的赚钱效应，这种状态持续的越久，新增的居民资金大概率会逐渐流入。2013 年的震荡

和 2019 年的震荡，均带来了后续更多的居民资金。 

（1）根据历史经验，熊市末期牛市初期，买入力量最强的是保险、汇金等机构。由于大部分居民资金更

关注短期收益情况，国内资管机构背后大部分资金来源也是居民资金，所以熊市中，敢于逆势买入的力量较少，

往往只有保险、社保和汇金等少数参与者敢于逆势买入。而 ETF 中这些投资者占比较高，所以历次熊市都能观

察到 ETF规模的逆势增长。比如 2018年熊市，ETF规模也是逆势增长，而到了牛市后半段（比如 2020年下半年

-2021年），ETF规模占比反而会明显下降。所以 ETF规模增长快，往往是熊市后期到牛市初期的特征。 

图 1：熊末牛初，ETF 规模大多会逆势增长（单位：%，点数） 
 

 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心  

（2）牛市初期到中期：历史经验表明，存量资金仓位将会逐步提升到上限。熊市一旦结束，存量市场中

的大量成熟投资者通常会快速补仓，比如 2012年底-2014年中、2019年-2020 年 Q1，均观察到私募仓位快速回

升。而到了牛市后期，由于可以增仓的空间不大，仓位往往维持高位震荡。去年 9 月以来，私募仓位有所增加，

但增仓幅度尚未达到较高水平，这说明我们现在可能还在牛市前半段，较低的私募仓位，意味着后续市场依然

易涨难跌。 
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图 2：牛市前半段，私募的仓位快速回升，后半段仓位波动不大（单位：%） 
 

 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心  

（3）牛市中期到后期：历史经验表明，新的产品形式，新的居民资金主导市场。牛市初期到中期，股市

买入的力量主要来自老股民（至少经历过一轮牛熊周期）和机构投资者，而到了牛市后期，居民资金流入力度

往往会加强，此时通常会有大量新增的居民资金，通过一些过去 3 年业绩很好的产品流入股市，2015 年上半年

和 2020-2021 年均是如此。从各类渠道产品的发行情况来看，现在尚未进入牛市后期，而且新的权益相关类产

品创新也尚未出现较大的变化。 

图 3：牛市后期，权益产品发行放量，成为买入主力（单位：点数，亿元） 
 

 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心  

（4）当下的资金状态（牛市初期到中期）：ETF 逆势买入力量变弱，存量老股民和机构资金热情持续回升，

新的产品形式和新的居民资金尚未进入。2月以来，ETF份额有所下降，这是牛市初期结束的标志，股市已经脱

离了熊市状态，市场内生赚钱效应回升，暂时不需要逆势买入的力量了。考虑到港股的投资者结构更偏机构，

港股的走强，说明存量成熟投资者买入力量较强，这是牛市中期的标志。 

  

35%

45%

55%

65%

75%

85%

95%
私募基金平均股票仓位

牛

市

后

半

段

牛市

前半

段

牛

市

后

半

段

牛

市

前

半

段

50

200

800

3200

12800

51200

1500

3000

6000

20
11
-
08

20
12
-
01

20
12
-
06

20
12
-
11

20
13
-
04

20
13
-
09

20
14
-
02

20
14
-
07

20
14
-
12

20
15
-
05

20
15
-
10

20
16
-
03

20
16
-
08

20
17
-
01

20
17
-
06

20
17
-
11

20
18
-
04

20
18
-
09

20
19
-
02

20
19
-
07

20
19
-
12

20
20
-
05

20
20
-
10

20
21
-
03

20
21
-
08

20
22
-
01

20
22
-
06

20
22
-
11

20
23
-
04

20
23
-
09

20
24
-
02

20
24
-
07

20
24
-
12

新成立基金份额:偏股型（30天滚动累积）
万得全A

牛

市

后

半

段

牛市

前半

段

牛

市

后

半

段

牛

市

前

半

段

（右轴）

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  6 

图 4：ETF 近期份额有所下滑（单位：%） 
 

图 5：机构参与度更高的港股走势比 A 股更强（单位：点数） 

 

 

 

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 

（5）短期 A 股策略观点：逐渐开启牛市第二波上涨，初期可能会受季节性影响。24 年 10 月-今年 1 月，

机构投资者和活跃的交易性资金一直对股市存在明显的分歧，机构投资者由于更关注盈利和政策效果，整体略

偏谨慎，交易性资金更关注交易量和局部主题热点的连续性，整体更为乐观。近期由于盈利进入空窗期、美国

关税政策好于预期、DeepSeek 让全球投资者关注中国互联网资产，机构投资者的情绪也有所回升。这种回升有

可能是牛市第二波上涨的早期，近期会面临两会前后博弈性资金离场、4 月季报验证的考验。但整体方向是乐

观的。建议投资者在考验期逢低再次加仓。 

图 6：当下可能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。 
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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）> 钢铁建筑(破净个股政策性

驱动估值修复) >地产消费(等待验证春节后地产数据)。2024年 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-2015 年 1 月震荡期中的 2014 年 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）。 

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，其中中证 500(2.63%)、深证成指（2.19%）、中小 100（2.03%）领涨。申万一

级行业涨跌分化，其中有色金属（7.08%）、国防军工（6.96%）、计算机（6.74%）领涨，石油石化（-1.49%）、

综合（-1.03%）、房地产（-0.91%）领跌。概念股中，猴痘概念股（17.00%）、共享单车（10.10%）、一体化压铸

（8.73%）领涨，邮轮（-12.91%）、激光雷达（-12.22%）、硅谷银行倒闭（-9.31%）领跌。 

本周全球股市重要指数涨跌分化，其中恒生指数（5.62%）、德国 DAX（2.03%）、巴西圣保罗指数（1.82%）

领涨，标普500（-3.10%）、富时100（-1.47%）领跌。本周商品市场重要指数涨跌分化，其中LME铝（3.20%）、

LME 锌（3.19%）、LME 铜（2.61%）领涨，玻璃（-4.16%）、铁矿石（-3.98%）领跌。另外在 2025 年全球大类资

产年收益率指标中，黄金（10.48%）、富时 100（6.20%）、富时新兴市场指数（3.91%）排名较高，而日经 225

（-7.54%）、布伦特原油（-5.61%）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 332.29 亿元（前值净流入 701.22 亿元）。本周央

行公开市场操作逆回购发行 7779亿元，累计净投放-8813亿元。截至 2025年 3月 7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上升，

偏股混合型基金本周仓位均值相比前期有所上升。 

图 9：申万风格指数周/月涨跌幅（单位：%）  图 10：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 
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图 11：全球市场重要指数周涨跌幅（单位：%）  图 12：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 13：2025 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 7日 

 

图 14：港股通累计净买入（单位：亿元）  图 15：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 16：新发行基金份额（单位：亿份）   图 17：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 18：银行间拆借利率和公开市场操作（单位：%）   图 19：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 20：长期国债利率走势（单位：%）  图 21：各类债券与同期限债券利差（单位：%） 
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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 

风险因素 

房地产市场超预期下行，美股剧烈波动。 
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买入：股价相对强于基准 15％以

上； 
看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～

15％； 
中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 

之间； 
看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以

下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况

下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
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