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民生研究：2025 年 3 月金股推荐 
 

 2025 年 03 月 02 日 

 
➢ 三月份配置观点：期待“三月转换” 

1、科技股的“陀螺”行情。近期中国科技股行情的演绎主要在于新催化剂的陆
续落地，其定价呈现时间短但涨幅大的特征。阶段而言，科技板块的演绎可能更
依赖于新催化的不断出现，但参考去年四季度的经验，未来市场对于新催化的反
应可能逐步钝化。交易热度来看，当前市场呈现了较为极致的分化：市场热度回
升且行业交易集中度升至 2010 年以来的高点。参与者视角看，近期行情主要由
个人投资者(两融、龙虎榜等)主导且其定价已经进入相对极致的阶段，这意味着
当下行情可能已经逐步进入高波动阶段。对于科技板块内部而言，我们认为，由
于产业发展阶段的不同以及市场参与者的差异与变化，AI 驱动的行情开始走向
分化：一方面，对于传统巨头(如：阿里巴巴、运营商等)而言，AI 相关业务的重
估可能带动整体估值的上修；另一方面，对于新兴公司而言，在业绩兑现之前，
由于参与者更加多元，定价波动也相对更大，而当进入到兑现期后可能面临由于
参与者切换或者兑现不及预期的风险，进而带来估值下修。 

2、参考美国经验：国内科技巨头加大资本开支有望带动更广泛领域的投资回暖。

以阿里巴巴为代表的中国科技巨头加大对 AI 领域的投资，实际上可能也是对于

过去收缩性投资的“告别”：过去几年低投资状态的终结与新投资周期的开始。参

考美国经验来看，2010 年以来，美国科技巨头的资本开支的大幅回升，带来的

作用通常不限于其行业本身，而往往能够扩散至其他行业，并带来整体社会投资

的回暖。站在当下看，国内科技巨头对于 AI 领域资本开支的大幅增加对于社会

的意义同样可能不限于 AI 领域本身，投资端抵抗缩表的力量已经出现，最终这

或将反映到总量层面回升。 

3、市场化巨头企业的另一种转变：让渡利润，改善分配。近期国内在京东、美

团等公司开始为骑手缴纳五险一金。我们认为，这实际上是国内企业逐步开始让

渡利润以提高劳动力回报从而改善收入分配的重要信号，特别是提高了对于中低

收入群体的社会保障。过去经验一般认为提高劳动力回报需要依靠资本回报的上

升，但参考美国 1930 年代经验，向劳动力的分配并不一定以 ROE 和增长为前

提，其背后因素在于政府福利支出的提高，而今年以来国补力度和范围的加大，

实际上也正是政府在逐步托住企业不至于盈利持续下行的具体政策体现。更广大

群体的增收与保障政策推出，有利于挖掘更大的消费潜力。然而，在提升消费支

出时，低收入群体对消费品和服务上的“升级”并非一蹴而就，这种“消费升级”

可能很难反映到目前的上市公司业绩上，但这并非意味着消费板块没有机会，而

是需要找到一些与以往投资者“审美”有差异的消费：不以“提价”和销售毛利

率作为盈利的核心来源，而是凭借“薄利多销”和周转率的提升实现业绩增长。 

4、喧嚣之外，关注内生修复的新动能。当下宏观场景上并非没有新的选择，我

们市场化企业的收缩性经营开始出现两大分化：第一类是转变为加大投资，走向

新的产业发展；第二类是改善分配，资本向劳动力让渡利润最终促进消费。中国

经济的内生性动能正在孕育：一方面，参考美国经验，中国科技巨头在 AI 领域

的开支可能扩散到更广泛的领域从而来带总量上的增长；另一方面，过去通过市

场化“垄断”的巨头也无法“躺平”，开始优化资本与劳动力分配关系，最终改善

总需求。我们推荐：第一，未来在国内基本面逐步向好带来预期改善的背景下，

国内顺周期相关的消费（品牌服饰、食品、饮品、白电、旅游等）+中游制造（工

程机械、特材、化学制品、锂电等）+有色（铜、铝）；第二，在实物资产逻辑下，

名义利率将跑输通胀，全球定价、以美元计价的大宗商品将继续重估，黄金+原

油，参考历史经验，当下黄金股的启动可能依赖于黄金涨幅趋缓后金价中枢上移

的确认；第三，低估值+红利，同时兼具中国宏观风险下降的：银行、保险。 

➢ 配置策略精选：本文按照自上而下的逻辑，梳理出 10 只个股与 3 只 ETF。 

➢ 风险提示：国内经济增速不及预期、海外经济大幅下行、市场波动导致 ETF

净值波动、个股自身经营风险等。  
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表1：2025 年 3 月金股推荐逻辑 

证券简称 行业 投资逻辑 

晋控煤业 能源开采 
1、资产注入推进中，长期有望增厚业绩。2、公司议价能力强，实现煤价较高。3、账面现金高，资

产收购和分红都具备空间。 

华友钴业 金属 

1、一体化布局优势显著，湿法镍产能增长贡献稳定增量盈利。2、政策托底镍钴价格中枢抬升，印尼

镍钴产能布局规模领先显著受益。3、绑定优质海外头部客户，积极布局海外前驱体正极材料产能。

4，大股东增持彰显公司未来发展信心。 

伯特利 汽车 线控制动渗透率提升，剑指线控底盘，受益于智能驾驶渗透率提升。 

卓易信息 计算机 
1、IDE 新产品有望逐步推出，国内具有稀缺性，有望受益于 AI+编程行业发展大趋势的利好。2、固

件业务稳步发展，后续受国产替代加速的利好，收入增速有望逐步提升。 

中国联通 通信 

1、AI 一体机在政企加速部署，国务院国资委召开央企“AI+”专项行动，作为央企夯实算力基座，运

营商积极接入 DeepSeek，云业务有望加速增长。2、中国联通云业务和数据中心业务营收增速领先

三大运营商。3、中国联通与腾讯&阿里合作最为密切。 

中芯国际 电子 

中芯国际是中国大陆技术最先进、规模最大、配套服务最完善的专业晶圆代工企业，先进制程稀缺性

和重要性进一步凸显，景气震荡不改先进扩产决心，随着前期核心设备到位，国产设备配合跟进，中

芯国际作为 AI 浪潮底盘，国产替代中军，有望全面加速 AI 芯片国产化。 

欧派家居 轻工 
以旧换新持续推进，两会临近，关注地产链政策变化地产链头部公司，组织架构调整完毕后再出发，

持续推进大家居类目建设 

光电股份 国防军工 
1、当前防务在手订单较多，2025 年需求或将显著复苏；2、布局机器人方向，有视觉传感等产品，

打造业务新增长点；3、兵器工业集团唯一光电类上市平台，国企改革潜力大。 

安琪酵母 食品饮料 

1、利润端：主要原料糖蜜价格下降超预期，后续价格有望延续低位，叠加 25 年转固折旧高峰已过，

利润弹性有望释放。2、收入端：海外产能逐步投产，俄罗斯、中东、北非、东南亚、南美等地快速扩

张，海外市占率提升有望支撑公司新一轮收入增长。 

聚光科技 医药 
1、公司基本面反转，24 年二季度扭亏以来业绩持续爬坡。2、政府端订单前瞻趋势向好，主业稳健。

3、工业端市场拓展发力贡献新增长。 

资料来源：各上市公司公告，民生证券研究院相关行业研究团队 

 

表2：2025 年 3 月金股重点财务数据 

证券简称 行业 
EPS（元） PE（倍） 

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

晋控煤业 能源开采 1.97 1.75 1.90 6 7 6 

华友钴业 金属 2.05 2.25 2.67 16 15 12 

伯特利 汽车 2.15 1.93 2.58 27 30 22 

卓易信息 计算机 0.46 0.26 0.62 85 150 63 

中国联通 通信 0.26 0.29 0.33 24 22 19 

中芯国际 电子 0.61 0.49 0.66 160 200 148 

欧派家居 轻工 4.98 4.50 4.83 13 15 14 

光电股份 国防军工 0.14 0.10 0.14 86 120 86 

安琪酵母 食品饮料 1.47 1.57 1.86 24 23 19 

聚光科技 医药 -0.72 0.38 0.59 - 46 30 

资料来源：Wind, 民生证券研究院预测。注：1、基于 2025 年 2 月 28 日的收盘价计算 
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表3：2025 年 3 月 ETF 推荐（基于 2 月 28 日份额、净值数据） 

ETF 代码 ETF 名称 
2025/2/28 份

额(亿份) 

2025/2/28 单

位净值(元) 

2025/2/28 总

净值（亿元） 

2 月复权净值增

长率 

2025 年以来复

权净值增长率 

159399.OF 现金流 ETF 16.66 0.99 16.57 -0.53% -0.53% 

159996.OF 家电 ETF 12.23 1.36 16.64 1.07% 2.09% 

518800.OF 黄金基金 ETF 15.82 6.37 100.71 4.24% 8.98% 

资料来源：Wind, 民生证券研究院 

 

➢ 风险提示 

国内经济增速不及预期、海外经济大幅下行、市场波动导致 ETF 净值波动、

个股自身经营风险等。 
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