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月度市场策略：如何布局“阳春
三月”？ 

 AI 技术突破提升市场乐观情绪，港股在本轮反弹中一枝独秀。AI 大模
型 DeepSeek R1 的发布打破了全球 AI 竞争格局，引发全球投资者对于
中国资产的重估，市场乐观情绪明显提升。2 月 17 日，习近平总书记
出席民营企业座谈会并发表重要讲话，反映出对民营经济的高度重视。
该会议有助于提振企业家信心，改善市场风险偏好，提升民营企业估
值水平。参会企业不少来自于科技和消费行业，细分领域包括人工智
能、机器人、半导体、互联网、新能源汽车产业链、消费电子等，反
映决策层对新质生产力相关领域较为关注。多方面利好使得市场乐观
情绪快速上升，推动中国市场股指明显反弹，港股市场领涨。 
 

 中国资产中长期价值重估正在进行时。我们认为，AI 技术突破引发的
估值修复仅是全球投资者对中国资产价值重估的起点。民营企业正积
极布局发展先进制造业、新能源、数字经济、人工智能等战略性新兴
产业，有望成为新一轮科技革命和产业转型的重要力量，从而驱动他
们中长期的估值重塑。短期来看，如果有超预期的政策刺激出台，有
望进一步提振市场情绪，进而推升估值水平。建议重点关注 3 月初召
开的两会，届时有望开启新一轮政策刺激周期。 
 

 全球资金再平衡，中国市场重获资金青睐。去年录得净流入较大的市
场，1 月 30 日至 2 月 19 日净流入大幅收窄或转为净流出，比如美股
和印度股市，同时资金开始净流入前期布局偏低的欧洲和中国市场。
我们认为，资金再平衡背后的逻辑主要源于中国大语言模型 DeepSeek
取得的突破打破了 AI 竞赛只属于美国的叙事。目前，外资在中国股市
的仓位仍然偏低，外资仍有较大的回流空间。中国市场在全球主要股
票市场中具备较高性价比，因其盈利增速较强，估值水平更低，若赚
钱效应提升，短期有望吸引外资持续回流。 

 
 把握“两会”前后交易窗口期。我们对过去十年中国市场“两会”期
间及之后的表现进行分析，发现中国市场在两会结束后一个月（3 月
中至 4 月中）均录得正回报，A 股较港股表现稳健；市场风格切换和
板块轮动较快，成长股较价值股赢率更高，信息科技板块的表现相对
较佳，高弹性和前期落后板块涨幅领先。由于 A 股受到政策面的利好
更直接，资金面更充裕，市场情绪提升下，A 股短期有望迎来补涨。 

 
 短期投资交易策略：关注 A 股算力产业链上的细分板块和个股。前期
涨幅较大的云服务商均在港股上市，我们预计 2025 年或开启 AI 基建
超级周期，有望带来算力产业链上游的增量需求，细分赛道包括服务
器与硬件供应商、数据中心（IDC）服务供应商、云计算与软件服务商、
网络设备与解决方案提供商、芯片与半导体相关的企业、AI 与大数据
相关公司、能源与制冷相关企业等。相关细分行业公司大多在 A 股上
市，部分公司前期市场关注度仍偏低，预计接下来将受到资金的追捧。
中期来看，受益于 AI 的发展，港股云服务商的估值有望持续提升。 
 

 投资风险：政策刺激不及预期，地缘政治紧张局势升级，流动性趋紧。 
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焦点图表 

 
图表 1：中国算力产业链上的 A 股公司梳理 
 

公司名称 股票代码 算力产业链细分行业 市值（亿元） 日均成交额（亿元） 期间表现（%） 

宁德时代 300750.SZ 能源与制冷 12,134 66.7 10% 

海光信息 688041.SH 芯片与半导体 3,648 42.0 19% 

寒武纪 688256.SH 芯片与半导体 3,098 59.2 25% 

科大讯飞 002230.SZ AI 与大数据 1,285 43.9 16% 

中科曙光 603019.SH 服务器与硬件 1,126 56.5 19% 

宝信软件 600845.SH 数据中心（IDC）服务 1,068 13.6 34% 

华勤技术 603296.SH 服务器与硬件 1,025 10.5 41% 

浪潮信息 000977.SZ 服务器与硬件 997 89.8 36% 

紫光股份 000938.SZ 服务器与硬件 927 42.6 28% 

澜起科技 688008.SH 芯片与半导体 882 28.5 16% 

用友网络 600588.SH 云计算与软件 601 26.6 76% 

锐捷网络 301165.SZ 网络设备与解决方案 482 8.1 21% 

东华软件 002065.SZ 云计算与软件 447 29.9 100% 

纳思达 002180.SZ 芯片与半导体 390 4.1 6% 

英维克 002837.SZ 能源与制冷 355 14.3 23% 

数据港 603881.SH 数据中心（IDC）服务 242 21.5 115% 

拓尔思 300229.SZ AI 与大数据 238 33.1 46% 

每日互动 300766.SZ AI 与大数据 237 53.1 260% 

广联达 002410.SZ 云计算与软件 235 7.8 30% 

汉得信息 300170.SZ 云计算与软件 220 50.4 84% 

科华数据 002335.SZ 数据中心（IDC）服务 219 15.8 50% 

科华数据 002335.SZ 能源与制冷 219 15.8 50% 

东方国信 300166.SZ AI 与大数据 152 18.0 32% 

星网锐捷 002396.SZ 网络设备与解决方案 139 7.1 18% 

申菱环境 301018.SZ 能源与制冷 136 6.3 25% 

亿田智能 300911.SZ 数据中心（IDC）服务 66 3.0 78% 

世纪恒通 301428.SZ 云计算与软件 51 5.5 46% 
 

注：数据截至 2 月 21 日。期间表现为 2025 年 1 月 20 日至 2 月 21 日。计价货币为人民币。 

资料来源：iFinD，浦银国际 
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月度中国市场回顾 

AI 技术突破提升市场乐观情绪，港股在本轮反弹中一枝独秀。AI 大模型

DeepSeek R1 的发布打破了全球 AI 竞争格局，引发全球投资者对于中国资产

的重估，市场乐观情绪明显提升。2 月 17 日，习近平总书记出席民营企业

座谈会并发表重要讲话，民营企业座谈会是 2018 年 11 月以来再次召开，

反映出对民营经济的高度重视。该会议有助于提振企业家信心，改善市场风

险偏好，提升民营企业估值水平。参会企业不少来自于科技和消费行业，细

分领域包括人工智能、机器人、半导体、互联网、新能源汽车产业链、消费

电子等，反映决策层对新质生产力相关领域较为关注。多方面利好使得市场

乐观情绪快速上升，推动中国市场股指明显反弹。2025 年 1 月 20 日-2 月

21 日，MSCI 中国指数上涨 14%，上证综合指数上涨 4%，纳斯达克金龙中概

股指数上涨 16%，恒生指数上涨 18%（图表 2）。与去年“924”的普涨行情

不同，本轮 AI 行情中板块分化十分明显。MSCI 中国指数中，估值扩张驱动

信息技术、电信服务和可选消费表现较佳，而能源、公用事业受估值收缩下

跌。恒生综合指数中，在估值扩张驱动下，信息技术、可选消费和医疗健康

板块涨幅领先。沪深 300 指数板块亦受估值驱动为主，信息技术、医疗健康

和电信服务板块领涨（图表 3-5）。 

 

 

  

图表 2：过去一月，主要中国股指大幅反弹，港股和中概股反弹幅度较大 
 

 

注：数据截至 2025 年 2 月 21 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 3：过去一月，MSCI 中国指数中，估值扩张驱动信息技术、电信服务和可

选消费表现较佳，而能源、公用事业受估值收缩下跌 

 
注：数据截至 2025 年 2 月 21 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

图表 4：恒生综合指数中，在估值扩张驱动下，信息技术、可选消费和医疗健康

板块涨幅领先 

 
注：数据截至 2025 年 2 月 21 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 5：沪深 300 指数情况类似，板块受估值驱动为主，信息技术、医疗健康和电信

服务板块领涨 

 
注：数据截至 2025 年 2 月 21 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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估值：AI 技术突破开启了中国资产价值重估  

AI 大模型 DeepSeek R1 引发投资者对中国资产的重估。AI 大模型 DeepSeek 

R1 的发布打破了全球 AI 竞争格局，引发全球投资者对于中国资产的重估，

市场乐观情绪明显提升。2 月 17 日，习近平总书记出席民营企业座谈会并

发表重要讲话，民营企业座谈会是 2018 年 11 月以来再次召开，反映出对

民营经济的高度重视。该会议有助于提振企业家信心，改善市场风险偏好，

提升民营企业估值水平。参会企业不少来自于科技和消费行业，细分领域包

括人工智能、机器人、半导体、互联网、新能源汽车产业链、消费电子等，

反映政策层对新质生产力相关领域较为关注。 

 

我们认为，AI 技术突破引发的估值修复仅是全球投资者对中国资产价值重

估的起点。民营企业正积极布局发展先进制造业、新能源、数字经济、人工

智能等战略性新兴产业，有望成为新一轮科技革命和产业转型的重要力量，

驱动他们中长期的估值重塑。短期来看，如果有超预期的政策刺激出台，有

望进一步提振市场情绪，进而推升估值水平，建议重点关注 3 月初召开的两

会，届时有望开启新一轮政策刺激周期。 

 

经过前期上涨后，港股的估值水平仍位于合理水平。目前，相对于全球主要

股票市场，中国市场相对优势较为明显，盈利增速较强劲，估值水平更低（图

表 6-7）。截至 2025 年 2 月 21 日，MSCI 中国指数和恒生指数的前瞻市盈率

分别为 11.1 倍和 10.2 倍，分别位于过去五年均值负 0.1 倍和正 0.2 倍标准差

附近，依然位于合理水平（图表 8-9）。上证综指前瞻市盈率在 12.2 倍，高于

其过去五年均值 0.8 个标准差（图表 10）。 

 

AH 溢价中期或将进一步收窄。截至 2025 年 2 月 21 日，AH 溢价为 34%，接

近过去十年的均值水平，较去年底的 43%明显收窄，但港股相对 A 股仍有

较大折扣，反映港股依然具备配置价值（图表 11）。从全年的维度上看，美

联储将在年内进一步降息，中美利差缩窄有利于港股估值的修复。如果接下

来中美关系缓和，海外不确定性逐步降低，AH 溢价有望进一步收窄。然而，

短期 AH 溢价仍有扩大的空间。截至 2025 年 2 月 21 日，本轮 AI 行情港股

的走势较 A 股更强，在 151 个同时在 A 股和港股上市的个股中，有 114 个

港股涨幅超过 A 股（占比 76.1%），涨幅较 A 股高 10%的有 19 只，我们预计

那些前期涨幅落后于港股的 A 股标的短期有望出现补涨。 
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图表 6：相对于全球主要市场，中国股票指数性价比凸显 
 

 
注：数据截至 2025 年 2 月 21 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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注：数据截至 2025 年 2 月 21 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 8：MSCI 中国指数前瞻市盈率 
 

 图表 9：恒生指数前瞻市盈率 
 

 

 

 
注：数据截至 2025 年 2 月 21 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 注：数据截至 2025 年 2 月 21 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

图表 10：上证综指前瞻市盈率 
 

 图表 11：近期 AH 溢价大幅收窄，目前为 34% 
 

 

 

 
注：数据截至 2025 年 2 月 21 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 注：数据截至 2025 年 2 月 21 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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盈利增长：预期下调趋势或已暂告一段落 

分析师开始小幅上调今年预期盈利增速。根据彭博，近期卖方分析师微幅上

调 MSCI 中国指数 2025 年预期盈利增速至 8.5%，维持 2026 年盈利增速预期

在 12.0%。微幅上调恒生指数 2025 年/2026 年预期盈利增速至 3.9%/8.4%。

下调上证综合指数 2025 年预期盈利增速至 28.7%，维持 2026 年盈利增速预

期在 11.2%。追踪在美上市中概股的纳斯达克中国金龙指数 2025 年预期盈

利增速维持在 28.4%，微幅上调 2026 年盈利增速预期至 27.5%（图表 12-

15）。 

 

盈利下调趋势或暂告一段落。去年四季度以来，多个重磅政策陆续出台落

地，政策刺激的成效正在逐渐显现，有助于改善去年四季度及今年上半年的

企业盈利增长。根据彭博的一致预期，预计今年上半年企业盈利增长或将有

所改善。如果政策支持在今年继续发力，政策成效逐步显现，中国经济基本

面进入复苏通道，我们预计盈利增长预期下调趋势有望扭转，届时盈利增长

或将重新成为市场向上的主导力量。 

 

图表 12：主要中国股指 2025 年/2026 年盈利增长预期：A 股和中概股较领先 
 

 
注：数据截至 2025 年 2 月 21 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 13：MSCI 中国 2025/2026 年的 EPS 增长一致预期：过去一个月小幅上调 
 

 
注：数据截至 2025 年 2 月 21 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

图表 14：恒生指数 2025/2026 年的 EPS 增长一致预

期也呈现类似趋势  
图表 15：上证综指 2025/2026 年的 EPS 增长一致预

期大体保持平稳 

   
注：数据截至 2025 年 2 月 21 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际  
注：数据截至 2025 年 2 月 21 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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资金流向：外资仍有较大回流空间  

全球资金再平衡，中国市场重获资金青睐。在 1 月 30 日至 2 月 19 日期间，

去年录得净流入较大的市场，2 月以来净流入大幅收窄或转为净流出，美股

净流入 150 亿美元，较 1 月同期净流入 273 亿美元明显收窄，而印度股市

净流出 13.2 亿美元。全球资金开始净流入欧洲和中国市场。欧洲市场在 1

月已转为净流入，2 月至今加速净流入。2 月至今中国市场从净流出转为净

流入 13 亿美元，是去年 10 月以来的首次净流入。在去年年底，大多数市场

参与者的共识是美股会继续跑赢全球其他市场，大型科技企业依然领涨，因

此不少机构都超配了美股，尤其是 AI 相关的大科技股，资金对于其他市场

的布局相对偏低。然而，中国大语言模型 DeepSeek 取得的突破打破了 AI 竞

赛只属于美国的叙事，同时 4Q24 业绩中 AI 对美股大科技公司的贡献未能

满足市场的高预期，部分资金开始把仓位从前期拥挤度较高的市场调整至

拥挤度较低、情绪改善的市场。从表现上看，前期涨幅领先的美股、日股和

印度股市回调幅度较大，而处于估值洼地的港股则表现最为亮眼（图表 16）。 

 

 

外资有望在短期维持净流入趋势。根据 EPFR，1 月 30 日至 2 月 19 日，外

资由净流出转为净流入中国市场，主要由被动型外资驱动。期间共有 12.5 亿

美元外资净流入中国市场（可比同期净流出 15.8 亿美元），其中主动基金净

流出放缓至 10.1 亿美元，被动基金大幅净流入 22.6 亿美元（图表 17）。目

前，外资在中国股市的仓位仍然偏低，外资仍有较大的回流空间。中国市场

在全球主要股票市场中的性价比更高，因其盈利增速较强，估值水平更低，

若市场情绪明显改善，赚钱效应提升的情况下，短期有望吸引外资持续回流。  

图表 16：全球主要市场海外资金流向（1 月 30 日至 2 月 19 日） 
 

 
注：数据截至 2025 年 2 月 19 日。 

资料来源：EPFR、Bloomberg、浦银国际 
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本土资金从净流入转为净流出。根据 EPFR，2025 年 1 月 30 日至 2025 年 2

月 19 日，共有 125.5 亿美元的国内资金净流出中国股市，主要为被动型资

金，是过去 5 年以来的最大月度净流出，可比同期为净流入 30.2 亿美元（图

表 18）。由于在本轮行情中板块分化十分明显、板块轮动较快，市场参与者

倾向于先赎回 ETF 来把握板块和个股的机会，使得追踪主要大盘指数的 ETF

净赎回意愿较强。 

 

 

外资转向净流出港股本土股，由被动型资金驱动。从过往的资金流向来看，

海外资金流向的变动对港股市场的资金面影响较大。根据 EPFR，1 月 30 日

至 2 月 19 日，外资和本土资金均净流出港股本土股，本土资金录得净流出

0.1 亿美元，外资净流出港股市场约 8.1 亿美元，结束了过去连续 7 个月的

净流入。外资净流出由被动型资金驱动，其中主动基金净流出 1.0 亿美元，

被动基金净流出 7.1 亿美元（图表 19-20）。 

 

图表 17：过去一月，外资由净流出转为净流入，

被动型外资加速净流入中国内地股市 

 图表 18：2 月以来，国内资金由净流入转为净流

出，是过去 5 年以来最大月度净流出  

  

 

  
注：数据截至 2025 年 2 月 19 日。 

资料来源：EPFR、浦银国际 

 注：数据截至 2025 年 2 月 19 日。 

资料来源：EPFR、浦银国际 

图表 19：外资从净流入转向净流出港股本土股…… 
 

 图表 20：……主要由被动型外资驱动 
 

 

 

 
注：数据截至 2025 年 2 月 19 日。资料来源：EPFR、浦银国际  注：数据截至 2025 年 2 月 19 日。资料来源：EPFR、浦银国际 
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南向资金净流入保持强劲。截至 2 月 21 日，2 月以来南向资金累计净流入

778 亿港元，日均净流入 60 亿港元，较 1 月日均净流入 70 亿港元有所下

降，但仍保持强劲，反映内地投资者对港股的兴趣十分浓厚（图表 21）。南

向资金成交额占比有所上升，在港股定价权进一步上升。截至 2 月 21 日，

2 月南向资金的当月日均成交额在港股占比为 25.8%，较 1 月底的 21.2%持

续提升（图表 22）。 

 

 

  

图表 21：2 月以来南向资金净流入保持强劲…… 
 

 图表 22：……在港股成交额占比进一步上升 
 

 

 

 
注：数据截至 2025 年 2 月 21 日。资料来源：EPFR、浦银国际  注：数据截至 2025 年 2 月 21 日。资料来源：EPFR、浦银国际 
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行业配置、轮动与风格切换 

市场情绪改善下，短期关注信息技术、消费、医疗健康等板块估值修复的机

会。信息技术行业有望受益于中美 AI 行业估值差的进一步收缩。AI 产业链

相关个股主要集中在 A 股，而港股的 AI 概念股主要集中在互联网巨头、新

能源汽车龙头以及纯 AI 公司。在市场情绪向好的背景下，那些估值仍然偏

低的板块有望在短期内继续得到修复，尤其是前期涨幅落后的板块有望出

现补涨的机会。目前，信息技术、可选消费和医疗健康板块的前瞻市盈率仍

低于其过去五年均值，这些板块今明两年预期盈利增长较为强劲（图表 23-

24）。中长期建议关注驱动中国未来经济增长的行业，如高端和先进制造业、

人工智能、新能源和可再生能源、新兴消费和服务消费等。 

 

近期行业轮动中信息技术行业的动能较强。我们使用相对旋转图（Relative 

Rotation Graph, RRG）来直观地显示板块轮动。X 轴代表相对强度（RS-Ratio），

而 Y 轴衡量该相对强度的势头（RS-Momentum）。RRG 图利用这两个指标界

定出四象限，领先、转弱、落后和改善。恒生综合指数板块分化明显，信息

技术保持强势，能源、电信服务、材料、工业持续改善，但消费和房地产较

为落后（图表 25）。沪深 300 指数的情况类似，信息技术、可选消费和电信

服务动能较强，但必选消费、医疗健康、工业的动能较为落后（图表 26）。 

 

短期小盘成长股将持续占优。过去一个月，投资者风险偏好大幅上升，成长

股大幅跑赢价值股，小盘股跑赢大盘股（图表 27-28）。我们预期在市场情绪

持续向好的驱动下，投资者风险偏好将会提升，小盘成长风格仍将占优。然

而，需要注意风格切换，部分短期涨幅过快、基本面较差的个股可能面临一

定的回调压力，若市场波动快速上升，价值股或将重新受到投资者的青睐。 

 

 

图表 23：MSCI 中国各板块：信息技术、材料和公用事业板块 2025 年 EPS 增速较为领先，医疗健康、

信息技术和可选消费板块 2026 年 EPS 增速较为领先 

 

注：数据截至 2025 年 2 月 21 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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行业轮动热力图 

我们使用相对旋转图（Relative Rotation Graph - RRG）来跟踪行业轮动。其中

X轴代表相对强度（RS-Ratio），而Y轴衡量该相对强度的势头（RS-Momentum）。

行业所处的位置取决于其相对于基准指数的强度和动量，各行业在图上一

般按照顺时针方向移动。相对旋转图分为四个象限，领先（右上象限）、转

弱（右下象限）、落后（左下象限）、改善（左上象限）。由于行业轮动较快，

我们主要观察过去 8 周的短期趋势。 

 

图表 24：近一月，信息技术板块盈利预期上调幅度领先，而房地产和能源板块下调幅度较大 
 

 
注：数据截至 2025 年 2 月 21 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

图表 25：恒生综合指数轮动热力图 

 
注：数据截至 2025 年 2 月 21 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 26：沪深 300 指数轮动热力图 
 

 
注：数据截至 2025 年 2 月 21 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

图表 27：过去一月，成长股大幅跑赢价值股  图表 28：……小盘股明显跑赢大盘股 
 

  

 
注：数据截至 2025 年 2 月 21 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 注：数据截至 2025 年 2 月 21 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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短期投资交易策略：如何布局“阳春三月”？ 

 如何把握“两会”前后交易窗口期？ 

A 股较港股和中概股的波动更低。我们对 2014 年-2024 年“两会”召开期

间、以及结束后的短期表现进行了分析，发现在“两会”召开期间，主要中

国股指的平均表现较弱，离岸中国指数较 A 股大盘和创业板的跌幅更大。

然而，在“两会”结束后一周和一个月内中国主要股指均录得正回报，离岸

中国股指的相对涨幅更高（图表 29）。由于 A 股受到政策面的利好更直接，

资金面更充裕，在市场情绪提升下，我们预期 A 股短期有望迎来补涨。 

 

 市场风格出现明显切换，成长风格赢率较高。回顾 2014 至 2024 年“两

会”期间，平均来看，成长股与价值股均录得下跌，但成长股相对价值

股表现更佳。“两会”结束后一周内，价值股涨幅较成长股更高。“两会”

结束后一个月内，成长股小幅跑赢价值股（图表 30）。 

 

 在“两会”期间，信息科技板块（硬件+软件）表现相对较佳。A 股中家

庭与个人用品、半导体与设备、软件服务等板块表现较佳，但保险和多

元金融表现较为疲弱（图表 31）。港股所有板块均录得下跌，其中耐用

消费品、技术硬件和公用事业等板块相对抗跌，但消费者服务、日常消

费品零售、汽车零部件等板块跌幅较大（图表 32）。 

 

 “两会”结束后，短期高弹性和前期落后板块涨幅领先。在“两会”结

束后一周和一个月内，所有 A 股板块均录得正回报。“两会”结束后一

周内，媒体、运输、软件与服务等板块领涨。“两会”结束后一个月内，

软件服务、房地产和多元金融领涨（图表 33）。港股中，“两会”结束后

一周和结束后一个月内，高弹性板块如软件服务板块领涨，前期落后板

块如日常消费品零售、房地产等板块涨幅较大（图表 34）。 

 
图表 29：历次“两会”期间及之后主要中国股指表现 

  
注：数据为 2014 年-2024 年历次“两会”期间 A 股各板块涨跌幅的平均值。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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图表 30：历次“两会”期间 MSCI 中国成长股和价值股的表现 

  
注：数据为 2014 年-2024 年历次“两会”期间 MSCI 中国成长股与 MSCI 中国价值股的涨跌幅。资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 31：历次“两会”期间 A 股各板块表现：家庭与个人用品、半导体与设备、

软件服务表现较佳，但保险和多元金融表现较弱 

 

注：数据为 2014 年-2024 年历次“两会”期间 A 股各板块涨跌幅的平均值。资料来源：iFinD，浦银国际 

图表 32：历次“两会”期间港股各板块表现：消费板块表现较弱 

 

注：数据为 2014 年-2024 年历次“两会”期间 A 股各板块涨跌幅的平均值。资料来源：iFinD，浦银国际 
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图表 34：历次“两会”结束后一周和一月内港股板块表现 

 
注：数据为 2014 年-2024 年历次“两会”结束后一周和一月内 A 股各板块涨跌幅的平均值。资料来源：iFinD，浦银国际 
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图表 33：历次“两会”结束后一周和一月内 A 股板块表现 

 
注：数据为 2014 年-2024 年历次“两会”结束后一周和一月内 A 股各板块涨跌幅的平均值。资料来源：iFinD，浦银国际 
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 本轮 AI 行情接下来将如何轮动？ 

DeepSeek 大幅提振市场情绪。目前，我们构建的港股市场情绪指数的读数

为0.26，位于其过去一年移动平均值正 1.5倍标准差附近，处于偏乐观水平，

但仍未达到去年“924”行情的峰值（正 2 倍标准差）。近期，AI 大模型

DeepSeek 取得的突破引发全球投资者对于中国资产的重估，市场情绪显著

改善。相对于全球主要股市，港股的估值偏低，修复空间较大。展望后市，

未来关税政策仍将面临较多不确定因素，若发生负面事件将短期推升投资

者避险意愿。我们预计特朗普 2.0 时代，关税更多是谈判的工具。虽然投资

者在初始阶段仍持悲观态度，但这些负面情绪将较 2018 年中美贸易摩擦更

容易被资本市场消化。当市场计入较多悲观预期，出现积极变化的门槛或降

低，任何正面事件的出现都将显著提振市场情绪。接下来，如果中国 AI 技

术有进一步突破、中美关系明显缓和，“两会”后有更多超预期政策出台，

有望进一步推高市场乐观情绪。目前，情绪指数已触达 1.5 倍标准差，短期

市场获利回吐的压力将有所上升，投资交易策略建议把握行业和个股 Alpha

的机会。 

 

 

 

  

图表 35：浦银国际港股情绪指数与恒生综指的走势（相关系数：0.76） 
 

 
 

注：数据截至 2025 年 2 月 21 日。 

资料来源：Bloomberg、EPFR、HKEx、iFinD、浦银国际  
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本轮中国 AI 行情中，港股较 A 股反弹幅度更大。1 月 20 日，深度求索

（DeepSeek）正式发布 DeepSeek R1 模型。它改变了 AI 大语言模型路径，

即不再单纯靠“堆算力”，而是靠优化算法来实现更好的效果。同时，它的

出现打破了全球 AI 的竞争格局，AI 主题投资也不只聚焦于美股大科技股，

中美 AI 行业估值差明显收窄。我们对 DeepSeek R1 发布至今港股和 A 股的

表现进行分析，发现港股反弹的幅度明显超过 A 股。1 月 20 日至 2 月 21

日，恒生指数上涨了 17.8%，上证综指上涨了 4.2%。同期，科技属性较强的

恒生科技指数上涨 27.5%，而科创 50 指数上涨 13.1%。伴随着快速上涨，港

股市场波动度明显上行，而 A 股波动度反而呈现下行趋势（图表 36-37）。 

 

 

本轮中国 AI 行情中，相对于 A 股，港股相关的标的更受资金追捧。其中，

涨幅居前的板块主要有 1）AI 产业链中基础层相关的板块，如硬件设备、半

导体产品与设备等；2）技术层相关的板块，如电信运营商、可选消费品分

销与零售（云服务和大数据提供商、互联网龙头的市值占比最高）、软件服

务等；和 3）应用层相关的板块，如媒体与娱乐、汽车与零部件等。前期表

现落后的板块弹性较大，尤其是医疗健康（包括生物制药、医疗保健）出现

明显补涨。A 股行业中，软件服务、媒体与娱乐、汽车与零部件板块涨幅领

先，但能源、运输、日常消费品分销和零售板块则录得下跌（图表 38-39）。 

 

  

图表 36：过去一月，港股大幅跑赢 A 股…… 
 

 图表 37：……港股波动率快速上行，但 A 股波动率

则呈下行趋势 

 

 

 
注：数据截至 2025 年 2 月 21 日。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 注：波动率为过去 20 天历史波动率。数据截至 2025 年 2 月 21 日。 

资料来源： Bloomberg、浦银国际 
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短期 AI 行情将轮动至 A 股算力产业链上的细分板块和个股。前期涨幅较大

的云服务商均在港股上市，而在上周阿里巴巴召开的财报电话会上，管理层

表示他们未来三年的资本支出将超过过去十年总和，合计至少 3800 亿元（每

年约为 1300 亿元）。我们预计 2025 年或开启 AI 基建超级周期，有望增加算

力产业链上游的需求，比如服务器与硬件供应商、数据中心（IDC）服务供

应商、云计算与软件服务商、网络设备与解决方案提供商（含交换机、路由

器、光模块、光纤连接器）、芯片与半导体相关的企业、AI 与大数据相关公

司、能源与制冷相关企业等。这些行业公司大多在 A 股上市，且前期市场关

注度仍偏低，预计接下来将受到资金的追捧（图表 40）。 

 

  

图表 38：DeepSeek-R1 发布至今港股板块表现 
 

 图表 39：DeepSeek-R1 发布至今 A 股板块表现 
 

 

 

 
注：数据分析期间为 2025 年 1 月 20 日至 2 月 21 日，行业分类使用 GICS 二级分类。

资料来源： iFinD、浦银国际 

 注：数据分析期间为 2025 年 1 月 20 日至 2 月 21 日，行业分类使用 GICS 二级分类。

资料来源： iFinD、浦银国际 
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图表 40：中国算力产业链上的 A 股公司梳理 
 

公司名称 股票代码 算力产业链细分行业 市值（亿元） 日均成交额（亿元） 期间表现（%） 

宁德时代 300750.SZ 能源与制冷 12,134 66.7 10% 

海光信息 688041.SH 芯片与半导体 3,648 42.0 19% 

寒武纪 688256.SH 芯片与半导体 3,098 59.2 25% 

科大讯飞 002230.SZ AI 与大数据 1,285 43.9 16% 

中科曙光 603019.SH 服务器与硬件 1,126 56.5 19% 

宝信软件 600845.SH 数据中心（IDC）服务 1,068 13.6 34% 

华勤技术 603296.SH 服务器与硬件 1,025 10.5 41% 

浪潮信息 000977.SZ 服务器与硬件 997 89.8 36% 

紫光股份 000938.SZ 服务器与硬件 927 42.6 28% 

澜起科技 688008.SH 芯片与半导体 882 28.5 16% 

用友网络 600588.SH 云计算与软件 601 26.6 76% 

锐捷网络 301165.SZ 网络设备与解决方案 482 8.1 21% 

东华软件 002065.SZ 云计算与软件 447 29.9 100% 

纳思达 002180.SZ 芯片与半导体 390 4.1 6% 

英维克 002837.SZ 能源与制冷 355 14.3 23% 

数据港 603881.SH 数据中心（IDC）服务 242 21.5 115% 

拓尔思 300229.SZ AI 与大数据 238 33.1 46% 

每日互动 300766.SZ AI 与大数据 237 53.1 260% 

广联达 002410.SZ 云计算与软件 235 7.8 30% 

汉得信息 300170.SZ 云计算与软件 220 50.4 84% 

科华数据 002335.SZ 数据中心（IDC）服务 219 15.8 50% 

科华数据 002335.SZ 能源与制冷 219 15.8 50% 

东方国信 300166.SZ AI 与大数据 152 18.0 32% 

星网锐捷 002396.SZ 网络设备与解决方案 139 7.1 18% 

申菱环境 301018.SZ 能源与制冷 136 6.3 25% 

亿田智能 300911.SZ 数据中心（IDC）服务 66 3.0 78% 

世纪恒通 301428.SZ 云计算与软件 51 5.5 46% 
 

注：数据截至 2 月 21 日。期间表现为 2025 年 1 月 20 日至 2 月 21 日。计价货币为人民币。 

资料来源：iFinD，浦银国际 
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行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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