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A 股策略周报 20250223    
 
期待“三月转换”  

 2025 年 02 月 23 日 

 
➢ 科技股的“陀螺”行情。本周(20250217-20250221)中国科技股继续上
涨，其背后在于新催化剂的陆续落地。从定价特征来看，近期中国科技股呈现
定价时间短但涨幅大的特征。阶段而言，未来科技板块的演绎可能更依赖于新
催化的不断出现，参考去年四季度的经验，未来市场对于科技板块新催化的反
应同样可能逐步钝化。交易热度与波动率来看，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，科创/创业板呈
现波动率上升式上涨，历史上看持续性较差。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，而主动偏
股基金、北上资金以及 ETF 等投资者参与度一般。这意味着当下行情可能将逐
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。 

➢ 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，美国科技巨头资本开支增速的大幅回升
对于经济总量层面的投资增速回升具有指示意义，从细分领域看，美国七大巨
头的资本开支增速的回升对于采矿业、建筑业、制造业、信息业、运输仓储业
等领域的投资增速的领先意义较为明显。即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。 

➢ 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，以农村居民为代表的低收入群体，在提升消费支出时，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：这些消费上市公司不以“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。 

➢ 喧嚣之外，关注内生修复的新动能。当下 AI 行情正在走向极致，但是宏观
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，其中，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。 

➢ 风险提示：国内经济不及预期；房地产政策超预期；海外经济大幅下行；
测算误差。 
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1 科技股的“陀螺”行情 

本周(20250217-20250221)中国科技股(A 股、中概等)继续上涨，其背后在

于新催化剂的陆续落地：民营企业座谈会、宇树科技人形机器人、国资委 AI专题

推进会、阿里巴巴财报超预期等。从定价特征来看，近期中国科技股定价的幅度

与节奏呈现定价时间短但涨幅大的特征，这与我们在报告《英雄亦造时势：当下

市场定价特征的思考》提及的当下市场的整体定价特征是相一致的。阶段而言，

未来科技板块的演绎可能继续呈现“陀螺”行情特征，即更依赖于新催化的不断

出现。实际上，2024Q4 市场整体就呈现了“陀螺”行情的特征，但 2024 年 10

月以来，市场对于政策的反应程度呈现衰减的走势。这意味着参考去年四季度的

经验，未来市场对于科技板块新催化的反应同样可能逐步收敛。 

图1：本周后半段，AI 板块的上涨动力主要来自于新催化的落地；但市场可能
在单日内便已迅速反应完这些催化因素，导致涨幅较大 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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1.27,随着DeepSeek的冲击，

美股英伟达大跌
2.20晚间,阿里巴巴资本披露财

报：开支超预期，营收和利润

超出预期，云计算业务强劲

2.19,宇树科技官方发

布人形机器人干扰环境

跳舞实拍视频;

国资委召开中央企业人

工智能专题推进会

2.18,马斯克正

式发布AI模型

Grok 3，A股AI

板块明显回调

2.17,

民营企

业座谈

会召开
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图2：当下这种“陀螺式”行情类似于 2024Q4；2024 年 10 月以来，市场对
于政策的反应程度呈现衰减的走势 

 
资料来源：国务院官网，民生证券研究院。注：1、政策统计范围为 9.24 国新办新闻发布会、9.26 政治

局会议、国务院发布的《10月重要政策》和《11月重要政策》，以及 12月的政治局会议和中央经济工作

会议。2、若政策是在盘中发布，则统计当天 Wind 全 A 的收盘价相对于开盘价的涨跌幅和振幅；若政策

是在盘后或盘前发布，则统计下一个交易日/当天 Wind 全 A 的涨跌幅和振幅。 

从交易热度与波动率来看，当前市场呈现了较为极致的分化：一方面，市场

交易热度回升至 2024 年 12 月以来高点的同时，行业交易集中度升至 2010 年以

来的历史高位，而上述行业主要集中在计算机、电子、机械、电新、通信等板块，

而从历史经验看，阶段交易集中度的回落往往对应市场的调整或者震荡；另一方

面，科创/创业板相关的平值期权的隐含波动率逆势上升，且期权偏度同样明显上

升，即相较于其他宽基指数而言，期权市场反映了对于科创/创业板更为积极的

情绪，而参考 2024 年 9 月 24 日以来的经验，更大的基本面刺激驱动市场可能

是必要的，否则波动率回落过程中，市场将逐步重回震荡调整。 

图3：本周(20250217-20250221)市场交易热度继续
回升至 2024 年 12 月以来的高点 

 
图4：无 论 从 CR3 、 还 是 CR5 角 度 看 ， 本 周
(20250217-20250221)行业交易集中度均处于 2010
年以来的历史高位 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图5：主要宽基指数中，本周(20250217-20250221)
科创 50、创业板指的平值期权隐含波动率均有所回
升，而其他指数则有不同程度回落 

 图6：本周(20250217-20250221)科创 50、创业板指
的期权偏度均明显回升 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  
资料来源：wind，民生证券研究院。注：25DC/25DP 分别指的是 Delta

为 25 的看涨/看跌期权。 

从参与者视角看，近期行情主要由个人投资者(两融、龙虎榜等)主导，而主

动偏股基金、北上资金以及 ETF 等投资者参与度一般。具体而言：一方面，2 月

以来，代表个人投资者活跃的融资买入占比、以及龙虎榜买卖总额占比均有所回

升，且两融明显净买入 A 股；另一方面，北上资金行为整体反复，ETF 被明显净

赎回，而主动偏股基金近期净值收益率中位数的表现实际上明显落后于 TMT 板

块，且分化明显(离散度大、且绩优与绩差基金差距变大)。 

图7：本周(20250217-20250221)两融继续明显净买入 A 股，北上资金行为
有所反复，ETF 则被明显净赎回 

 
资料来源：wind，民生证券研究院。注：由于相关数据尚未披露，北上与两融数据截至周四

（20250220）。 
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图8：2025年 2月以来，代表个人投资者活跃的融资买入占比、以及龙虎榜买
卖总额占比均有所回升 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图9：从滚动20日净值收益率中位数来看，近期主动偏
股基金净值回报显著落后 TMT 板块，且收益率分化加
大 

 
图10：从收益率的极差来看，近期主动偏股基金表现
最好的基金与最差的基金的差距显著扩大，逐步逼近历
史极值水平 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

更进一步的，我们在报告《英雄亦造时势：当下市场定价特征的思考》提出

了当前市场的短周期交易模型：2024 年以来，在新催化的驱动下，往往是北上

+ETF率先共同买入，随后是以两融&龙虎榜为代表的个人投资者共同买入，且共

同买入的高点往往也对应市场高点。根据我们的测算，当前市场个人投资者主导

的阶段可能逐步进入相对极致的阶段：ETF 和北上的买入共识度回落至相对低位，

而两融和龙虎榜的买入共识度/卖出共识度则分别大幅升至/降至相对高位/低位。 

对于科技板块内部而言，结合我们在《没有“景气”的科技浪潮》中的讨论，

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

情可能开始走向分化：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，这类资产可能更加适合以景气投资

为主要决策框架的投资者；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（从追逐趋势+不具备景气度跟踪优势的参与者主导到具备景气度跟踪
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优势的参与者主导）或者兑现不及预期的风险，进而带来估值下修。 

图11：从 4周移动平均视角看，本周(20250217-20250221)ETF 和北上的买
入共识度继续回落，两融和龙虎榜的买入共识度则延续大幅上升 

 
资料来源：wind，民生证券研究院。注：1、ETF&北上的买入共识度指的是：北上与 ETF 共同买入行业

的数量，其中，ETF分行业净买入额是依据单一 ETF净买入额与 ETF跟踪指数的行业权重计算汇总所得，

北上是否净买入该行业基于北上持仓 3000 万股以下的北上净买卖情况与前十大活跃股的买卖总额占比综

合判断；2、两融&龙虎榜的买入共识板块指的是，两融净买入且龙虎榜交易活跃度提升的板块数量。 

 

图12：从 4周移动平均视角看，本周(20250217-20250221)两融和龙虎榜的
卖出共识度持续回落 

 
资料来源：wind，民生证券研究院。注：1、ETF&北上的卖出共识度指的是：北上与 ETF 共同卖出行业

的数量，其中，ETF分行业净卖出额是依据单一 ETF净买入额与 ETF跟踪指数的行业权重计算汇总所得，

北上是否净卖出该行业基于北上持仓 3000 万股以下的北上净买卖情况与前十大活跃股的买卖总额占比综

合判断；2、两融&龙虎榜的买入共识板块指的是，两融净卖出且龙虎榜交易活跃度回落的板块数量。 
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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”。2022 年以来，无论是中国科技巨头、还是三大运

营商的资本开支增速均逐步回落，而以阿里巴巴为代表的中国科技巨头宣布加大

AI 领域的资本开支实际上可能也是过去低投资状态的终结与新投资周期的开始。 

图13：过去三年，中国科技巨头和三大运营商资本开支增速均较低。近期阿里
巴巴在财报中宣布大幅增加资本开支 

 
资料来源：wind，民生证券研究院。注：中国科技七巨头选取：小米、联想、比亚迪、中芯国际、阿里

巴巴、腾讯和美团。三大运营商指：中国联通、中国移动和中国电信 。其中，2025 年数据仅包括阿里巴

巴资本开支增速 

参考美国经验来看，2010 年以来，美国科技巨头资本开支增速的大幅回升

对于经济总量层面的投资增速回升具有指示意义。具体而言：2010 年以来，美

国七大巨头的资本开支增速的回升往往领先于美国整体投资增速的回升，而美国

七大巨头的资本开支增速的见顶回落同样领先于美国整体投资增速的回落。更进

一步的，从细分领域看，我们发现，美国七大巨头的资本开支增速的回升对于采

矿业、建筑业、制造业、信息业、运输仓储业等领域的投资增速的领先意义较为

明显。即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。 
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图14：2010 年以来，美股科技七大巨头的资本开支增
速相比于美国固定资产投资增速的具有一定的领先性 

 
图15：从细分领域来看，2010 年以来，美股科技七大
巨头的资本开支领先于采矿业、建筑业和制造业等行业
也的投资增速 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院。美股科技七巨头指：苹果、微软、

亚马逊、谷歌、Meta、特斯拉和英伟达，下同。 
 资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图16：其他细分领域中，美股科技七巨头资本开支增速对于信息业、运输仓储业等行业的投资增速同样有一定领先
意义，而对于其他行业的领先不明显 

 
资料来源：wind，民生证券研究院。 
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3 市场化巨头企业的另一种转变：让渡利润，改善

分配 

近期国内在京东的带头下，包括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，但结合我们在年度策略《悠长的盼望》

中的讨论，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。未来中

国正在收缩资产负债表的企业开始出现两种出路：前者重新扩表，投向新兴行业

最终创造总需求；后者改善分配，改善资本与劳动力的关系，最终促进消费。 

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。当消费支

出比例提升时，与其他消费者群体差距相差较大的分项可能是提升的首要对象，

例如，从耐用品消费来看，农村居民相对于城镇居民，在计算机、排油烟机、空

调、家用汽车、热水器、洗衣机上的户均保有量差距较大，可能是收入和保障提

升后首选的消费“升级”项目；从消费支出整体分项来看，农村居民在其他用品

及服务、服务性消费、衣着、生活用品及服务、教育文化娱乐上相对城镇居民而

言的差距较大，也低于整体消费支出与城镇居民的比值，这些偏“服务类”的消

费可能是未来收入和保障差距缩小下，有增量消费群体的领域。 

图17：2023 年，农村居民与城镇居民每百户耐用消费品拥有量的比值：农村
居民在计算机、排油烟机、空调、家用汽车、热水器、洗衣机上与城镇仍有差
距 

 
资料来源：wind，民生证券研究院   
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图18：2023 年，农村居民与城镇居民分项消费支出比值：农村居民消费支出
总体为城镇的 55%，其中，在偏服务性的支出上与城镇差距较大 

 
资料来源：wind，民生证券研究院   

然而，以农村居民为代表的低收入群体，在提升消费支出时，对消费品和服

务上的“升级”并非一蹴而就，而是先从价格门槛比较低的品牌或品类入手，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：这些消费

上市公司不以“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。 

因此，我们计算了各个消费子板块的 ROE 与其总资产周转率和销售净利率的

关系，发现包括许多服务消费（文化娱乐、综合服务、旅游休闲、餐饮酒店）和

商品消费（饮料、食品、白电、家居）在内的子板块其实都具备这样能够依靠

“量”的回升而实现 ROE 回升的特征，其中，如果估值（市净率）处于历史中枢

以下，或估值历史分位数依然低于总资产周转率的分位数，那么这一类行业则更

有机会在未来的消费量企稳中获得盈利和估值的双击： 

（1）白电、家居、小家电、化学纤维、旅游及休闲、酒店及餐饮当前总资

产周转率处于历史中枢以下，未来随“量升”实现 ROE 回升的空间更大，估值处

于历史中枢以下且分位数低于总资产周转率历史分位数，表明市场对其 ROE 随周

转率回升的定价还不充分； 

（2）食品、饮料、品牌服饰、其他医药医疗、金融服务当前总资产周转率

处于历史中枢以下，盈利能力也能够受益于“量升”，虽然估值分位数已经超越

了总资产周转率分位数，但估值仍处历史中枢以下，存在拔估值的空间； 

（3）其他轻工、商贸零售（专业市场经营、专营连锁）、综合服务、文化娱

乐、房地产服务当前已处于总资产周转率较高的区间，未来依靠进一步提高周转

而拉升 ROE 的空间有限，但其估值分位数低于总资产周转率分位数，可能随着景

气持续而进一步提升估值。 
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图19：2023 年下半年以来，上市消费企业营收表现弱
于社零 

 图20：细分行业上，大部分消费细分项的上市企业营
收表现弱于行业整体 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院   资料来源：wind，民生证券研究院  

 

图21： 消费板块的总资产周转率与市净率：选择总资产周转率有提升空间或
者估值有提升空间的行业 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  注：历史分位数为 2016 年 1 月 1 日至 2025 年 2 月 21 日，市净率

对应 2025 年 1 月 23 日股价；红色气泡大小表示该行业总资产周转率变动与 ROE 的相关性与销售净利

率变动与ROE的相关性的差值，越大说明该行业ROE提升越依赖总资产周转率提升，黑色空心气泡则表

明该行业 ROE 的提升更依赖销售净利率。 
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4 喧嚣之外，关注内生修复的新动能 

当下 AI行情正在走向极致，但是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，其中，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。 

图22：当下黄金股指数相较于以人民币计价的伦敦金价格回落至 2016 年以来
的最低点，而从历史上看，黄金股的行情启动往往在黄金价格中枢上移确认之
后或者金价上涨初期 

 
资料来源：wind，民生证券研究院。注：将黄金股票与以人民币计价的伦敦金在 2015 年 12 月 31 日的

收盘价界定为 1。 
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5 风险提示 

1） 国内经济不及预期。如果后续国内经济数据继续不及预期，那么文中关

于国内需求恢复的基准假设便失效。 

2） 房地产政策超预期。如果房地产政策超预期放松，那么国内经济将会重

新回到过去以房地产为主的债务驱动中，不利于实物消耗。 

3） 海外经济大幅下行。如果海外经济超预期下行，那么衰退预期之下海外

需求预期将会大幅下行。 

4） 测算误差。数值模型是对历史的拟合，拟合本身存在误差，另外，统计

样本本身也可能造成测算结果的误差。 
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