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[Table_Summary] 
概览 

核心观点 

【市场回顾】 

周五 A 股三大指数集体收涨，截止收盘，沪指收涨 0.43%，深成指收

涨 1.16%，创业板指收涨 1.8%。沪深两市成交额 17145.8 亿元。申万

行业方面，计算机、医药生物、传媒领涨，房地产、建筑材料、综合

领跌；概念板块方面，DRG/DIP、家庭医生、智能医疗概念涨幅居前，

兵装重组、特色小镇、培育钻石概念跌幅居前。港股方面，恒生指数

收涨 3.69%，恒生科技指数收涨 5.56%；海外方面，美国三大指数涨

跌不一，道指收跌 0.37%，标普 500 收跌 0.01%，纳指收涨 0.41%。

【重要新闻】 

【中国 2025 年 1 月金融数据重磅出炉】据央行统计，1 月末，M2 同

比增长 7%，M1 同比增长 0.4%；1 月份，人民币贷款增加 5.13 万亿

元；社会融资规模增量为 7.06 万亿元，比上年同期多 5833 亿元；1

月末，社会融资规模存量为 415.2万亿元，同比增长 8%。 

【微信、百度纷纷下场，DeepSeek 接入国民级应用】微信搜一搜在调

用混元大模型丰富 AI 搜索的同时，正式灰度测试接入 DeepSeek。这

意味着，DeepSeek 正在与一个拥有近 14 亿月活用户的超级应用生态

进行对接。百度搜索和文心智能体平台也宣布，将全面接入 DeepSeek

和文心大模型最新的深度搜索功能。百度财报显示，截至 2024 年三

季度末，百度 APP 的月活用户达到 7.04 亿。 

【第二届中国全固态电池创新发展高峰论坛召开】深圳比亚迪锂电池

有限公司 CTO 孙华军在论坛上透露，比亚迪将在 2027 年左右启动全

固态电池批量示范装车应用，2030 年后实现大规模上车。孙华军表

示，从长期的发展的角度看，经过测算，规模化之后，固液电池可以

接近于同价，液态的三元电池跟固态的三元电池，理论上是可以做到

固液同价的。 

 

 

研报精选 

Q424 电子重仓比例创新高，AI 产业链及自主可控较受关注 

行业景气度向好，预盈率过六成 

关注市场风险偏好变化以及监管政策推进节奏 

食品饮料行业增速放缓，关注终端需求回暖   

[Table_InnerMarketIndex] 国内市场表现 

指数名称 收盘 涨跌幅% 

上证指数 3,346.72 0.43% 

深证成指 10,749.46 1.16% 

沪深 300 3,939.01 0.87% 

科创 50 1,022.46 0.53% 

创业板指 2,215.30 1.80% 

上证 50 2,660.85 0.75% 

上证 180 8,623.84 0.79% 

上证基金 6,998.38 0.77% 

国债指数 224.19 -0.05% 
 

 

[Table_InterIndex] 国际市场表现 

指数名称 收盘 涨跌幅% 

道琼斯 44,546.08 -0.37% 

S&P500 6,114.63 -0.01% 

纳斯达克 20,026.77 0.41% 

日经 225 39,149.43 -0.79% 

恒生指数 22,620.33 3.69% 

美元指数 106.71 -0.56% 
 

 

[Table_MeetContact] 主持人: 冯永棋 

Email: fengyq1@wlzq.com.cn 
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[Table_Content] 
核心观点 

 

【市场回顾】 

周五 A 股三大指数集体收涨，截止收盘，沪指收涨 0.43%，深成指收涨 1.16%，创业板指

收涨 1.8%。沪深两市成交额 17145.8 亿元。申万行业方面，计算机、医药生物、传媒领

涨，房地产、建筑材料、综合领跌；概念板块方面，DRG/DIP、家庭医生、智能医疗概念

涨幅居前，兵装重组、特色小镇、培育钻石概念跌幅居前。港股方面，恒生指数收涨 3.69%，

恒生科技指数收涨 5.56%；海外方面，美国三大指数涨跌不一，道指收跌 0.37%，标普 500

收跌 0.01%，纳指收涨 0.41%。 

【重要新闻】 

【中国 2025年 1 月金融数据重磅出炉】据央行统计，1 月末，M2 同比增长 7%，M1 同比增

长 0.4%；1月份，人民币贷款增加 5.13 万亿元；社会融资规模增量为 7.06 万亿元，比上

年同期多 5833 亿元；1 月末，社会融资规模存量为 415.2 万亿元，同比增长 8%。 

【微信、百度纷纷下场，DeepSeek 接入国民级应用】微信搜一搜在调用混元大模型丰富

AI 搜索的同时，正式灰度测试接入 DeepSeek。这意味着，DeepSeek 正在与一个拥有近 14

亿月活用户的超级应用生态进行对接。百度搜索和文心智能体平台也宣布，将全面接入

DeepSeek 和文心大模型最新的深度搜索功能。百度财报显示，截至 2024 年三季度末，百

度 APP 的月活用户达到 7.04 亿。 

【第二届中国全固态电池创新发展高峰论坛召开】深圳比亚迪锂电池有限公司 CTO 孙华

军在论坛上透露，比亚迪将在 2027年左右启动全固态电池批量示范装车应用，2030 年后

实现大规模上车。孙华军表示，从长期的发展的角度看，经过测算，规模化之后，固液电

池可以接近于同价，液态的三元电池跟固态的三元电池，理论上是可以做到固液同价的。 

 

分析师蔡梓林执业证书编号S0270524040001 

 

研报精选 

 

Q424 电子重仓比例创新高，AI产业链及自主可控较受关注 

——电子行业跟踪报告 

行业核心观点： 

SW 电子基金重仓及超配比例环比上升，均创近十年单季度新高。SW 电子行业 2024 年

Q4 适配比例为 8.85%，环比+0.94pct，同比+1.00pct；基金重仓比例为 16.94%，环比

+2.95pct，同比+2.97pct；超配比例为 8.09%，环比+2.01pct，同比+1.97pct,为近年 Q4

最高水平。 

投资要点： 

前十大重仓股组成较为稳定，24Q4行情表现较好。按持股市值排序看，SW 电子行业

2024 年 Q4 基金重仓的前十个股分别为寒武纪、中芯国际、海光信息、立讯精密、中微公

司、北方华创、澜起科技、沪电股份、兆易创新和传音控股。行情表现方面，前十大重仓

股有七个标的在 Q4 实现上涨，行情表现较好。 

AI 端侧、高速铜连接、芯片自主可控等方向较受关注。从持股市值变动看，SW 电子

行业 2024 年 Q4 基金重仓的前十大加仓股分别为寒武纪、中芯国际、海光信息、恒玄科

技、沃尔核材、中微公司、深南电路、沪硅产业、兆易创新以及中科飞测。结合季度持仓

变动情况，恒玄科技、沃尔核材、深南电路、沪硅产业、中科飞测的季度持仓增加，表明

高速铜连接、芯片自主可控等方向较受机构关注。从加仓股变化来看，AI 产业链及芯片

自主可控为近几个季度机构重点关注的赛道，寒武纪获基金连续四个季度加仓，中芯国
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际、海光信息、中微公司及恒玄科技获基金连续两个季度加仓，沃尔核材和中科飞测等为

近几个季度首次位列前十大加仓股。 

半导体子板块配置偏好环比上升，基金重仓配置前五及前十大重仓股的集中度有所

提升。以全部 A 股为分母，半导体仍处于超配，比例为 6.48%，环比上升 1.12pct，且已

是连续三个季度环比上升。SW 电子行业 2024 年 Q4 基金重仓前 5、10 和 20 个股的市值占

SW 电子行业整体基金重仓市值的比例分别为 46.41%、62.85%和 75.40%，环比分别

+6.17pct、+2.09pct 和-1.31pct，同比分别+6.81pct、+4.64pct、-2.71pct，表明基金重

仓配置在头部重仓股的集中度有所提升。 

投资建议：从基金重仓配置偏好来看，AI 端侧应用及芯片自主可控仍然是基金机构

重点关注的方向。1）AI端侧应用，AI 浪潮持续推进，随着硬件底座夯实、模型部署成本

下降以及应用生态日益完善，AI 端侧应用有望为传统消费电子市场带来较大增量，建议

关注 AIPC、AI 手机及 AI可穿戴等领域的投资机遇。2）芯片自主可控，在科技摩擦加剧

的背景下，国内半导体厂商有望加快攻克重要领域“卡脖子”技术，推动产业链供应链自

主可控，国产替代需求有望进一步提升，建议关注芯片自主可控的投资机遇。 

风险因素：中美科技摩擦加剧；技术研发进程不及预期；国产产品性能不及预期；终

端需求不及预期；市场竞争加剧；数据统计误差。 

 

分析师  夏清莹  执业证书编号  S0270520050001 

分析师  陈达  执业证书编号  S0270524080001 

 

行业景气度向好，预盈率过六成 

——农林牧渔行业 2024 年业绩预告综述 

行业核心观点： 

截至 2025 年 2 月初，农林牧渔板块共有 78 家上市公司发布 2024 年度业绩预告，行

业披露率为 70%。行业景气度整体向好，预盈率达 65%，首次亏损的上市公司占比下降，

扭亏及预增占比有所提升。从二级子行业来看，种植业板块景气度下行，养殖业及饲料板

块稳中向好，农产品加工板块表现分化，动物保健板块表现亮眼。春节后生猪消费进入淡

季，猪价仍然面临下行压力，建议关注具备成本优势的生猪养殖龙头。 

 

投资要点： 

板块全年预盈率过六成，行业景气度向好：截至 2025 年 2月 9 日，农林牧渔行业共

计 111 家 A 股公司，已有 78 家发布业绩预告，行业披露率为 70%，在消费八大行业中位

列第一。在所有已发布业绩预告的公司中，2024 年农林牧渔行业预计盈利的公司数量为

51 家，行业预盈率 65%，在消费八大行业中排行第四。分具体业绩预告类型来看，行业景

气度整体向好，2024 年首次亏损的上市公司占比由 2023 年的 33%下降至 14%，扭亏为盈

的上市公司占比由 16%提升至 27%，预增占比也有小幅提升。同时也有部分公司业绩仍有

待改善，持续亏损的公司占比维持在 20%左右，预减占比由 12%上升至 21%。 

养殖业业绩改善，动物保健表现亮眼：从披露率来看：各子板块披露率均过半，农业

综合 3 家上市公司全部披露了业绩预告，养殖业、渔业和饲料板块披露率均超过 80%。从

预盈率来看：各子板块业绩分化明显，农业综合板块公司全部预计盈利，养殖业板块预盈

率达 83%，饲料、农产品加工及种植业预盈率分别为 71%/71%/64%，渔业板块预盈率仅为

20%，林业板块已披露业绩预告的 3家公司全部预计亏损。从子板块预告类型占比来看：

2024 年种植业板块景气度下行，已披露业绩预告的公司中预增占比较 2023 年由 29%下降

至 18%，同时有 18%的公司首次出现亏损；养殖业及饲料板块稳中向好，两个板块过半公

司实现扭亏为盈；农产品加工板块表现分化，预增占比由13%提升至 29%，同时预减及首

亏占比也有所上升；动物保健板块表现亮眼，首次亏损的上市公司占比由 40%下降至 20%，

同时有 20%的公司预计业绩大幅增长。 
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风险因素：产业政策变化风险，成本上升风险，疫病防控风险。 

 

分析师  叶柏良  执业证书编号  S0270524010002 

 

关注市场风险偏好变化以及监管政策推进节奏 

——银行行业跟踪报告 

事件： 

银行业理财登记托管中心发布《中国银行业理财市场年度报告（2024年）》。2024年

末理财存续规模 29.95 万亿元，较 6 月末增长 5.01%，较 2023 年末增长 11.75%。 

 

投资要点： 

2024 年存款利率下调以及高息存款的整改等措施，边际上提升了理财产品的竞争力：

2024 年 4 月，市场利率定价自律机制发布倡议，要求银行业金融机构禁止通过手工补息

的方式高息揽储，立即开展自查。7月和 10 月的两轮挂牌利率的下调。12 月同业存款自

律倡议落地，压降企业通过财务公司配置银行同业存款的收益。从相关数据看，2024 年

理财呈现以下特点：第一，固收类产品的规模提升近 1 个百分点，至 97.33%，反映市场

整体风险偏好仍较低；第二，大类资产配置方面，受相关政策因素的影响，同业存款和同

业资产的增配较多，存款则为减配。 

2025 年市场风险偏好的上升或推动存款加速流向理财：2024 年初以来，国内广谱利

率继续下行。仍然表现为，长端利率下行幅度大于短端，市场利率下行幅度高于政策利率，

而且长端利率指标的降幅超过 2023年。展望 2025 年，存贷款利率仍有下行预期，而降幅

存在分歧。展望 2025 年，考虑到内外部经济以及金融环境的变化，我们预计整体市场风

险偏好或有可能上升，有望加速存款向理财的流动。 

2025 年关注监管政策推进节奏：在 2022 年债市负反馈之后，大幅压低了居民端整体

的风险偏好。市场新增资金主要流向低波稳健型产品，使得理财机构对收益回撤控制与负

债端稳定性关注度明显提升。在净值稳定性方面，从配置无风险存款到信托委外平滑，再

到收盘价估值以及自建估值等措施，均为了降低产品的波动率和回撤幅度。不过，结合资

管行业监管思路，避免收益调节相关要求看，预计监管整改仍将持续，关注政策推进节奏。 

投资策略：2024 年末理财存续规模 29.95 万亿元，较 2023 年末增长 11.75%。展望

2025 年，考虑到内外部经济以及金融环境的变化，我们预计整体市场风险偏好或有可能

上升，有望加速存款向理财的流动。此外，估值差异化以及监管政策的推进节奏等相关问

题值得关注。 

风险因素：行业监管整改压力超预期。关注宏观经济变化、相关政策变化以及风险事

件等，对理财短期净值波动的影响。 

 

 

分析师  郭懿  执业证书编号  S0270518040001 

 

食品饮料行业增速放缓，关注终端需求回暖 

——食品饮料行业 2024 年业绩预告综述 

投资要点： 

食品饮料行业增速放缓，全年预盈率 69%：截至 2025 年 2月 12 日，食品饮料行业共

计 127 家 A 股公司，已有 54 家发布业绩预告，行业披露率为 43%，在消费八大行业中位

列第七。在所有已发布业绩预告的公司中，2024 年食品饮料行业预计盈利的公司数量为

37 家，行业预盈率 69%，较 2023年的 61%有所提升，在消费八大行业中排行第三。分具

体业绩预告类型来看，消费需求逐步复苏影响下，2024 年食品饮料板块首次亏损的上市

公司占比由 2023 年的 19%下降至 9%，扭亏为盈的公司占比由 11%大幅上升至 24%，同时
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受消费市场增速放缓以及竞争加剧因素影响，业绩预增的公司占比由 33%下滑至 17%，略

增的公司占比由 8%下滑至 4%，行业增速有所放缓。 

子板块多数预盈率达六成，业绩预告类型分化：从披露率来看：非白酒板块披露率为

50%，食品加工、白酒、饮料乳品和休闲食品板块披露率分别为 46%/45%/44%/39%，调味

发酵品板块披露率仅有 27%。从预盈率来看：除休闲食品板块预盈率为 56%外，其余板块

预盈率均在六成以上。从二级子板块预告类型占比来看：白酒板块亏损情况有所好转，但

业绩增速放缓，预增占比为 0%，略增占比下降至 22%，预减占比达到 33%；非白酒板块与

白酒板块类似，预盈率由 44%提升至 63%，但预增占比降至 13%，预减占比增至 25%；饮料

乳品板块预增和略增占比下滑，预减占比均增加至 33%，扭亏占比增加至 22%；休闲食品

板块预增占比较高，但由 2023 年的 50%下滑至 33%，预减公司占比低于其他子板块，只有

11%，但较 2023 年提升，首亏公司占比由 8%上升至 22%；调味发酵品板块较为平稳，未出

现首亏公司，4 家已披露业绩预告的上市公司中，1 家预增、1 家预减、1家扭亏，另有 1

家预计续亏；食品加工板块业绩回暖，2023 年 5 家首亏公司有 4 家扭亏，整体预盈率由

43%提升至 67%。 

投资建议：预计 2025 年提振消费政策有望加码，食品饮料行业有望迎来转机，建议

可以关注：（1）白酒：库存去化阶段业绩承压，需求回暖有望缓解库存压力，理性消费环

境下，中端和大众价位白酒逐渐显现优势，预计 2025 年复苏弹性更大，建议重点关注。

（2）啤酒：成本下降提升盈利能力，餐饮复苏带动中高端啤酒需求回升，建议关注高端

化布局具备成长空间的啤酒龙头。（3）调味品：成本红利延续，复合、健康需求是发展方

向，建议关注业绩较好、在复合调味品和健康食品领域合理布局的调味品企业。（4）乳制

品：成本向上拐点临近，价格战有望趋缓，建议关注业绩表现较好的乳制品龙头。（5）零

食：量贩模式继续推高行业景气度，预计边际增速放缓，建议重点关注在量贩零食渠道变

革中表现优秀的零食企业。 

风险因素：宏观经济恢复不及预期风险、原材料价格大幅波动风险、行业竞争加剧风

险、政策风险、食品安全风险。 
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