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宏观策略 
 
[Table_MacroStrategy] 宏观点评 20250214：市场缩量上涨，科技板块维持强势 

事件  A 股成交额较周三增加，多数板块略有回调。沪指下跌 0.42%至

3332.48 点，较 24 年末上涨 0.58%；创业板指下跌 0.71%至 2176.16 点，

较 24 年末上涨 1.61%；风格指数方面，代表大盘股的沪深 300 下跌 0.38%

至 3905.14 点，较 24 年末下跌 0.76%；中证 500 下跌 0.71%至 5898.26

点，较 24 年末上涨 3.01%。行业层面，食品饮料上涨 1.86%，农林牧渔

上涨 1.83%，传媒上涨 1.72%，电子下跌 2.71%，机械设备下跌 1.96%，

通信下跌 1.82%。市场成交额为 18539.76亿元，较前一交易日放量 1421.00

亿元，北向资金总成交 2121.37 亿元；南向资金净卖出 10.24 亿元。  行

业层面，计算机上涨 3.52%，医药生物上涨 2.41%，传媒上涨 1.60%，房

地产下跌 1.42%，建筑材料下跌 0.89%，综合下跌 0.83%。市场成交额为

17447.82 亿元，较前一交易日缩量 1091.95 亿元，北向资金总成交 2051.51

亿元；南向资金净买入 77.13 亿元。  板块方面，算力、DeepSeek 概念：

DeepSeek 发布并开源 DeepSeek-V3 模型，其在多项评测中表现出色，目

前国内证券、汽车等行业逐步接入 DeepSeek 大模型。DeepSeek 爆火，国

内 AI 产业链加速，提升算力层需求。华为云概念：华为宣布推出昇腾

DeepSeek 大模型一体机，从服务器、推理卡、到加速模组等丰富的

DeepSeek 一体机产品形态，全面适配 DSV3/R1 满血版/蒸馏版本全系列

模型。 固态电池：长安汽车发布金钟罩固态电池，产品能量密度可达到

400Wh/kg，满电状态续航超 1500km。 医药：高盛近期发布报告称继续

看好中国医疗健康板块中的生物科技领域，一批头部生物科技企业，将在

2025/2026 年实现盈亏平衡。恒瑞医药内部全面开展 DeepSeek 应用；辉

瑞和诺和诺德在内的多家头部药企公布 AI 制药合作。  观点  周五大盘

低开后震荡走高，科技股再度强势，题材股继续表现。云计算、CRO、

DeepSeek 指数、华为产业链、算力领涨；培育钻石、冰雪旅游、地产、

首发经济、机器人略跌。整体来看，市场情绪恢复活跃，震荡上攻，主线

保持在科技方向演绎。两会前处于政策、业绩、经济数据的真空期，对宏

观政策和产业政策预期较强，资金相对活跃，因此弹性较高、有想象空间

的小盘风格收益高 

宏观点评 20250214：市场弱势震荡，向消费、周期板块轮动 

事件  A 股成交额较周三增加，多数板块略有回调。沪指下跌 0.42%至

3332.48 点，较 24 年末上涨 0.58%；创业板指下跌 0.71%至 2176.16 点，

较 24 年末上涨 1.61%；风格指数方面，代表大盘股的沪深 300 下跌 0.38%

至 3905.14 点，较 24 年末下跌 0.76%；中证 500 下跌 0.71%至 5898.26

点，较 24 年末上涨 3.01%。行业层面，食品饮料上涨 1.86%，农林牧渔

上涨 1.83%，传媒上涨 1.72%，电子下跌 2.71%，机械设备下跌 1.96%，

通信下跌 1.82%。市场成交额为 18539.76亿元，较前一交易日放量 1421.00

亿元，北向资金总成交 2121.37 亿元；南向资金净卖出 10.24 亿元。    

板块方面，影视股：2 月 13 日，《哪吒 2》累计票房突破 97 亿元人民币，

成为首部进入全球影史票房榜前 20 的亚洲电影，再次刷新中国影史票房
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纪录。目前，《哪吒 2》已在澳大利亚、新西兰、美国、加拿大等多个国

家和地区点映。培育钻石：固态电池产业化持续推进；长安汽车发布金钟

罩固态电池，产品能量密度可达到 400Wh/kg，满电状态续航超 1500km。

大消费：上海发布新一轮政策举措，推动经济持续回升向好。养殖：2024

年因猪价上升、饲料粮价格下行促使养殖成本降低，多数上市猪企业绩改

善明显。低空经济：第二届北京商业航天产业高质量发展大会在北京亦庄

举办。DeepSeek：DeepSeek 发布并开源 DeepSeek-V3 模型，其在多项评

测中表现出色，目前国内证券、汽车等多个行业逐步接入 DeepSeek 大模

型。 观点  市场全天弱势震荡，食品、农林牧渔、传媒涨幅居前，TMT

板块成交热度较高，市场短期开始出现分歧，强势板块出现调整迹象，向

其他低位板块轮动。整体来看，市场情绪仍然较为活跃，小幅调整后，主

线仍然有望朝着科技方向演绎。两会前处于政策、业绩、经济数据的真空

期，对宏观政策和产业政策预期较强，资金相对活跃，因此弹性较高、有

想象空间的小盘风格收益高于大盘，目前开始至两会之前，科技部分板块

开始轮动，市场风格可能仍然以成长类+制造类为主，科技仍有胜率。同

时，年报披露期间，业绩成为关键点，警惕亏损股、退市风险股。  风

险提示：市场风格变化，资金进场意愿不足，政策落地不及预期 

宏观点评 20250214： PPI 指引的 1 月美国 PCE 或比 CPI 更温和 

美国 PPI 超预期：美国 1 月 PPI 同比+3.5%，预期+3.3%，前值由+3.3%上

修至+3.5%；核心 PPI 同比+3.6%，预期+3.3%，前值由+3.5%上修至+3.7%。

能源通缩似乎已经结束。从 PPI 与 PCE 相关的一些分项来看，PPI 指引

的 1 月 PCE 可能比 CPI 更温和。 风险提示：美联储降息幅度过大引发

通胀反弹甚至失控；美联储维持高利率水平时间过长，引发金融系统流动

性危机；通胀下行速率不及预期。  

固收金工 
 
[Table_FixedGain] 固收深度报告 20250212：哪些房企受万科舆情波及较多？ 

央企地产债受万科舆情的负面影响相对有限，适宜风险偏好较低、风险厌

恶型投资者关注。 国企地产债受万科舆情的负面影响程度较央企地产债

高，其在舆情发生时的安全性与稳健性较央企地产债整体有所不及，但不

同地产国企的债券价格受到万科舆情冲击的程度因个体资质差异而有所

不同，这为风险偏好中等甚至较高的投资者提供择券差异化空间。 民企

地产债受万科舆情的负面影响程度高于央国企地产债，就债券的安全性

与稳定性而言明显偏弱，相对适宜风险偏好较高、热衷于短期交易型资金

博弈的投资者加以关注，但其中营运稳健、杠杆水平及债务负担尚可的地

产民企亦值得风险偏好中性的投资者在万科舆情风波平复后予以关注。 

风险提示：房地产行业下行风险；房地产政策落地进程不及预期；数据统

计偏差。  

行业 
  

推荐个股及其他点评 
 
[Table_Recommend] 永信至诚（688244）：网络靶场领跑者，打造数字风洞第二成长曲线 

考虑后续随着需求回暖主业订单有望逐渐恢复，同时 AI 大模型有望带来

新的行业需求，公司作为网络靶场和数字风洞行业的领跑者，依旧看好公

司的优势地位，公司后续业务有望保持较快增长，我们预计公司 2024 年
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-2026 年营业收入为 3.95 亿元、4.84 亿元、5.87 亿元，对应增速 0%、

23%、21%；归母净利润为 0.37 亿元、0.65 亿元、0.99 亿元，对应增速分

别为 20%、75%、51%，对应 EPS 分别为 0.37、0.64、0.97 元，对应 PE

分别为 111/63/42 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。  
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[table_Details] 
 

宏观策略 

 
[Table_MacroStrategyDetials] 宏观点评 20250214：市场缩量上涨，科技板块维持强势 

事件  A 股成交额较周三增加，多数板块略有回调。沪指下跌 0.42%

至 3332.48 点，较 24 年末上涨 0.58%；创业板指下跌 0.71%至 2176.16

点，较 24 年末上涨 1.61%；风格指数方面，代表大盘股的沪深 300 下

跌 0.38%至 3905.14 点，较 24 年末下跌 0.76%；中证 500 下跌 0.71%

至 5898.26 点，较 24 年末上涨 3.01%。行业层面，食品饮料上涨 1.86%，

农林牧渔上涨 1.83%，传媒上涨 1.72%，电子下跌 2.71%，机械设备下

跌 1.96%，通信下跌 1.82%。市场成交额为 18539.76 亿元，较前一交

易日放量 1421.00 亿元，北向资金总成交 2121.37 亿元；南向资金净

卖出10.24亿元。  行业层面，计算机上涨3.52%，医药生物上涨2.41%，

传媒上涨 1.60%，房地产下跌 1.42%，建筑材料下跌 0.89%，综合下跌

0.83%。市场成交额为 17447.82 亿元，较前一交易日缩量 1091.95 亿

元，北向资金总成交 2051.51 亿元；南向资金净买入 77.13 亿元。  板

块方面，算力、DeepSeek 概念：DeepSeek 发布并开源 DeepSeek-V3 模

型，其在多项评测中表现出色，目前国内证券、汽车等行业逐步接入

DeepSeek 大模型。DeepSeek 爆火，国内 AI 产业链加速，提升算力层

需求。华为云概念：华为宣布推出昇腾 DeepSeek 大模型一体机，从服

务器、推理卡、到加速模组等丰富的 DeepSeek 一体机产品形态，全面

适配 DSV3/R1 满血版/蒸馏版本全系列模型。 固态电池：长安汽车发

布金钟罩固态电池，产品能量密度可达到 400Wh/kg，满电状态续航超

1500km。 医药：高盛近期发布报告称继续看好中国医疗健康板块中

的生物科技领域，一批头部生物科技企业，将在 2025/2026 年实现盈

亏平衡。恒瑞医药内部全面开展 DeepSeek 应用；辉瑞和诺和诺德在

内的多家头部药企公布 AI 制药合作。  观点  周五大盘低开后震荡

走高，科技股再度强势，题材股继续表现。云计算、CRO、DeepSeek

指数、华为产业链、算力领涨；培育钻石、冰雪旅游、地产、首发经

济、机器人略跌。整体来看，市场情绪恢复活跃，震荡上攻，主线保

持在科技方向演绎。两会前处于政策、业绩、经济数据的真空期，对

宏观政策和产业政策预期较强，资金相对活跃，因此弹性较高、有想

象空间的小盘风格收益高于大盘，目前开始至两会之前，科技部分板

块开始轮动，市场风格可能仍然以成长类+制造类为主，科技仍有胜

率。同时，年报披露期间，业绩成为关键点，警惕亏损股、退市风险

股。  风险提示：市场风格变化，资金进场意愿不足，政策落地不及

预期 

（证券分析师：芦哲  证券分析师：潘京  证券

分析师：李昌萌） 

宏观点评 20250214：市场弱势震荡，向消费、周期板块轮动 

事件  A 股成交额较周三增加，多数板块略有回调。沪指下跌 0.42%

至 3332.48 点，较 24 年末上涨 0.58%；创业板指下跌 0.71%至 2176.16

点，较 24 年末上涨 1.61%；风格指数方面，代表大盘股的沪深 300 下

跌 0.38%至 3905.14 点，较 24 年末下跌 0.76%；中证 500 下跌 0.71%

至 5898.26 点，较 24 年末上涨 3.01%。行业层面，食品饮料上涨 1.86%，

农林牧渔上涨 1.83%，传媒上涨 1.72%，电子下跌 2.71%，机械设备下

跌 1.96%，通信下跌 1.82%。市场成交额为 18539.76 亿元，较前一交

易日放量 1421.00 亿元，北向资金总成交 2121.37 亿元；南向资金净

卖出 10.24 亿元。  板块方面，影视股：2 月 13 日，《哪吒 2》累计票

房突破 97 亿元人民币，成为首部进入全球影史票房榜前 20 的亚洲电
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影，再次刷新中国影史票房纪录。目前，《哪吒 2》已在澳大利亚、新

西兰、美国、加拿大等多个国家和地区点映。培育钻石：固态电池产

业化持续推进；长安汽车发布金钟罩固态电池，产品能量密度可达到

400Wh/kg，满电状态续航超 1500km。大消费：上海发布新一轮政策

举措，推动经济持续回升向好。养殖：2024 年因猪价上升、饲料粮价

格下行促使养殖成本降低，多数上市猪企业绩改善明显。低空经济：

第二届北京商业航天产业高质量发展大会在北京亦庄举办。

DeepSeek：DeepSeek 发布并开源 DeepSeek-V3 模型，其在多项评测中

表现出色，目前国内证券、汽车等多个行业逐步接入 DeepSeek 大模

型。  观点  市场全天弱势震荡，食品、农林牧渔、传媒涨幅居前，

TMT 板块成交热度较高，市场短期开始出现分歧，强势板块出现调整

迹象，向其他低位板块轮动。整体来看，市场情绪仍然较为活跃，小

幅调整后，主线仍然有望朝着科技方向演绎。两会前处于政策、业绩、

经济数据的真空期，对宏观政策和产业政策预期较强，资金相对活跃，

因此弹性较高、有想象空间的小盘风格收益高于大盘，目前开始至两

会之前，科技部分板块开始轮动，市场风格可能仍然以成长类+制造类

为主，科技仍有胜率。同时，年报披露期间，业绩成为关键点，警惕

亏损股、退市风险股。  风险提示：市场风格变化，资金进场意愿不

足，政策落地不及预期 

（证券分析师：芦哲  证券分析师：潘京  证券

分析师：李昌萌） 

宏观点评 20250214： PPI 指引的 1 月美国 PCE 或比 CPI 更温和 

1.美国 1 月 CPI 全面超预期：1 月美国 CPI 同比+3.0%，环比+0.5%，

核心 CPI 同比+3.3%，核心环比+0.4%，均高于预期和前值。核心项目

中，除租金、二手车、机票等高占比和高波动项目外，其余分项环比

同样大幅上涨。通胀的“1 月效应”仍发挥了作用，过往 1 月 CPI 高

于预期的比例最高；新的季调因子也有影响，非季调口径下，1 月环

比+0.56%，与 2024 年相近，但季调后 1 月环比大幅高于去年同期。  

2.美国 PPI 超预期：美国 1 月 PPI 同比+3.5%，预期+3.3%，前值由

+3.3%上修至+3.5%；核心 PPI 同比+3.6%，预期+3.3%，前值由+3.5%

上修至+3.7%。能源通缩似乎已经结束。从 PPI 与 PCE 相关的一些分

项来看，PPI 指引的 1 月 PCE 可能比 CPI 更温和。  3.大选后的企业

资本开支意愿：不同调查显示，美国企业在大选后普遍提高了资本支

出计划。  4.关税与劳动生产率的相关性：NBER 的研究发现，在 1870

年至 1909 年间的镀金时代，美国对进口制成品征收的关税水平与其

国内工业劳动生产率的变动呈现出负相关。  5.共和党预算决议：共

和党人在 12 日提出的预算决议草案提出在十年内至少削减 1.5 万亿

美元的开支，并最多减税 4.5 万亿美元。预算案预计债务在 GDP 的占

比为 105%，但是 CRFB 认为这一比例偏低、假设偏乐观。  6.道琼斯

指数的编制问题：2023 年和 2024 年，道琼斯指数落后于标准普尔 500

指数超过 10 个百分点。WSJ 认为道琼斯指数的根本问题在于它是为

一个依赖人工的股票选择和计算尺的时代设计的，在如今自动化的指

数追踪时代显得极为过时。道琼斯指数赋予五只对整体市场几乎无关

紧要的股票与 Mag7 在标准普尔 500 指数中相同的权重。  风险提示：

美联储降息幅度过大引发通胀反弹甚至失控；美联储维持高利率水平

时间过长，引发金融系统流动性危机；通胀下行速率不及预期。 

（证券分析师：芦哲  证券分析师：张佳炜  研

究助理：韦祎  研究助理：王茁）  
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[Table_FixedGainDetials] 固收深度报告 20250212：哪些房企受万科舆情波及较多？ 

观点  央企、国企、民企地产公司的债券价格整体变动表现： 1）央

企：央企地产债受万科舆情的负面影响相对有限，适宜风险偏好较低、

风险厌恶型投资者关注。但当舆情出现反转、市场信心有所修复后，

投资者亦可能需承担“踏空”损失，即当资金再度流入民企地产债攫

取高收益时，央企地产债在“进攻性”上的欠缺可能致使投资者面临

短暂的浮亏，换言之，央企地产债的安全性与稳健性在信用风险舆情

事件中属“双刃剑”。2）国企：国企地产债受万科舆情的负面影响程

度较央企地产债高，其在舆情发生时的安全性与稳健性较央企地产债

整体有所不及，但不同地产国企的债券价格受到万科舆情冲击的程度

因个体资质差异而有所不同，这为风险偏好中等甚至较高的投资者提

供择券差异化空间，换言之，投资者对于国企地产债尚未形成一致预

期，故收益不确定性增加的同时亦代表如何筛选优质国企地产债标的

将成为获利关键。3）民企：民企地产债受万科舆情的负面影响程度高

于央国企地产债，就债券的安全性与稳定性而言明显偏弱，其在舆情

发生期间交易价格走势较为动荡的表现提示市场对地产民企的信用

资质分歧较大，场内资金进出因交投情绪的敏感变化而不稳定，部分

激进风格投资者或出于博弈目的增配而部分稳健风格投资者或出于

避险目的减配，故整体调整幅度更大。此外，由于不同地产民企之间

的资质差异较地产央国企进一步放大，其业务布局、融资能力、销售

与资金回笼情况的不同均可能导致企业主体基本面或流动性状况分

化，因此民营地产债个券相对适宜风险偏好较高、热衷于短期交易型

资金博弈的投资者加以关注，但其中营运稳健、杠杆水平及债务负担

尚可的地产民企亦值得风险偏好中性的投资者在万科舆情风波平复

后予以关注。  各央企地产公司债券价格变动表现：1）万科舆情事件

发酵期间市场对房地产行业的信用风险偏好下降，部分央企地产债价

格出现波动，但受影响程度整体远低于万科自身。2）其中部分龙头地

产央企（如保利发展、信达地产）债券价格相对稳定，而与万科业务

模式较为接近的地产央企（如招商蛇口、中交地产）受影响稍大，价

格出现短暂下跌后企稳，个别地产央企（如中交投资、中国电建）债

券价格短暂上涨，但随后回调，反映地产央企内部主体在安全性和稳

健性方面仍存在少许差异。  各国企地产公司债券价格变动表现：1）

与地产央企相似，多数国企地产债价格出现波动但波动幅度稍大于央

企地产债，但同样整体受舆情事件影响程度远低于万科自身。2）其中

部分地产国企（如华发股份、建发房地产）债券价格产生短暂窄幅震

荡但整体仍保持稳定，而经营情况较好的地产国企（如联发集团、广

州越秀）债券价格短暂上升后回调，个别存在一定经营风险的地产国

企（如金融街、首开股份）债券价格短暂下跌后缓慢修复，反映地产

国企内部主体在安全性和稳健性方面的差异略大于地产央企。  各民

企地产公司债券价格变动表现：1）在经历近年来的地产行业出清后，

留存的地产民企在基本面表现上均有一定可取之处，因此尽管民企地

产债价格多有波动且交易频率明显不及央国企地产债，但与地产央

企、国企相似，同样受舆情事件影响程度不及万科自身。2）其中部分

地产民企（如绿城集团、大连万达商管）债券价格以震荡走势为主，

而个别地产民企（如金地集团）债券价格则总体保持平稳，反映尽管

地产民企内部主体在安全性和稳健性方面的差异较地产央国企进一

步扩大，但投资者在板块内出现个体违约舆情的情形下已逐步趋于理
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性，不复过去行业低迷时期的“惊弓之鸟”之态，而是基于各存续主

体的经营风险、财务风险以及外部支持等多方面予以独立研判，故此

次万科舆情事件未对地产债板块整体造成持续性负面冲击。  风险提

示：房地产行业下行风险；房地产政策落地进程不及预期；数据统计

偏差。 

（证券分析师：李勇  证券分析师：徐津晶）  

行业 

  

推荐个股及其他点评 

 
[Table_RecommendDetials] 永信至诚（688244）：网络靶场领跑者，打造数字风洞第二成长曲线 

投资要点  网络靶场和数字风洞领跑者：公司是数字安全测试评估赛

道领跑者，网络靶场和人才建设领军者，国家级专精特新“小巨人”

企业。公司秉承“人是安全的核心”主导思想和“产品乘服务”创新

理念，为政企用户提供专业的数字风洞测试评估、网络靶场及运营、

安全防护与管控等产品和服务。截至 2024 年，公司已经帮助上千家政

企用户解决数字化进程中安全防御效能难度量、仿真环境缺失、人员

实战能力不足和主动防护能力缺乏等问题。据第一新声研究院报告显

示，目前国内的主流靶场企业中公司市占率行业第一（2023 年）。  战

略发布“数字风洞”产品体系，开启并领跑数字安全测试评估专业赛

道：基于网络靶场技术优势，永信至诚于 2022 年 11 月推出「数字风

洞」产品体系，开启安全测试评估专业赛道。数字风洞基于公司独创

的风险趋于“证无”理念，以“3×3×3×（产品×服务）”安全感公

式为方法论构建而成，通过在指定场景里对城市、行业、单位、人、

系统、数据等各要素进行系统性风险验证，度量安全效果，提升综合

防护能力。公司以“家庭医生”“网络安全秘书”身份，为政企用户提

供“数字风洞”产品体系等“产品×服务”解决方案，全面助力网络

和数据安全工作实现合规的保障、风险的预控、标准的践行和投入的

回报，保障“数字健康”。  “数字风洞”AI 应用实践，支撑 AI 大模

型常态化测试评估：公司依托“数字风洞”产品体系构建了针对 AI 大

模型整个生命周期的风险管理机制。截至 2025 年 2 月，平台已接入

Deepseek、百度千帆、通义千问、月之暗面、商汤日日新、讯飞星火、

360 智脑、抖音豆包等 40 余个 AI 大模型 API，以及 20 余个本地搭建

的开源 AI 大模型。并对其中的大部分大模型进行了高效的安全测评，

目前已发布多个大模型的测评报告，为大模型厂商提供专业的评估结

果和具体整改和调试建议，以提升其内容安全性和整体性能。已开始

为众多高新技术企业、国央企、院校、特区政府提供科研及服务类 AI

健康及安全测评服务。  盈利预测与投资评级：考虑后续随着需求回

暖主业订单有望逐渐恢复，同时 AI 大模型有望带来新的行业需求，

公司作为网络靶场和数字风洞行业的领跑者，依旧看好公司的优势地

位，公司后续业务有望保持较快增长，我们预计公司 2024 年-2026 年

营业收入为 3.95 亿元、4.84 亿元、5.87 亿元，对应增速 0%、23%、

21%；归母净利润为 0.37 亿元、0.65 亿元、0.99 亿元，对应增速分别

为 20%、75%、51%，对应 EPS 分别为 0.37、0.64、0.97 元，对应 PE

分别为 111/63/42 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。  风险提示：新

兴安全业务推进不及预期；公司产品研发不及预期；竞争加剧影响。 

（证券分析师：王紫敬  证券分析师：戴晨）   
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