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核心结论：始于春节前的上涨，有很大的概率发展成牛市第二波上涨，

随着资金、盈利状态和板块结构的变化，这一波上涨大概会分为三个阶

段。第一和第二阶段是起步期，会受到春节和两会季节性的影响。Q1季

节性确定性较高的阶段是春节前 1周到节后 2周，这有望成为第一阶

段。从下周开始，进入节后第 3周，两会前第 2周，胜率和赔率会有所

下降。波折过后到 4月中，将会进入两会后数据验证期，此时板块表现

可能会扩散。5月之后，季节性的影响减弱，基本面的影响重要性上

升。如果是盈利驱动的牛市，重点是验证经济恢复和盈利兑现。而如果

是资金驱动的牛市，重点是观察居民资金流入强度。近期投资者观察到

港股走强，这说明去年 10 月中旬以来海外机构投资者减仓的过程已经

结束，可以驱动港股月底或季度的上涨。但如果想要继续发展为更持久

的牛市，需要观察到居民资金更强的流入。历史上，外资对 A股牛熊市

的影响是次要矛盾，居民资金的流入流出和牛熊市更相关。 

➢ （1）春节前是第一个节点，两会期间是第二个节点。A 股每年的季

节性规律在 Q1往往会比较重要。这一次牛市第二波上涨起点在 Q1，

刚开始的波动节奏会受到春节和两会的影响。投资者的经验是春节

到两会是季节性较强的阶段。如果更仔细来看，表现较强的阶段集

中在春节前 1周到节后 2周，随着接近两会，胜率会略有下降，两会

期间胜率只有 41%。之前提示的春节前买点符合这一规律，从下周开

始，进入节后第三周，两会前两周，胜率和赔率会有所下降。  

➢ （2）4 月决断：取决于国内居民资金或盈利二者之一能否有爆发性

表现。Q2 开始季节性的影响减弱，基本面的影响重要性上升。如果

是盈利驱动的牛市，重点是验证经济恢复和盈利兑现。而如果是资

金驱动的牛市，重点是观察居民资金流入强度。近期投资者观察到

港股走强，这说明去年 10 月中旬以来海外机构投资者减仓的过程已

经结束，可以驱动港股月底或季度的上涨。但如果想要继续发展为

更持久的牛市，需要观察到居民资金流入。因为历史上，外资对A股

牛熊市的影响是次要矛盾，居民资金的流入流出和牛熊市更相关。 

➢ 短期来看，我们认为鉴于公募主动产品受到渠道、口碑等方面的限

制，后续居民流入的领先指标重点需要观察融资余额和 ETF 份额增

长。特别是观察融资余额/流通市值，上一次居民通过融资余额流入

驱动牛市的 14-15 年，我们观察到了融资余额/流通市值中枢明显回

升，近期这一数值已经涨到了 16 年以来震荡区间上沿，4 月重点观

察这一比值能否突破。 

➢ 风险因素：房地产市场超预期下行，美股剧烈波动。 
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一、 策略观点：牛市第二波可能有三阶段 

始于春节前的上涨，有很大的概率发展成牛市第二波上涨，随着资金、盈利状态和板块结构的变化，这一

波上涨大概会分为三个阶段。第一和第二阶段是起步期，会受到春节和两会季节性的影响。Q1 季节性确定性较

高的阶段是春节前 1 周到节后 2 周，这有望成为第一阶段。从下周开始，进入节后第 3 周，两会前第 2 周，胜

率和赔率会有所下降。波折过后到4月中，将会进入两会后数据验证期，此时板块表现可能会扩散。5月之后，

季节性的影响减弱，基本面的影响重要性上升。如果是盈利驱动的牛市，重点是验证经济恢复和盈利兑现。而

如果是资金驱动的牛市，重点是观察居民资金流入强度。近期投资者观察到港股走强，这说明去年 10月中旬以

来海外机构投资者减仓的过程已经结束，可以驱动港股月底或季度的上涨。但如果想要继续发展为更持久的牛

市，需要观察到居民资金更强的流入。历史上，外资对 A 股牛熊市的影响是次要矛盾，居民资金的流入流出和

牛熊市更相关。 

（1）牛市第二波节奏推演。我们认为，始于春节前的上涨，有很大的概率发展成牛市第二波上涨，现在还

处在刚刚起步阶段。我们认为，随着资金、盈利状态和板块结构的变化，这一波上涨大概会分为三个阶段。第

一个阶段是 1 月中旬以来，恰好是春节前后，我们认为季节性的资金回流、数据利空空窗期、DeepSeek 横空出

世等因素是驱动上涨的主要原因，资金状态更多表现为交易性资金和海外资金的回流，板块表现比较分化，集

中在 AI 相关的 TMT。第二个阶段可能是两会后到 4 月中，此时市场的关注点将会是居民资金回流、开春后的经

济数据、一季报，此时板块表现可能会比较均衡，博弈性资金可能会做补涨板块，价值型资金可能会基于高频

盈利数据布局。第三个阶段是 5 月以后，此时更重要的将会是验证 2-4 月所有乐观变化的持续性，盈利层面如

果有年度改善的逻辑，或居民资金流入的速度开始再次大幅加快，则牛市高度有望进一步展开。 

图 1：当下处在牛市第二波上涨初期（单位：点数） 
 

 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

注：虚线仅代表相关假设条件下指数可能的趋势，不代表预测指数点位。 

 

（2）春节前是第一个节点，两会期间是第二个节点。A 股每年的季节性规律在 Q1 往往会比较重要。这一

次牛市第二波上涨起点在 Q1，刚开始的波动节奏会受到春节和两会的影响。投资者的经验是春节到两会是季节

性较强的阶段。如果更仔细来看，表现较强的阶段集中在春节前 1 周到节后 2 周，随着接近两会，胜率会略有

下降，两会期间胜率只有 41%。之前提示的春节前买点符合这一规律，从下周开始，进入节后第三周，两会前

两周，胜率和赔率会有所下降。 
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图 2：2009-2024 年春节前后万得全 A 强弱变化（单位： %） 
 

图 3：2008-2024 年两会前后万得全 A 强弱变化（单位： %） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心 
 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

（3）4月决断：取决于国内居民资金或盈利二者之一能否有爆发性表现。Q2开始季节性的影响减弱，基本

面的影响重要性上升。如果是盈利驱动的牛市，重点是验证经济恢复和盈利兑现。而如果是资金驱动的牛市，

重点是观察居民资金流入强度。近期投资者观察到港股走强，这说明去年 10 月中旬以来海外机构投资者减仓的

过程已经结束，可以驱动港股月底或季度的上涨。但如果想要继续发展为更持久的牛市，需要观察到居民资金

流入。因为历史上，外资对 A股牛熊市的影响是次要矛盾，居民资金的流入流出和牛熊市更相关。 

图 4：居民资金一旦流入很容易有牛市（单位：亿） 
 

图 5：北上资金净买入和 A 股牛市相关性不高（单位：亿） 
 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心 
 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

短期来看，我们认为鉴于公募主动产品受到渠道、口碑等方面的限制，后续居民流入的领先指标重点需要

观察融资余额和 ETF 份额增长。特别是观察融资余额/流通市值，上一次居民通过融资余额流入驱动牛市的 14-

15 年，我们观察到了融资余额/流通市值中枢明显回升，近期这一数值已经涨到了 16 年以来震荡区间上沿，4

月重点观察这一比值能否突破。 
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图 6：融资余额/流通市值能否突破 16 年以来上限？（单位：点数） 
 

 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心  

（4）短期 A 股策略观点：逐渐开启牛市第二波上涨，初期会受季节性影响。24 年 10 月-今年 1 月，机构

投资者和活跃的交易性资金一直对股市存在明显的分歧，机构投资者由于更关注盈利和政策效果，整体略偏谨

慎，交易性资金更关注交易量和局部主题热点的连续性，整体更为乐观。近期由于盈利数据披露进入空窗期、

美国关税政策好于预期、DeepSeek 让全球投资者关注中国互联网资产，机构投资者的情绪也有所回升。这种回

升有可能是牛市第二波上涨的早期，后续还会面临两会前后博弈性资金离场、4 月季报验证的考验。但整体方

向是乐观的。建议投资者在几个重要的考验期逢低再次加仓。 

未来 1 个月配置建议：港股互联网（海外波动加大，中国资产配置意愿上升）> 出海(长期逻辑好，短期美

国贸易政策影响低于预期) > 金融地产(等待验证春节后地产数据)。2024 年 10 月以来的震荡期，市场风格偏

向小盘低价策略，这种现象的一种解释是，流动性充裕但盈利较弱，所以投资者偏向博弈性风格。其实如果观

察历次牛市（2005-2007、2014-2015、2019-2021），不管是否是盈利驱动的牛市，低价策略都容易在指数大幅

上涨的后期至震荡初期有较强的超额收益。而一旦市场进入震荡期后期，低价策略大多会失效，指数新一轮中

枢回升，大多不是由低价策略带动的。对于大小盘风格来看，牛市期间的每一次震荡，大概率是大小盘风格转

变的拐点，震荡结束后，新的上涨波段大概率大小盘风格和之前不同。比如 2020 年 7-9 月震荡期之前的 4-7 月，

市场风格偏小盘，但 2020 年 8 月-2021 年初，风格转向大盘。2014 年 14-15 年 1 月震荡期之前的 9-12 月，市

场风格偏大盘，之后的 2015 年 1-6 月，风格转向小盘。站在当下来看，我们认为市场震荡末期，在新一轮上涨

之前，大概率会提前观察到风格转向大盘。建议成长内部转配港股互联网，价值内部关注指数权重（银行）、

破净类价值股（钢铁）。 
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表 1：配置建议表 

 配置类型 配置建议 

配置建议 行业组合 港股互联网、银行、钢铁、家用电器 

行业配置 

观点 

周期 

从价格波动规律和产能格局来看，商品价格依然受到产能周期正面的支撑，过去

1-2 年的价格走弱主要是库存周期下降和国内地产下降的影响。25 年需求负面影

响还在，但力度可能会减弱。 

消费 

目前消费板块的估值大多处于 2010 年以来中等偏下的水平，但由于长期逻辑

（消费升级）较难进一步验证，估值抬升空间不大。消费的投资机会可能会主要

局限在两个方向：（1）契合消费降级的消费模式。（2）部分行业可能会有较强的

高分红属性。 

成长 

（1）传媒互联网和消费电子等成长细分方向的估值水平尚未达到历史高位，可

以价值股视角来度量，我们认为可以增加配置。（2）DeepSeek的出现，再一次

让我们见识到了技术进步在某些时候往往会有自我强化的加速度，AI 的进度

速度依然很快，并没有进入瓶颈。后续重点关注应用端的变化。 

金融地产 

金融类似 2014 年下半年的低估值修复（速度没有那么快）。主要受益于三点

（1）经济增速中枢下行，景气度板块较为稀缺。（2）利率大幅下台阶后，静态

估值性价比抬升后，大概率会出现估值修复。（3）红利牛市带动的风格偏好。 

房地产板块受益于地产政策宽松，基本面变化方向是有利的，但仍然需要观察二

手房销售回升的持续性。  

资料来源：信达证券研发中心 
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二、本周市场变化 

本周 A 股主要指数全数上涨，其中上证 50(2.02%)、中证 500（1.95%）、创业板指（1.88%）领涨。申万一

级行业多数上涨，其中传媒（9.54%）、计算机（7.77%）、商业贸易（3.52%）领涨，煤炭（-1.50%）、国防军工

（-0.59%）领跌。概念股中，基因编辑（20.77%）、DRG/DIP（17.97%）、华为鲲鹏（12.49%）领涨，特朗普概念

股（-5.95%）、阿尔茨海默（-3.19%）、太阳能（-3.11%）领跌。 

本周全球股市重要指数涨跌分化，其中恒生指数（7.04%）、德国 DAX（3.33%）、巴西圣保罗指数（2.89%）

领涨，印度 SENSEX30（-2.47%）领跌。本周商品市场重要指数涨跌分化，其中 PTA（0.69%）、PVC(0.62%）、LME

铜（0.61%）领涨，玻璃（-6.27%）、螺纹钢（-2.82%）领跌。另外在 2025 年全球大类资产年收益率指标中，黄

金（9.57%）、富时 100（6.84%）、富时发达市场指数（5.20%）排名较高，而日经 225（-1.87%）、美元指数（-

1.55%）排名靠后。 

A股市场资金方面，本周南下资金净流入（港股通）共计 204.33亿元（前值净流入 45.43亿元）。本周央行

公开市场操作逆回购发行 10443亿元，累计净投放-5609亿元。截至 2025年 2月 15日，银行间拆借利率本周均

值相比前期上升，十年期国债收益率本周均值相比前期有所上升。普通股票型基金本周仓位均值相比前期上升，

偏股混合型基金本周仓位均值相比前期有所上升。 

图 9：申万风格指数周/月涨跌幅（单位：%）  图 10：概念类指数周涨跌幅（单位：%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 
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图 11：全球市场重要指数周涨跌幅（单位：%）  图 12：重要商品指数周涨跌幅（单位：%） 

 

 

 

资料来源：iFinD,信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

图 13：2025 年至今全球大类资产收益率（单位：%） 

 

资料来源：万得，iFinD,信达证券研发中心 
注：统计日期截至 2025年 2 月 14日 

 
图 14：港股通累计净买入（单位：亿元）  图 15：融资余额（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 
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图 16：新发行基金份额（单位：亿份）   图 17：基金仓位估算（单位：%） 

 

  

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心   资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

  
图 18：银行间拆借利率和公开市场操作（单位：%）   图 19：央行公开市场和国库定存净投放（单位：亿元） 

 

 

 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心   资料来源：iFinD，信达证券研发中心 
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图 20：长期国债利率走势（单位：%）  图 21：各类债券与同期限债券利差（单位：%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 
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风险因素 

房地产市场超预期下行，美股剧烈波动。 
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪

深 300指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个

月内。 

买入：股价相对强于基准 15％以

上； 
看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～

15％； 
中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 

之间； 
看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以

下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况

下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
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