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一花独放不是春 
 

 2025 年 02 月 16 日 

 
➢ 如何看待近期港股与 A 股的分化？本周恒生指数已经突破了 2023 年的高
点，而沪深 300 还未收复 2024 年 9 月 24 日大反转之后的高点。从行业上看，
除了信息技术以外，港股还有可选消费、日常消费、医疗保健、金融等行业也都
明显跑赢 A 股。在 Deepseek 出现之后，中国科技资产成为了全球焦点，而恒
生科技作为相较于美股和 A 股科技股的估值洼地，成为了追捧的对象，由此带来
了与纳斯达克指数和创业板指的估值差收敛。目前来看恒生科技与二者之间的估
值相对差异也还没达到历史均值水平。从沽空占成交额的比例来看也并不极端。
未来恒生科技可能还有一定的重估空间。但更为重要的特征是恒生科技的重估其
实也带来了港股其他行业的扩散行情，然而 A 股内部却出现了明显的分化行情，
TMT 板块一枝独秀。未来对于 A 股而言，与 AI 直接相关的以外的行业能否出现
修复更值得关注，而从科技资产的重估扩散到其他资产的重估可能才是未来 A 股
跑赢的关键。 

➢ 国内：耐心等待基本面的变化。未来国内基本面的改善信号出现是 A 股出现
行情扩散的重要驱动。当前来看，虽然由于春节假期有部分数据仍存在分歧，但
不少需求的前置指标已经出现明显超预期。（1）虽然从返工复工的数据来看比往
年同期要慢，资金到位情况也不及预期，但从经济高频数据的走势来看除了建筑
领域以外的经济活动似乎已经在恢复。（2）从挖掘机的相关数据来看，虽然开工
小时数受春节影响出现了下滑，但仍比 2023 年 1 月要好。从挖掘机的销售情况
来看也出现了类似情形：2025 年 1 月整体销量“开门红”，但外需（同比+2.19%）
比内需（同比-0.3%）更强。3-4 月往往是挖掘机销量的高峰月份，届时的数据
验证可能比 1-2 月的更重要。（3）从 2025 年 1 月信贷数据来看，当月社融实现
超预期增长，主要贡献来自于新增人民币贷款与政府债券的发行，但从结构拆分
来看：当前信贷扩张来源是政府＞企业＞居民部门。在当下，AI 产业的发展可能
更多依靠于市场资本的力量，这也为政府聚焦稳住经济基本盘腾挪出了空间。 

➢ 实物资产：需求抑制阶段性缓和，金融属性重新回归。对于美国而言，虽然
整体通胀依旧超预期，但有三个方面的因素降低了市场对于未来通胀的担忧：（1）
PPI 中多个影响 PCE 的结构分项环比走弱，尤其是其中的医疗保健服务分项同
比。（2）2025 年 1 月的零售数据不及预期，与此同时制造业的工业产值并未明
显恢复，使得市场反而开始担忧经济走弱。（3）关税政策的延期让投资者认为这
是特朗普开启谈判的信号而非立刻实施，缓和了此前关税带来的通胀预期。上述
因素导致美债利率下行，此前关税+利率对于需求的抑制可能将会获得阶段性的
缓和。从这个角度来看未来和工业生产更相关、对需求更敏感的商品（以铜为代
表）将会迎来阶段性的顺风期。而站在实物资产的角度，黄金的重估并未结束，
由此将带来其他以美元计价的大宗商品的重估。类比 1970s 苏联科技赶超美国，
随着 Deepseek 带来了中国对美国 AI 的差距收敛，人工智能技术的发展不再因
为强化了美元信用而对实物资产价格形成抑制作用，黄金相比于美元的价值还有
很大抬升空间。而站在通胀-名义利率的视角上看，虽然 TIPS 所隐含的市场交易
出来的中长期通胀预期在 2.5%上下，但是密歇根大学调查的消费者中长期通胀
预期却是 3.3%，短期通胀预期也出现了大幅抬升。在这种组合下未来名义利率
很有可能跑不赢通胀，黄金将继续受益，同时带来其他大宗商品向黄金定价的收
敛，最终体现为铜金比、油金比等比值的收敛。 

➢ 从极致走向扩散。过去一段时间全球市场的焦点始终围绕 Deepseek 带来
的中国资产的重估。当下，在港股和美股内部已经出现了从 AI 走向更多中国资
产的扩散行情，但 A 股却相对集中。随着节后的复工复产陆续推进，基本面验证
的信息将会到来，对顺周期资产形成潜在的催化。历史上看，无论是 2013 年的
移动互联网和 2019 年开始的高端制造行情中，单一板块都不太会是市场的一枝
独秀，通过转型和概念的扩散、甚至是经济本身的企稳回升都是低位资产修复的
契机，顺周期板块的修复行情值得期待。我们推荐：第一，未来在国内基本面逐
步向好带来预期改善、海外需求抑制因素缓和的背景下，国内顺周期相关的原材
料消耗有色（铜、铝）+消费（品牌服饰、食品、饮品、白电、旅游等）+中游制
造（锂电、运输设备、工程机械、特材、化学制品等）；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；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：特朗普的关税政策超预期；国内经济恢复不及预期。  
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1 如何看待近期港股与 A 股的分化？ 

2020 年以来沪深 300 与恒生指数的走势基本一致，但自 2025 年 1 月 13 日

市场反弹以来，二者的涨幅明显分化：恒生指数已经突破了 2023 年的高点，而沪

深 300 还未收复 2024 年 9 月 24 日大反转之后的高点。从行业上看，除了信息技

术以外，港股还有可选消费、日常消费、医疗保健、金融等行业也都明显跑赢 A 股。

当然，除了金融以外，消费领域的港股基本上也都是与 AI 相关，比如阿里健康、

阿里巴巴、京东健康等。AI 成为了更多低位资产修复的一种催化。 

图1：恒生指数已经突破了 2023 年的高点，而沪深 300
还未收复 2024 年 10 月的高点 

 图2：行业上看，信息技术+消费+金融是港股明显跑赢
A 股的来源 

 

 

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

在 Deepseek 出现之后，外资也开始对中国科技资产进行重估，而恒生科技

作为相较于美股和 A 股科技股的估值洼地，成为追捧的对象，由此带来了与纳斯

达克指数和创业板指的估值差收敛。目前来看恒生科技与二者之间的估值相对差

异也还没达到历史均值水平。此外从沽空占成交额的比例来看也并不极端。未来恒

生科技可能还有一定的重估空间。 

图3：当前恒生科技相较于纳斯达克和创业板指的估值
相对值仍处于历史中枢下方 

 图4：从沽空占成交额的比例来看，恒生科技也并不极端 

 

 

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



策略定期报告  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 4 

 

 

 

但更为重要的特征是恒生科技的重估其实也带来了港股其他行业的扩散行情，

比如 AI+医药、AI+零售等。值得关注的是：年初至今 A 股的行业涨跌幅分化程度

明显要比港股和美股都更高。所以未来对于 A 股而言，除了与 AI 直接相关的以外

的行业的机会外，从科技资产的重估扩散到其他资产的重估可能才是未来 A 股跑

赢的关键。 

图5：A 股的行业涨跌幅分化程度比港股和美股都要大很多 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 国内：耐心等待基本面的数据验证 

未来国内基本面的改善信号出现是 A 股出现行情扩散的关键。当前来看，虽

然由于春节假期有部分数据仍存在分歧，但不少需求的前置指标已经出现明显超

预期，未来只需要耐心等待需求的传导以及更多基本面数据的验证。 

虽然从返工复工的数据来看比往年同期要慢，资金到位情况也不及预期，但从

经济高频数据的走势来看除了建筑领域以外的经济活动似乎已经在恢复。 

图6：2025 年工地开复工率、劳务上工率和资金到位率
均低于往年同期（春节后第二期） 

 图7：但从高频经济数据来看，处于持续恢复的趋势，已
经达到往年同期高点 

 

 

 
资料来源：百年建筑网，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院。注：横轴为一年中的第 N 天。 

从挖掘机的相关数据来看，虽然开工小时数受春节影响出现了下滑，但仍比

2023 年 1 月（2023 年 1 月 21 日是除夕，是近些年与 2025 年最为接近的）要

好。从挖掘机的销售情况来看也出现了类似的情形：2025 年 1 月整体销量“开门

红”，实现同比正增长 1.1%；但外需（同比+2.19%）比内需（同比-0.3%）更强。

3-4 月往往是挖掘机销量的高峰月份，届时的数据验证可能比 1-2 月的更重要。 

图8：挖掘机开工小时数受春节影响下滑，但仍比 2023
年 1 月要好 

 图9：2025年 1月的挖掘机国内销量与 2024年基本持
平，但比 2023 年 1 月好 

 

 

 
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：纵轴为挖掘机当月销量，单位：

台。 
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从 2025 年 1 月信贷数据来看，当月社融实现超预期增长，主要贡献来自于新

增人民币贷款与政府债券的发行，但从结构拆分来看：期限上看，新增人民币贷款

主要的增量贡献来自于短期贷款及票据融资；主体上看主要来自于企(事)业单位；

期限+主体上看，主要来自企业的短期贷款+票据融资，但企业的中长期贷款也是

同比正增长。所以整体上看当前的信贷扩张政府＞企业＞居民部门。 

图10：1 月社融主要的增量贡献来自人民币贷款+政府
债券 

 图11：新增人民币贷款中，主要增量来自于企业的短期
贷款+票据融资，但企业的中长期贷款也是同比正增长 

 

 

 
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：短期包括短期贷款+票据融资。 

而从地方两会公布的 2025 年投资目标额来看，截至 2 月 10 日已经有 18 个

省市自治区发布了 2025 年重大/重点工程项目相关投资计划，投资总额超过 41 万

亿元，年度投资额目前已公布的是 6.5 万亿元。在当下这个阶段，AI 产业的发展

可能更多依靠于市场资本的力量，而稳住经济基本盘可能是政府的首要目标，改革

和转型也不能脱离稳定的经济环境。未来需要进一步跟踪各地投资项目的落地情

况、相关中游制造的开工情况等。 
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3 实物资产：从黄金往更多领域的扩散  

对于美国而言，虽然整体通胀依旧超预期，但有三个方面的因素降低了市场对

于未来通胀的担忧： 

（1）PPI 中多个影响 PCE 的结构分项环比走弱，尤其是其中的医疗保健服务

分项同比，这使得市场对于 PCE 的预期走弱。 

图12：PPI 中的医疗保健服务分项与整体走势出现了明显背离 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

（2）2025 年 1 月（下同）的零售数据不及预期，与此同时制造业的工业产

值并未明显恢复，使得市场反而开始担忧经济走弱。美国 1 月零售销售环比下降-

0.9%，下降幅度远超预期值-0.2%，为自 2023 年 3 月以来的最大环比下降；美国

1 月的工业产出环比增 0.5%，虽然高于预期的 0.3%，但主要是来自寒冷天气下公

用事业部门的产出贡献，制造业的产出反而出现环比下降 0.2%，低于预期的增长

0.1%。 

图13：1 月美国零售和制造业产出均不及预期 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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（3）关税政策的延期让投资者认为这是特朗普开启谈判的信号而非立刻实施，

缓和了此前关税带来的通胀预期。 

所以在通胀预期的回摆中，美债利率下行，此前关税+利率对于需求的抑制可

能将会获得阶段性的缓和。从这个角度来看未来和工业生产更相关、对需求更敏感

的商品（以铜为代表）更有可能迎来阶段性的顺风期。 

而站在实物资产的角度，黄金的重估并未结束，由此将带来其他以美元计价的

大宗商品的重估。类比 1970s 苏联科技赶超美国，黄金相对于美元的价值在 1980

年达到了历史巅峰，随着 Deepseek 带来了中国对美国 AI 的差距收敛，黄金相比

于美元的价值还仍处于历史中枢水平附近。 

图14：尽管经历了持续的上涨，但当前黄金相比美元的价值也仅仅接近 2011
年的位置 

 
资料来源：wind，民生证券研究院。注：我们以全球的广义货币/全球黄金储备计算黄金价格，称之为“全

球美元计价的黄金”。 

而站在通胀-名义利率的视角上看，虽然 TIPS 所隐含的市场交易出来的中长

期通胀预期在 2.5%上下，但是密歇根大学调查的消费者中长期通胀预期却是 3.3%，

短期通胀预期也出现了大幅抬升。因此当下短期消费者通胀预期＞中长期消费者

通胀预期＞债券市场交易所隐含的通胀预期，在这种组合下未来名义利率很有可

能跑不赢通胀，黄金将继续受益于最终实际利率的下行。 
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图15：当前 TIPS 所隐含的中长期通胀预期在 2.5%上
下 

 图16：但密歇根大学调查的中长期通胀预期为 3.3%，
同时短期的通胀预期出现了大幅抬升（4.3%） 

 

 

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

但更为重要的是从黄金的重估行情扩散到其他以美元计价的全球大宗商品的

更广泛的行情，金融属性将会重新回归，由此带来其他大宗商品向黄金定价的收敛，

最终体现为铜金比、油金比等比值的收敛。 

图17：金价的上行从比价效应上为工业品打开了空间 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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4 百花齐放才是春 

过去一段时间全球市场的焦点始终围绕 Deepseek 带来的中国资产的重估，

在港股和美股内部已经出现了从 AI 走向更多中国资产的扩散行情，但 A 股却相对

集中。随着节后的复工复产陆续推进，基本面验证的时点其实也在不断临近。当前

来看，虽然由于春节假期有部分数据仍存在分歧，但不少需求的前置指标已经出现

明显超预期，未来更值得投资者关注的是 A 股内部是否也会出现类似的从 AI 走向

其他低位行业板块的扩散行情。历史经验告诉我们，无论是 2013 年的移动互联网

和 2019 年开始的高端制造行情中，单一板块都不太会是市场的一枝独秀。我们认

为通过转型和概念扩散，甚至是经济本身的企稳回升都是低位资产修复的契机，顺

周期板块的修复行情值得期待。 

图18：在 2013-2015 年移动互联网的产业浪潮中，最
终行业之间的涨跌幅差异出现了系统性收敛 

 图19：同样的行情扩散特征也发生在 2019-2021 年以
新能源为代表的高端制造产业浪潮中 

 

 

 
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20：但是当下 A 股的 AI 行情却十分集中，行业涨跌幅的差异处于历史高位，
未来有很大收敛空间 

 
资料来源：wind，民生证券研究院。注：由于变异系数波动较大我们剔除了绝对值＞10 的样本点。 
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基于上述推演，我们推荐： 

第一，未来在国内基本面逐步向好带来预期改善、海外需求抑制因素缓和的背

景下，国内顺周期相关的原材料消耗有色（铜、铝）+消费（品牌服饰、食品、饮

品、白电、旅游等）+中游制造（锂电、运输设备、工程机械、特材、化学制品等）； 

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； 

第三，低估值+红利，同时兼具中国宏观风险下降的：银行、保险。 
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5 风险提示 

1）特朗普的关税政策超预期。如果特朗普的关税政策超预期实施，那么短期

对于全球需求的抑制将会带来冲击，与文中假设不符。 

2）国内经济恢复不及预期。文中对于未来国内经济的假设是稳步回升，如果

遭遇波折，那么对于顺周期而言不利。 
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