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2 月金股组合 

股票代码 股票名称 

1519.HK 极兔速递-W 

601857.SH 中国石油 

688019.SH 安集科技 

300750.SZ 宁德时代 

688085.SH 三友医疗 

000524.SZ 岭南控股 

002241.SZ 歌尔股份 

 

 

市场指数 

指数名称 收盘价 涨跌% 

上证综指 3303.67  1.01  

深证成指 10576.00  1.75  

沪深 300 3892.70  1.30  

中小 100 6590.87  1.31  

创业板指 2174.35  2.53  

   

 

行业表现（申万一级） 

指数名称 涨跌% 指数名称 涨跌% 

计算机 3.21  银行 (0.32) 

综合 2.96  公用事业 0.39  

电力设备 2.64  农林牧渔 0.42  

钢铁 2.36  社会服务 0.55  

房地产 2.29  国防军工 0.63  

资料来源：万得，中银证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

产品组 

证券分析师：王军 
(8621)20328310 

jun.wang_sh@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300511070001 

 

中银晨会聚焦-20250210 
■重点关注 

【宏观经济】1 月通胀点评*张晓娇 朱启兵。1 月 CPI 同比增速符合万得一致

预期，PPI 同比增速低于万得一致预期，春节效应对 1 月物价表现的影响较

大；1 月 CPI 同比增速较 2024 年 12 月上升，一方面是服务价格表现较强，

另一方面也是食品价格的拖累减小，但预计 2 月 CPI 同比增速将受高基数和

春节效应退坡的双重影响，或较 1 月下行；PPI 同比偏弱主要是生产的季节

性因素影响，但预计稳增长的宏观政策将在春节后持续拉动生产端表现，因

此年内 PPI 同比增速有望维持持续小幅上行。 

【金融工程】基于公募重仓的“黑白马股”因子专题（优化版 2.0）*郭策。我

们基于公募重仓数据集构建了多因子选股策略，本文采用因子分域方法将分

组收益呈现“U 型效应”的因子进行复合重构。经过回测，模型在沪深 300、

中证 500 和中证 1000 范围内，均能获得稳健的超额收益。 

【社会服务】2025 年春节旅游数据点评*李小民  宋环翔  纠泰民。春节出行

市场整体韧性较强，国内游客人次稳步增长，结构性亮点频出；跨境游市场

同比高增并有望延续优秀表现。 

【电子】AI 行业跟踪*苏凌瑶。近期全球多款大模型产品发布，其中 DeepSeek

系列模型、OpenAI 发布的 Operator 智能体受到较高关注。我们认为近期的

系列大模型创新，有望推动 AI 普惠、端侧 AI/智能体应用加速，带动 AI 的

广泛应用。随着自有创新加强和西方国家的制裁加剧，中国科技自主趋势愈

发强烈，A 股科技资产或迎全面重估。 
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重点关注 

【宏观经济】1 月通胀点评—春节效应对 1 月通胀表现影响较为显着 

张晓娇  朱启兵 

1 月 CPI 同比增速符合万得一致预期，PPI 同比增速低于万得一致预期，春节效应对 1 月物价表现的影响较大；1 月
CPI 同比增速较 2024 年 12 月上升，一方面是服务价格表现较强，另一方面也是食品价格的拖累减小，但预计 2 月
CPI 同比增速将受高基数和春节效应退坡的双重影响，或较 1 月下行；PPI 同比偏弱主要是生产的季节性因素影响，
但预计稳增长的宏观政策将在春节后持续拉动生产端表现，因此年内 PPI 同比增速有望维持持续小幅上行。 

1 月 CPI 环比增长 0.7%，同比增长 0.5%，核心 CPI 同比增长 0.6%，服务价格同比增长 1.1%，消费品价格同比增长 0.1%。 

从环比看，1 月食品价格上涨 1.3%，影响 CPI 环比上涨约 0.24 个百分点，占 CPI 总涨幅三成多；1 月服务价格环比上

涨 0.9%，涨幅比上月扩大 0.8 个百分点，影响 CPI 环比上涨约 0.37 个百分点，占 CPI 环比总涨幅五成多，服务中，春

节期间出行和文娱消费需求大幅增加，飞机票、交通工具租赁费、旅游、电影及演出票价格合计影响 CPI 环比上涨约

0.28 个百分点，此外，受国际黄金和原油价格上涨影响，国内金饰品和汽油价格环比上涨，合计影响 CPI 环比上涨约

0.10 个百分点。 

春节效应影响下，1 月 CPI 同比增速走高。2025 年 1 月 CPI 同比增速上行至 0.5%，主要是受食品价格和服务价格的影

响，其中服务价格影响 CPI 同比上涨约 0.42 个百分点，食品价格影响 CPI 同比上涨约 0.07 个百分点，工业消费品价

格对 CPI 的下拉影响比上月减小 0.12 个百分点。1 月 CPI 同比增速走强，受春节假期消费表现较好的影响，在市场预

期之中，同比增速也符合万得一致预期，但 2 月将面临春节效应退坡和基数走高的双重影响，万得一致预期显示 2025

年 2 月 CPI 同比增速或较 1 月回落至 0.2%。我们认为 1 月 CPI 同比增速虽然阶段性走强，但分项中食品价格偏弱、服

务价格季节性波动、工业品价格受供求关系和国际大宗商品价格波动影响的特点依然存在，因此维持年报中的观点，

认为 2025 年 CPI 同比增速整体维持波动上行，但上行幅度偏弱的特点。 

1 月 PPI 环比下降 0.2%，同比下降 2.3%，其中生产资料同比下降 2.6%，生活资料同比下降 1.2%。PPIRM 同比下降 2.3%。 

1 月份，受春节假日等因素影响，工业生产处于淡季，从同比看，价格下降的行业中，黑色金属冶炼和压延加工业、

煤炭开采和洗选业、石油煤炭及其他燃料加工业、化学原料和化学制品制造业、汽车制造业、非金属矿物制品业、计

算机通信和其他电子设备制造业、纺织业、电气机械和器材制造业、石油和天然气开采业 10 个行业合计影响 PPI 同比

下降约 2.11 个百分点，超过总降幅的九成。 

预计 PPI 同比仍将处于持续上行趋势。我们认为两个主要原因将支持 PPI 同比增速维持上行趋势，一是 2024 年 1-4 月

PPI 环比均处于负增长区间，低基数的影响有利于 PPI 同比走高，二是 2024 年四季度以来的稳增长政策，将在春节假

期后重新体现在工业品价格当中，比如稳地产的政策对黑色金属和非金属建材价格的提振。但从 2025 年全年来看，

预计我国 PPI 同比增速上行趋势偏缓，来自海外的主要原因包括全球经济增长前景的不确定性、美国对外经济政策的

不确定性、全球地区局势对国际大宗商品价格的影响等等，来自国内的影响因素主要还是内需偏弱。 

风险提示：全球通胀二次上行的风险；欧美经济回落速度偏快；国际局势复杂化。 

 

【金融工程】基于公募重仓的“黑白马股”因子专题（优化版 2.0）—中银金工多因子选股系列（十一） 

郭策 

我们基于公募重仓数据集构建了多因子选股策略，本文采用因子分域方法将分组收益呈现“U型效应”的因子进行复合

重构。经过回测，模型在沪深 300、中证 500 和中证 1000 范围内，均能获得稳健的超额收益。 

研究发现与类别定义：公募持仓占比时序因子分组超额收益在各股指中呈现出“U 型”效应：即公募重仓持仓占比较高

（1-3 组）和持仓占比较低（8-10 组）均存在显著的正超额收益，该效应在中证 500 和中证 1000 中尤为突出。定义公

募重仓股中持仓占比高的股票为白马股，该类股票特征为市场机构认可度高，机构资金往往呈现“抱团效应”，持股集

中度相对较高；定义公募重仓股中持仓占比较低，或者首次纳入的股票为黑马股。该类股票特征为刚受到部分机构关

注，或者机构整体关注度较低, 未形成广泛的共识，持股集中度相对较低。 

研究思路与因子构建：对公募持仓占比时序因子“U 型”两端进行分域建模。首先将持仓占比时序因子按分位数排序，

对于公募白马股，将小于 0.5 的因子 rank 值赋值为 0，仅保留高持仓占比部分的因子值；对于公募黑马股，将大于 0.5

的因子 rank 值赋值为 0，仅保留低持仓占比部分的因子值，保证后续分域选股的纯粹性。随后分别对白马股因子和黑

马股因子进行重构。 

白马股因子重构思路：对于持仓占比高的白马股，机构资金呈现聚集效应，容易造成持仓进一步集中，在这种情况下

我们首先考虑对分域后的白马股因子结合低换手因子规避“机构抱团”。除了量价层面的因素，我们从基本面角度出发

找到了经典的代理变量——盈余动量因子。通过盈余公告发布后市场对公司业绩的反应（如价格漂移）来优选出未来

具有潜在上涨动力的股票。 
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黑马股因子重构思路：对于持仓占比低的黑马股，当前关注度不高，在新的行情孕育之际，通过对分域后的黑马股因

子叠加边际加仓因子识别公募基金本期加仓的股票，捕捉“机会异动”。 除了量价层面的因素，通过 PB-ROE 排序差测

算股票估值与盈利之间的匹配情况，寻找出被市场低估的股票，等待黑马股估值修复或盈利提升带来的收益。 

策略表现优异：对行业市值中性化后的“黑白马”因子等权 rank 复合，通过因子复合将“U型”效应转为单调性。策略整

体表现优异，在沪深 300 中，多头年化超额 8.7%，年化超额夏普比 0.91，卡玛比率 0.71；在中证 500 中，多头年化超

额 11.0%，年化超额夏普比 1.31，卡玛比率 0.84；在中证 1000 中，多头年化超额 16.2%，年化超额夏普比 1.75，卡玛

比率 1.50。 

风险提示：本报告基于历史数据进行测试，历史回测结果不代表未来收益，投资者应注意基于历史数据建模的失效

风险。 

 

【社会服务】2025 年春节旅游数据点评—国内出游增长稳健，跨境游市场表现突出 

李小民  宋环翔  纠泰民 

春节出行市场整体韧性较强，国内游客人次稳步增长，结构性亮点频出；跨境游市场同比高增并有望延续优秀表现。 

支撑评级的要点 

春节假期国内出行热度不减，出游人数稳步增长。据文旅部数据，春节假期 8 天，全国国内出游 5.01 亿人次，同比增

5.9%；总花费 6770.02 亿元，同比增 7.0%；客单价为 1351 元，同比增 1.2%。据交通运输部数据，春节假期期间，全

社会跨区域人员流动量为 23.07 亿人次，同比增 0.59%。 

传统自然景区保持稳健增长，旅游演艺表现分化。春节假期期间，黄山、长白山景区接待游客数量同比基本持平，峨

眉山、九华山景区游客数量实现个位数增长，祥源文旅游客数量同比增 15%。自然山岳类景区总体基数较高，表现也

较为稳健，但单日游客量仍受到接待能力限制。以宋城为代表的旅游演艺各景区表现分化，西安、广东佛山、上海等

近几年开业的新项目表现突出，存量项目演出场次同比有所回落。 

民俗游、县域游热度高涨，冰雪游、避寒游仍为主流。2025 年春节是申遗后的首个春节假期，游客对体验传统文化的

热情较高，体验地方民俗成为春节的重要活动。据携程数据，河南开封、福建莆田、广东汕头、福建福州、安徽黄山、

陕西西安、四川阆中等地搜索热度翻倍。2024-2025 冰雪季、亚冬会和春节假日的叠加，使得哈尔滨、伊春、漠河、

长春、吉林、长白山、张家口、北京延庆、呼伦贝尔、阿勒泰等冰雪旅游城市的市场热度再创新高。南下避寒和海滨

度假仍然是春节假日旅游的首选。 

入境游与县域消费热拉动酒店需求，本地零售餐饮消费稳中有升。酒店市场整体表现平稳，入境游火热与县域消费共

同拉动春节期间酒店需求增长。据 STR 数据，上海自 24Q3 以来，受益于免签政策等因素利好，酒店 ADR 环比开始

增长，且入境游有望持续推动。县域酒店则受益于返乡客流和反向旅游热度，住宿需求有所增长，据去哪儿数据，今

年春节期间县域高星酒店预订量同比翻番，据商务部数据，春节假期前 4 天，全国重点零售和餐饮企业销售额同比增

长 5.4%，稳中有升。美团数据显示，春节年夜饭线上预订量同比增长超 300%。 

跨境游订单同比高增，国人与海外游客双向奔赴。据飞常准数据，春节期间，国际及地区航线实际执行客运航班量为

1.84 万班次，同比增 21.4%。受益于国际航班的恢复以及免签政策利好的不断释放，春节期间跨境游表现亮眼。据中

国旅游研究院数据，春节假期我国入境游客人数为 343.21 万人次，同比增 6.2%。其中外国游客 69.95 万人次，中国港

澳台游客 273.26 万人次。韩国、日本、英国、美国、新加坡、澳大利亚、马来西亚、俄罗斯、泰国和菲律宾为前十大

入境客源国。中国公民出境旅游者 378.38 万人次，同比增 5.2%，其中出国游客 90.76 万人次。日本、新加坡、韩国、

美国、马来西亚、泰国、越南、澳大利亚、缅甸和俄罗斯位居前十大出国旅游目的地。此外，据携程数据，春节假期，

跨境游整体订单同比增长 3 成，其中入境游门票订单同比增 180%，入境游酒店订单同比增长超 6 成。 

评级面临的主要风险 

出行需求复苏不足、宏观经济复苏不及预期。 
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【电子】AI 行业跟踪—中美大模型军备竞赛推动 AI 大时代开启，A 股科技资产或迎全面重估 

苏凌瑶 

近期全球多款大模型产品发布，其中 DeepSeek 系列模型、OpenAI 发布的 Operator 智能体受到较高关注。我们认为

近期的系列大模型创新，有望推动 AI 普惠、端侧 AI/智能体应用加速，带动 AI 的广泛应用。随着自有创新加强和西

方国家的制裁加剧，中国科技自主趋势愈发强烈，A 股科技资产或迎全面重估。 

支撑评级的要点 

DeepSeek-R1/V3 大幅降低训练/推理成本，推动 AI 应用普惠化。从性能来看，DeepSeek-R1 的 CoT 推理能力比肩

ChatGPT-o1，而 Janus-Pro-7B 模型在多模态理解和生成能力超越 DALLE-3。从成本来看，DeepSeek-R1 的预训练成本

约 558 万美元，推理成本仅 2.2 美元/百万 Tokens，其成本仅为 OpenAI-o1 的 3-4%，降幅达 96%。训练方法方面，

DeepSeek-R1 通过纯强化学习（RL）和模型蒸馏技术，在减少参数量的同时保持性能；DeepSeek 通过定制的 PTX 优

化，使系统和模型可以更好释放底层硬件的性能。大幅降低的成本，结合 DeepSeek 开源的策略，我们认为 DeepSeek

有望加速 AI 应用发展进程，大幅提升推理算力需求，并带动算力芯片、存储等芯片需求。 

端侧 AI 应用提速：DeepSeek 蒸馏模型加速本地化部署。基于 DeepSeek 蒸馏的小模型可在端侧加速落地：DeepSeek

团队已开源多个蒸馏模型，覆盖从 1.5B 到 70B 的全尺寸需求。DeepSeek-R1-Distill-Qwen-7B 在 AIME 2024 竞赛中击

败 32B 模型，证明了“小体积≠弱能力”；DeepSeek-R1-Distill-Llama-70B 推理速度比原版 R1 快 3 倍，在 GSM8K、

HumanEval 等基准上接近顶级闭源模型。我们认为 DeepSeek R1 开源蒸馏功能后（OpenAI-o1 不可蒸馏），可极大加

速垂直小模型在各个硬件终端上的应用与繁荣，预计 AI PC、AI 手机、AI 眼镜等产品功能有望得到快速强化，带动用

户体验。 

AI Agent 应用提速：智能驾驶、人形机器人亦受益 DeepSeek 的技术创新。数字 Agent 方面，OpenAI 于 2025 年 1 月

23 日发布名为 Operator 的智能体，可在网页端为用户执行操作，完成餐厅订位、购买日常用品、预订比赛门票等任务。

物理 Agent 方面，DeepSeek 的系列技术创新，对于自动驾驶、人形机器人等高阶多模态处理中，具备很强的借鉴意义。

如数据增强与合成时，可以利用 DeepSeek 合成数据来应对极端场景；模型处理时，可以利用 DeepSeek 的蒸馏技术降

低数据依赖；实时数据处理与增量学习时，可以借用 DeepSeek 流式数据处理方式，辅以边缘计算、在线学习、记忆

回放、弹性权重巩固等技术，实现自动驾驶中的实时数据处理与增量学习。 

DeepSeek 面临西方国家持续制裁，或将带动国产 AI 供应链新机遇。美国国防部、国会、海军、NASA、德州政府相

继禁止在政府设备上使用 DeepSeek；日本亦紧跟美国脚步，出台半导体设备和材料等制裁措施。考虑到美国将 AI 视

为中美科技竞争的关键领域，我们预计美国后续会出台更为严格的有关 DeepSeek 的限制措施。但国产供应链加速发

展，根据智东西报道，昇腾、摩尔线程、沐曦、天数智芯已经完成对 DeepSeek-R1 的适配和支持。我们预计随着西方

国家对 DeepSeek 限制的加强，国产 AI 供应链需求会进一步上升，将带动国产半导体企业投资机遇。 

评级面临的主要风险 

AI 应用发展不及预期、Agent 应用不及预期、国产 AI 供应链技术突破不及预期、自动驾驶/人形机器人落地不及预期、

西方国家制裁效果超预期。 
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评级体系说明 
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