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金点策略晨报

观点：

总量视角

【A 股大势研判】

外部不确定性引发投资者对国内经济需求增长的关注，A 股部分蓝筹板块出

现阶段回吐走势。在外需增长面临不确定性的背景下，内需提振的要求或更为强

烈，投资者可关注全国两会在科技创新、消费刺激等方面的政策预期，财政政策

在促内需、稳地产的积极作用。此外，中长期资金入市有望改善蓝筹股市场资金

供求，促进相关板块交易活跃及估值提升，投资者也可关注相关品种业绩披露后

的估值修复机会。

人工智能创新技术的发展必然有其不断迭代升级优化提升的过程，逐步由初

创走向成熟，相关领域的竞争激烈。投资者可关注其上下游产业受益该项技术发

展所获得的成长机会，尤其是最优的新技术、新模型对相关行业公司的拉动作用，

也需警惕被迭代优化的旧技术模型的市场风险。

节后首日 A 股出现价值股调整而成长股活跃的结构性行情，外贸不确定性引

发蓝筹股调整，人工智能大模型的创新技术带动市场交易热情，预计市场对技术

创新的关注热度有望持续，而内需逆周期调控措施及中长期资金流入预期则有望

抑制蓝筹股估值下行空间。

【晨早参考短信】
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研报内容

总量研究

【A 股大势研判】

周三，蛇年春节后首个交易日沪深两市呈现震荡整理行情，成交金额有所增加。全部 A股共有 3433 家上涨，1850

家下跌，112 家持平。在申万一级行业中，计算机、传媒、电子、有色金属和国防军工板块涨幅靠前，综合、煤炭、建

筑材料、食品饮料和通信板块跌幅较大。周三，上证指数报收于 3229.49 点，跌 21.11 点，跌幅 0.65%，成交金额为

5211.03 亿元；深证成指报收于 10164.22 点，涨 8.15 点，涨幅 0.08%，成交金额为 7684.49 亿元。

春节长假期间，美方以芬太尼问题为由，对我国输美产品加征 10％关税；我国则采取贸易反制措施，决定于 2 月

10 日期对原产于美国的煤炭、液化天然气加征 15%关税，对原油、农业机械、大排量汽车、皮卡加征 10%关税，并对钨、

碲、铋、钼、铟相关物项实施出口管制。在特朗普 2017 年至 2021 年的美国总统任期内，我国对北美地区的美国和加

拿大进出口金额曾一度出现了增速显著放缓现象。中美新一轮贸易博弈开始，预计国内对美出口商品受影响，或加速

国内部分中低端制造业海外转移进程。同时，特朗普上台所采取的贸易壁垒措施或倒逼促成我国与世界其他主要经济

体开展商贸协作的外部环境。总体来看，全球贸易保护主义抬头，令全球经济增长面临不确定性和风险，降低了全球

经济增长的预期。外部不确定性引发投资者对国内经济需求增长的关注，A股部分蓝筹板块出现阶段回吐走势。在外需

增长面临不确定性的背景下，内需提振的要求或更为强烈，投资者可关注全国两会在科技创新、消费刺激等方面的政

策预期，财政政策在促内需、稳地产的积极作用。此外，中长期资金入市有望改善蓝筹股市场资金供求，促进相关板

块交易活跃及估值提升，投资者也可关注相关品种业绩披露后的估值修复机会。

图一：我国对北美地区（美国和加拿大）进出口金额增长情况

数据来源：wind 英大证券研究所

周三盘中，A 股 DeepSeek 概念品种表现活跃。DeepSeek（即杭州深度求索人工智能基础技术研究有限公司，简称

深度求索），是一家专注于开发先进的大语言模型（LLM）和相关技术的企业。2025 年 1 月 20 日，Deepseek-R1 大模型

发布，并同步开源模型权重。该模型在后训练阶段大规模使用了强化学习技术，在仅有极少标注数据的情况下，极大

提升了模型推理能力。在数学、代码、自然语言推理等任务上，性能比肩 OpenAI o1 正式版。2025 年 1 月 24 日，在

国外大模型排名 Arena 上，DeepSeek-R1 基准测试已经升至全类别大模型第三，其中在风格控制类模型（StyleCtrl）
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分类中与 OpenAI o1 并列第一。2025 年 1 月 31 日，英伟达、微软与亚马逊三家美国头部企业接入 DeepSeek-R1 模型。

DeepSeek-R1 模型面世，一改以往人工智能领域大模型拼算力，高耗能的高成本训练模式，在部分高难度推理场景下可

以展现更有性能，其 API 服务定价大幅低于 OpenAI 的 GPT-4 模型，为全球人工智能发展提供了新的模式范本。人工智

能创新技术的发展必然有其不断迭代升级优化提升的过程，逐步由初创走向成熟，相关领域的竞争激烈。投资者可关

注其上下游产业受益该项技术发展所获得的成长机会，尤其是最优的新技术、新模型对相关行业公司的拉动作用，也

需警惕被迭代优化的旧技术模型的市场风险。

节后首日 A 股出现价值股调整而成长股活跃的结构性行情，外贸不确定性引发蓝筹股调整，人工智能大模型的创

新技术带动市场交易热情，预计市场对技术创新的关注热度有望持续，而内需逆周期调控措施及中长期资金流入预期

则有望抑制蓝筹股估值下行空间。

（文中其他数据均来自 iFind 和英大证券研究所整理）

风险提示：

美股高估值科技股持续调整风险。
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风险提示及免责条款

股市有风险，投资需谨慎。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中

的任何意见、观点或结论是否符合其特定状况。据此投资，责任自负。

免责声明：

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。

本报告仅反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表英大证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可

能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注

本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行

的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。

本报告仅供“英大证券有限责任公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本

公司的当然客户。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担

证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦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。本公司客户如

有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。请客户注意甄别、慎重使用媒体上刊载的本公司的证券研究报告，在充分咨询本

公司有关证券分析师、投资顾问或其他服务人员意见后，正确使用公司的研究报告。

本报告版权归“英大证券有限责任公司”所有，未经本公司授权或同意，任何机构、个人不得以任何形式将本报告全部或部分刊载、转载、

转发，或向其他人分发。如因此产生问题，由转发者承担相应责任。本公司保留相关责任追究的权利。

分析师声明：

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方

法和分析逻辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观

点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本报告中所表述的具体建议或观

点无任何直接或间接的关系。署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。

资质声明：

根据中国证监会下发的《关于核准英大证券有限责任公司资产管理和证券投资咨询业务资格的批复》（证监许可[2009]1189 号），英大证券

有限责任公司具有证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经

营机构，注意防范非法证券活动。

行业评级

强于大市 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢沪深 300 指数

同步大市 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数将跟随沪深 300 指数

弱于大市 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输沪深 300 指数

公司评级

买入 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 15%以上

增持 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 5-15%之间

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅为 5%以上


