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一、1月市场以调整为主。多数指数调整，其中上证收益指数涨跌幅

为-2.71%、上证指数涨跌幅为-3.02%、沪深 300 涨跌幅为-2.99%。行

业指数表现较好的有有色金属、机械设备、汽车等。一月市场总体呈

现调整主要有以下几个方面原因：一是特朗普交易余波。美元 1月初

总体维持强势，人民币相对调整，且月初市场对于特朗普激进加征关

税的预期较强，整体影响市场风险偏好。二是行业轮动明显。前期没

有较强的热点板块，因此缺乏持续的板块带动效应。三是市场量能较

前期萎缩明显。存在债强股弱的影响，资金面总体偏于谨慎，临近年

底资金的配置方向趋于避险因素考虑可能是其中原因之一。尽管月中

至月末利好因素开始逐步累积，其中利好因素包括特朗普上任演说表

示降低通胀，因此关于加征关税的节奏总体将有所控制；美元指数走

弱，人民币较大幅度升值，市场信心有所提振，但资金总体增量有限，

也影响了全月的市场表现。

二、2025 年经济增速预期稳定。截至 1月 20 日，31 个省份“两会”

已全部召开，各省份 2025 年经济增速目标公布，有 20 个省份预期经

济增长目标在 5%以上，通过各省份披露的目标增速来看，2025 年经

济目标增速预计维持在 5%左右，经济增速预期稳定。近期也有国际组

织上调关于中国 2025 年经济增速的预期。其中 1月 17 日 IMF 发布的

新一期《世界经济展望报告》中将中国 2025 年经济增长预期上调至

4.6%，较 2024 年 10 月预测值高出 0.1 个百分点，并且高于 2024 年

同期的预测值。2024 年四季度经济超预期增长，得益于一揽子政策的

出台，根据 12 月政治局会议和中央经济工作会议决策部署，2025 年

宏观政策预期进一步宽松，有望提振并稳定经济增长预期。尽管 1月

制造业 PMI 回落至收缩区间，但主要为节假日及员工返乡等季节性原

因，制造业生产经营活动预期指数为 55.3％处于景气区间，表明多数

企业对节后市场发展保持信心。
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2 月市场环境有所改善

——2025 年 2 月 A 股市场金股报告
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三、2月市场环境有所改善。一是政策推动中长期资金入市取得制度

性突破。多部门联合印发《关于推动中长期资金入市工作的实施方案》，

推动增量资金入市取得重大进展；证监会印发《促进资本市场指数化

投资高质量发展行动方案》，进一步发展指数化投资，为中长期资金

入市提供更加便利的渠道。二是不确定因素落地，美国加征关税节奏

有所控制。(1)前期“特朗普交易”带来的强势美元有所缓解，非美

元货币有所企稳。(2)美联储 2025 年第一份利率决议落地，美联储暂

停降息符合市场预期，决议宣布后对全球市场产生了一定影响，但短

期影响有限，鲍威尔发布会上表示现行利率仍“明显高于”中性利率，

给后续降息留下空间。(3)美国加征关税政策阶段性落地。2 月 1日，

特朗普签署行政命令对来自中国的商品征收 10%的关税，考虑到美国

通胀因素，特朗普加征关税的政策节奏或有所控制。三是春节假期高

频数据表现较好。截止 2月 3日，全社会跨区域人员流动量环比增长

5.2%，较 2024 年同期增长 7.4%；春节档电影票房破 76 亿元的新纪

录。

四、行业及主题。一是内需方向。政策导向明确，叠加节假期消费数

据催化，相关行业值得持续关注。1月发改委、财政部联合发布《关

于 2025 年加力扩围实施大规模设备更新和消费品以旧换新政策的通

知》要求“加力推进设备更新”“扩围支持消费品以旧换新”，将推

动内需进一步改善。行业关注：家用电器、汽车、机械设备等。二是

科技创新方向。关注消息面对市场影响，1 月 31 日，日本政府宣布

拟对十余种半导体相关物项实施出口管制，并将多家中国企业列入

“最终用户清单”；DeepSeek 节假日期间受到市场关注，激发下游

应用端；商务部数据显示，1月 20 日至 2月 1日，已有 1470.4 万名

消费者申请了 1886.7 万件手机等数码产品购新补贴。行业关注：半

导体、消费电子、数字经济(传媒)等。三是中国宣布自 2月 10 日起，

对原产于美国的部分进口商品加征关税，相关领域国产替代或存在空

间。主题继续关注：新质生产力、两新两重、市值管理等。

五、2025 年 2 月金股。重点关注金股，三星医疗(601567.SH)、虹软

科技(688088.SH)、博众精工(688097.SH)、隆盛科技(300680.SZ)、

赤峰黄金(600988.SH)、宝钢股份(600019.SH)、福莱特(601865.SH)。
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表 1：2025 年 2 月金股财务数据

资料来源：Wind，华龙证券研究所 注：收盘价为 1 月 27 日数据，个股盈利预测数据均来自华龙证券研究所

表 2：2025 年 2 月金股基本面

证券代码 证券简称 个股逻辑

601567.SH 三星医疗

1.国内市场稳健增长，海外市场持续开拓。2025 年 1 月 7 日，公司公告下属控股子公司印尼三

星中标印尼电力局电力供应项目，其中单相预付费电表合同金额为 2,535.70 亿印尼盾，三相智

能电表合同金额为 237.84 亿印尼盾，合同总计 2,773.54 亿印尼盾，约合 1.23 亿人民币。

2.经营业绩持续向好。截至 2024 年三季报，公司实现营业收入 104.34 亿元，同比+25.14%；实

现归母净利润 18.16 亿元，同比 21.91%。

(报告链接：https://www.hlzq.com/upload/20241030/202410301730278618314.pdf)

688088.SH 虹软科技

1.智能手机方面，公司是国内视觉 AI 的领军者，有望受益于 AI 浪潮下智能手机的换机需求提

升。

2.智能汽车业务方面，公司的视觉解决方案产品持续推进，有望持续提升市占率，预计 2024

-2026 年公司智能汽车业务保持高增长。此外，公司新布局消费级 AI 眼镜和 AIGC 商拍领域，

预计能够为公司贡献业绩新增量。

(报告链接：https://www.hlzq.com/upload1/yb/20250121/1737455306429.pdf)

688097.SH 博众精工

1.3C 业务是公司的核心竞争力之一，短期承压，长期受行业复苏及 AI 等新技术的应用推广

有望保持增长。

2.公司在新能源（锂电专机、智能充换电站设备、汽车自动化设备等）、半导体和低空经济等

领域的新业务拓展也为其业绩增长提供了更多可能性，随着新业务的逐步成熟和市场份额的扩大，

公司盈利能力有望进一步提升。

(报告链接：https://www.hlzq.com/upload1/yb/20240512/1715480243626.pdf)

300680.SZ 隆盛科技

1.公司 2024Q4 业绩表现亮眼，按业绩预告中值计算，Q4 归母净利润同/环比预计

+43.53%/+41.95%，展望 2025 年，公司核心客户重磅新品密集，比亚迪汉 L&唐 L、特斯拉焕新

版 Model Y&Model Q 以及问界 M8 等预计于 2025 年发布，有望持续推动公司业绩增长。

2.前瞻布局人形机器人领域，灵巧手技术力领先。公司与江南大学等高校产学研协作，聚焦灵

巧手技术。截至 2024 年 7 月底，已有公司自研人形机器人参与转子加工产线的目检、称重及上

油等工序。公司未来有望实现抓取位置定位精度优于 0.1mm，搬运承载力大于 20kg，产品应用

于产线后预计可降低成本 90%。

(报告链接：https://www.hlzq.com/upload1/yb/20250205/1738741406376.pdf)

600988.SH 赤峰黄金

1.金价震荡上行，降本控费提高毛利率，公司业绩亮眼。2024 年，受美联储降息及地缘政治因

素影响，黄金价格一路上行，2025 年，在全球经济波动、地缘政治风险加剧背景下，黄金下游

需求旺盛，金价有望高位震荡。

2.公司在控股境内外矿山采取有效措施降本控费，收入及业绩实现高增，在矿产金量价齐增带

动下，公司净利润同比大幅增长。2023 年，公司新增地质金矿石资源量 99.6 万吨，吉隆矿业

等在建工程新增产能已于 2024 年逐步达产释放，公司有望进一步受益全球金价上行，业绩或稳

步提升。

(报告链接：https://www.hlzq.com/upload/20240401/202404011711961885870.pdf)
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600019.SH 宝钢股份

1.产品结构持续优化，海外市场占比提升。公司产品以板材为主，根据下游行业需求情况动态

调整品种结构和资源投放，并通过提升产品差异化竞争优势来应对行业下行周期，作为行业龙

头，整体资产质量优、成本管控强力。

2.市值管理长期有效落实，分红有望保持偏高水平。公司已基本完成装备升级及环保方面的主

要投资，预计未来几年的资本支出将有所减少，由过去每年 200 多亿元降至 150 亿元左右，未

来折旧或逐步大于资本开支，现金流有望改善，有助于将资金更多应用于回购、分红、增持等

增强股东回报的领域，2024 年上半年公司拟派发现金股利 0.11 元/股（含税），分红比例达到

52.13%。

(报告链接：https://www.hlzq.com/upload1/yb/20241104/1730713030053.pdf)

601865.SH 福莱特

1.行业领先的成本优势：信义及福莱特两大龙头地位稳定，国内压延工艺窑炉的产能市场份额

占比分别为 21%、18%。截至 2024 年 6 月 30 日，公司的总产能为 23000 吨/天，其中 2600 吨/

天已经冷修。目前，国内的安徽项目，南通项目以及海外项目均处于正常推进状态。公司现有

产线中千吨级及以上的大型窑炉占比超 90%，与小窑炉相比，大窑炉内部的燃烧和温度更加稳

定，单耗更低，且成品率会进一步提升。同时，公司自主研发大型窑炉，大窑炉技术瓶颈的突

破将进一步降低成本，巩固在光伏玻璃行业的竞争优势。

2.中国光伏行业协会官方公众号发布通告，光伏组件低于成本价投标中标涉嫌违法，同时公布

最低成本价 0.68 元/W。这一举措有望限制行业无序竞争，光伏玻璃价格有望迎来拐点。

(报告链接：https://www.hlzq.com/upload1/yb/20241101/1730439430343.pdf)

资料来源：Wind，华龙证券研究所

图 1：金股组合累计收益率

资料来源：Wind，华龙证券研究所

六、风险提示

(1)经济改善不及预期风险。政策支持及内外部需求改善，经济

预期向好，但仍会受到不确定因素影响，若经济改善不及预期可能会

引发市场波动。

(2)行业风险。行业业绩会受到多种因素影响，如供求关系、行

业周期等，若行业业绩不及预期可能导致行业指数波动。

(3)公司风险。上市公司在经营过程中会受到经济周期、行业周

期、管理水平等内外部因素影响，存在业绩波动风险。

(4)汇率风险。人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定，有利
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于 A股市场表现，但人民币汇率受到多种因素影响，若超预期波动可

能导致市场波动。

(5)数据及统计风险。部分行业数据来源于公开信息整理或第三

方数据库，因行业受多种因素影响，预测数据与实际数据可能存在差

距。历史周期变化并非简单复制。

(6)黑天鹅事件。难以预计的突发事件对市场产生干扰，这些事

件可能包括地缘冲突、金融风险、贸易保护、自然灾害等。
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