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2025年 01月 11日 策略类●证券研究报告

短期可能见底，聚焦科技 定期报告
投资要点

牛市期间的中短期调整见底的信号是出现积极的政策或事件、情绪指标和领涨行业

调整充分。（1）牛市期间出现的中短期调整时间和幅度不一：2018年以来牛市期

间的 9次中短期调整幅度在 2%-14%左右。（2）牛市期间中短期调整见底的信号

是积极的政策或事件出现、情绪指标和领涨行业调整充分。一是积极的政策或事件

出现可能加速市场见底，如 2019年 8月初美联储降息、2020年 11月拜登胜选、

2021年 12月央行连续降准降息、2024年 12月政治局会议定调积极等。二是情绪

指标调整充分也是见底信号之一：全 A换手率回落至 1.0%-1.5%、上证综指 PE分

位数回落至 40%以下、200日均线以上个股占比回落至 50%以下、全 A成交额回

落 40%-60%左右。三是调整前涨幅前 10的行业平均调整幅度可能达到 5.5%左右。

政策依然偏积极、海外风险事件扰动有限、情绪指标和强势行业调整已较充分，A
股短期可能见底。（1）短期积极的政策依然可能进一步出台和实施：首先，经济

政策上，中央财政已预下达资金 810亿，设备更新和以旧换新政策规模和适用品种

扩大逐步落地；其次，资本市场政策上，新一期互换便利和再贷款回购政策实施。

（2）短期外部风险扰动相对有限：首先，特朗普上台后立即对华加征关税依然面

临不确定性；其次，即使特朗普上台后对华加征关税，对国内影响也相对有限。（3）

当前情绪指标调整幅度已较充分：2024年11月以来全A成交额下降幅度约为61%、

换手率回落至 1.4%、上证综指 PE分位数回落至 45%左右、200日均线以上个股

占比回落至 60%左右。（4）前期领涨行业调整已较充分：2024/11/26-2024/12/10

领涨的商贸零售、传媒、机械在 2024/12/11以来调整达 9.4%、16.0%、10.8%。

短期进一步调整空间有限，可能见底。（1）分子端：经济延续弱修复，盈利回升

趋势不变。一是高频数据显示经济仍延续弱修复趋势：地产周销售同比增速继续大

幅回升，石油沥青装置和螺纹钢开工率有所回落。二是 10-11月工业企业利润增速

继续回升，A股年报预告逐步开启。（2）流动性：短期维持宽松。一是美国就业

数据走弱，人民币汇率进一步贬值压力有限。二是历史经验上央行在 1月或 2月实

施的降准基本在春节前落地，今年节前也可能降准。三是股市资金节前可能弱修复，

中证 2000再下跌 5%以上才能触发大规模融资预警风险。（3）风险偏好：特朗普

可能加征关税对市场情绪有扰动，但国内政策对风险偏好仍有支撑。

短期继续逢低配置科技、部分消费等行业。（1）短期科技和消费可能仍是配置主

线。一是复盘历史，牛市期间短期调整时低估值稳定类行业占优，调整后高景气及

政策导向型行业相对占优；二是短期内如果调整见底，AI相关的科技行业仍可能是

景气度最高的行业，提振内需政策下部分消费行业也可能受益。（2）成长中的传

媒、计算机、医药生物、军工等，消费中的社会服务、美容护理等行业短期调整较

多且估值性价比较高，值得关注。（3）短期建议逢低配置：一是政策和产业趋势

向上的传媒（AI应用）、计算机（自动驾驶、数据要素）、电子（消费电子、半导

体）、通信（算力）、机械（机器人）、军工；二是可能受益于政策的食品、商贸

零售、社服、纺服、家电；三是基本面可能改善的电新、医药等。

风险提示：历史经验未来不一定适用，政策超预期变化，经济修复不及预期。
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一、周度聚焦：调整到位了吗？

（一）牛市期间市场的中短期回调见底信号是什么？

牛市期间的中短期调整见底的信号是出现积极的政策或事件、情绪指标和领涨行业调整充

分。（1）牛市期间出现的中短期调整时间和幅度不一。一是复盘 2018 年以来牛市期间市场出现

的中短期调整，发现共有 9 段，分别是： 2019/4/22-2019/6/6、 2019/7/3-2019/8/6、

2019/9/16-2019/11/29、 2020/7/14-2020/11/2、 2021/2/18-2021/5/7、 2021/6/2-2021/7/28、

2021/9/14-2021/11/10、2024/10/8-2024/11/1、2024/11/8-2024/11/26。二是牛市期间的 9次中

短期调整持续时间在 13-74个交易日，上证综指调整幅度在 2%-14%左右。（2）牛市期间中短期

调整见底的信号是积极的政策或事件出现、情绪指标和领涨行业调整充分。具体来看：

一是积极的政策或事件出现可能加速市场见底。首先，牛市行情中出现可能受政策收紧、外

部负面事件发生扰动，例如：2019年 4月 16日央行提出“把好货币供应总闸门”货币政策转紧，

5月 9日美国政府宣布对从中国进口的 2000亿美元清单商品加征的关税税率由 10%提高到 25%，

8月 1日特朗普称拟对 3000 亿美元中国输美商品加征 10%关税；2021年二季度中美关系紧张；

2024 年 10月美国大选即将结束，特朗普支持率较高等均导致市场出现短期调整。其次，若积极

的政策出台或事件发生，则可能加速市场见底回升，例如：2019年 8月初美联储实施降息，11

月 12日特朗普表示与中国的第一阶段协议将很快达成；2020 年 11月 3日拜登胜选；2021 年

12月央行接连降准降息；2024年 12月 9日政治局召开会议，货币政策、稳定股市表述明显超

出市场预期等，均推动市场见底回升。

图 1：牛市行情中出现调整的基本面指标及政策、事件一览

资料来源：华金证券研究所，wind（注：月频数据取起止日期当月数据进行比较；日频数据取起止日期当日数据进行比较；分位

数从 2005 年起计算）
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二是情绪指标调整充分也是见底信号之一。首先牛市中情绪过热可能导致市场回调，9次中

有 7次回调开始时全 A换手率处于 1.2%至 4.2%的高位，9次上证 PE分位数在 40%至 70%左

右，200日均线以上个股占比有 6次在 60%以上的高位。其次若情绪指标调整到位，可能预示

着即将见底，如全 A 换手率回落至 1.0%至 1.5%左右，上证 PE 分位数调整到 40%以下，200

日均线以上个股占比回落至 50%以下，同时全 A成交额从高点回落至低点的幅度在 40%至 60%

左右，可能指向短期调整基本到位。

图 2：牛市行情中出现调整的情绪指标一览

资料来源：华金证券研究所，wind（注：月频数据取起止日期当月数据进行比较；日频数据取起止日期当日数据进行比较；分位

数从 2005 年起计算）

三是调整前涨幅前 10的行业在调整期间平均调整幅度可能达到 5.5%左右。我们将 9次牛

市短期调整期前的上行期中，涨幅在前 10的行业列出，与其在牛市调整期间涨幅排名进行比较

发现，牛市行情调整前期涨幅前 10的行业，在调整期间跌幅均较为靠前：整体看，调整前涨幅

前 10的行业在调整期间平均调整幅度为-5.5%，最低可达到-33%左右；牛市行情调整前的上行

期涨幅前 3的行业，调整期间平均涨幅排名在全行业 20左右，平均调整幅度-9.3%；牛市行情

调整前的上行期涨幅前 5的行业，调整期间平均涨幅排名在全行业 18左右，平均调整幅度-7.5%；

因此，前期涨幅较大行业在后期调整中跌幅靠前可能预示本轮行情调整结束。
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图 3：牛市行情调整前期涨幅前 10的行业调整期间跌幅靠前

资料来源：华金证券研究所，wind

图 4：牛市行情调整前期涨幅前 10的行业调整期间涨跌幅一览

资料来源：华金证券研究所，wind

（二）A股短期可能见底

政策依然偏积极、海外风险事件扰动有限、情绪指标和强势行业调整已较充分，A股短期可

能见底。（1）短期积极的政策依然可能进一步出台和实施。首先，经济政策上：以旧换新和设
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备更新政策仍在大力推动落地，近期多部门加力扩围实施“两新”，举措包括扩大汽车报废更新

支持范围，完善汽车置换更新补贴标准，将微波炉等 4类家电产品纳入补贴范围等，此外中央财

政已预下达资金 810亿元，后续政策仍可能加速落地，此外赤字率和国债发行规模提升等两会

相关的政策预期也可能上升。其次，资本市场政策上：在“新国九条”的基调下，新一期互换便

利和再贷款回购政策实施、近期金融管理部门还对股票回购增持再贷款落地有关政策进行了调整

优化，后续中长期资金入市、加大分红和提升上市公司质量等政策也可能不断落地实施。（2）

短期外部风险扰动相对有限。首先，近期特朗普在海湖庄园举行新闻发布会，提到了多项上任后

将实施的政令和改革，包括北约军费、通货膨胀、非法移民等多个政治议题，但并未明确提到对

华关税问题，特朗普上台后立即对华加征关税依然面临不确定性。其次，即使特朗普上台后对华

加征关税，在我国产业链优化、自主可控领域技术持续突破、国产化水平逐步提升下对国内影响

也相对有限。（3）当前情绪指标调整幅度已较充分。一是成交额来看，从 2024/11开始，全 A

单日成交额最高为 2.7万亿，最低不足 1.1万亿，下降幅度约为 61%，已接近历史调整的最大值，

成交额缩量幅度来看可能调整已到位。二是换手率回落至 1.4%左右、上证综指 PE分位数回落

至 45%左右、200日均线以上个股占比回落至 60%左右，均已达历史上调整后的平均水平。（4）

行业来看，前期领涨行业调整已较充分：2024/11/26-2024/12/10期间领涨的商贸零售、传媒、

机械设备、纺织服饰、计算机在 2024/12/11-2025/1/10 已调整达-9.4%、-16.0%、-10.8%、-7.4%、

-16.6%。

图 5：地缘政治风险指数处于相对低位 图 6：当前前期涨幅靠前的行业本轮跌幅已经较大

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

二、周度策略：短期进一步调整空间有限，可能见底

（一）分子端：经济延续弱修复，盈利回升趋势不变

经济延续弱修复，盈利回升趋势不变。（1）高频数据显示经济仍延续弱修复趋势。一是短期

内地产销售边际向好：首先，最新一线、二线、三线城市商品房当周成交面积同比分别录得 96.8%、

47.4%、35.2%，地产销售迎来“开门红”；其次，二手房成交数据来看，一线城市仍修复较快，

例如据上海链家数据，2024年上海二手房累计成交金额同比增长 24%、成交套数同比增长 21%、

成交均价同比持平，以量换价趋势有所凸显；最后，原材料角度出发，近期可能受开工淡季影响
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水泥价格指数及南华玻璃指数均出现一定回落，当前房地产市场整体仍以去库为主，后续地产政

策供需两端协同发力下房市可能迎来拐点。二是石油沥青装置和螺纹钢开工率有所回落：首先，

受开工淡季、假期等因素扰动，近期石油沥青装置、螺纹钢周度开工率均出现一定回落；其次，

企业预警通数据显示（截至 1月 6日）已有云南、贵州、四川、海南、重庆等 15个地区披露了

2025 年一季度地方债发行计划，今年专项债发行规模和节奏均可能提升下有望拉动基建项目快

速落地，带动投资和消费的改善。（2）10-11月工业企业利润增速继续回升，年报预告逐步开启，

A 股盈利回升趋势不变。首先，工业企业利润方面，10-11月的利润增速为-8.7%，高于 7-9 月

工业企业利润增速的-13.6%，增速提升了 5.0%，因此四季度 A股盈利增速大概率继续回升。其

次，A股盈利方面，当前全部 A 股年报披露率不及 0.1%，加权平均归母净利润增速为-1.1%，

低于三季报的-0.3%，但高于 2023年年报-1.8%，盈利呈现修复趋势。

图 7：一二三线城市地产销售增速大幅回升 图 8：水泥和玻璃指数有所回落

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

图 9：石油沥青装置和螺纹钢开工率有所回落 图 10：历史经验上专项债发行节奏可能在下半年加快

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

（二）流动性：短期维持宽松

海内外流动性短期维持宽松。（1）美国就业数据走弱，人民币汇率进一步贬值压力有限。一

是美国就业数据结构性回落：首先，12月 ADP私营部门就业数据显示美国就业岗位增速和薪酬
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涨幅同步趋缓的态势，报告称经季节性调整后 12月新增 12.2万个岗位（前值为 14.6万），为自

去年 8月以来的最小增幅，薪酬增速同比增长 4.6%，也是 2021年 7月以来最低的增速；其次，

12月非农新增就业人数达 25.6万亿人（前值下修至 21.2万亿），非农私营部门平均时薪同比增

速略有下降（3.97%→3.93%），美国就业数据结构性降温。二是美元指数受特朗普上台实施新

政、海外地缘冲突等因素影响持续走强，高点已突破 109，但人民币汇率在政策落地推动经济修

复的预期下维持相对稳定，汇率进一步贬值压力有限。（2）国内节前降准预期偏强。一是历史经

验来看，央行若在 1月或 2月实施降准，多在春节前进行，例如 2015年、2019年、2020年和

2024 年。二是受年初资金面紧张、信贷需求较大、政府债发行前置等因素影响下降准的迫切性

明显上升，同时在近期发布的货币政策委员会 2024年第四季度例会内容中，以及 2025年中国

人民银行工作会议均再次提到“择机降准降息”，因此节前央行大概率进一步放宽货币政策。

图 11：人民币汇率维持稳定 图 12：美国新增 ADP就业人数有所回落

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

股市资金节前可能弱修复。（1）当前融资并无大幅流出风险。一是数据上，本周（截至到

1/9，下同）融资净流出 126亿元（前值为-370.7亿元），流出规模有小幅收窄，流入行业上来看

仍以市场热度较高的科技成长为主，例如通信（4亿元）、传媒（1.8亿元）、电力设备及新能源

（1.4亿元），后续中小盘成长行情可能延续下融资大概率继续流入。二是风险规模测算上，中证

2000 再下跌 10%才会有一定融资的流出风险：首先，以 2025/1/9 中证 2000 收盘价（2276.3）

为例，假设平仓线 130%，警戒线 150%，杠杆率为 2.25，且在 2023/8/27证监会新规将 A股融

资保证金最低比例由 100%降低至 80%后，计算可得维持担保比例为 180%，因此股价需分别下

跌 17%、28%至警戒线和平仓线；其次，分别计算当前点位、进一步下跌 5%和 10%的时达到

警戒线的成本和平仓线的成本点位，并统计 2024/12以来对应有风险的融资额（即达到警戒线和

平仓线的风险额），当前中证 2000触及警戒线的风险额约为 68亿，再下跌 5%后将会有 757亿

元的融资额触及警戒线，而节前中小盘调整幅度可能相对有限下融资大概率不会发生大幅流出。

（2）新发基金份额仍在小幅上升。首先，本周新成立偏股型基金份额共 16.9亿份（前值为 99.63

亿份），节前基金发行节奏可能放缓。其次，ETF方面，本周全市场小幅净申购赎回份额为 66.1

万亿份，被动基金规模后续可能随着春季行情开启逐步修复。
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图 13：近期融资主要流入通信、交运等行业

资料来源：华金证券研究所，wind

图 14：模型估算当前融资并无大幅流出风险 图 15：本周（截至到 1/8）被动基金小幅净流入

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

（三）风险偏好：政策预期提振风险偏好

特朗普可能对华加征关税对市场情绪有扰动，但国内促消费等政策对风险偏好仍有支撑。（1）

特朗普上台后可能颁布新政、美联储 1月放缓降息节奏等外部因素可能影响市场情绪。一是特朗

普即将上台后颁布一系列新政，涉及范围可能包括财政支出、移民问题、国际贸易等诸多方向，

并可能再次对华加征关税，届时将对市场情绪形成扰动，但长期来看，在国内自主可控技术不断

突破下，对我国制造业影响相对有限。二是美联储 1月大概率暂停降息，就业和经济数据可能推

动美国降息节奏放缓，对全球市场风险偏好可能有一定冲击，但即便美元指数走强，在国内受政

策推动导致经济修复预期回升的环境下，人民币汇率也大概率维持稳定，海外压力对国内流动性

宽松的掣肘相对有限。（2）稳增长政策落地预期等依然对风险偏好有支撑。首先，国务院新闻办

公室举行政策例行吹风会上，多部门介绍加力扩围实施“两新”，具体涉及几个方面：一是享受

以旧换新补贴的家电产品将由 2024年的 8类增加到 2025 年的 12类，单件最高可享受销售价格

20%的补贴；二是中央财政已预下达 2025年消费品以旧换新资金 810亿元；三是尽快出台汽车、
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家电、家装厨卫、电动自行车、手机等数码产品五个领域的实施细则；四是央行将安排 1000 亿

元专项额度来支持科技型中小企业获得首贷融资。其次，稳地产政策逐步落地：中央方面，提出

目标到 2029年，养老服务网络基本建成，预计与养老服务网络配套的设施将会提振；省级层面，

福建出台楼市新政，提出要优化住房供应和加快实施城中村改造，并鼓励推出购房补贴来促进商

品房销售，而厦门对为来厦求职、实习的大学生开放免费住宿政策等，稳地产举措不断实施下推

动基本面改善预期修复。

图 16：近期稳增长政策持续落地

资料来源：华金证券研究所整理

三、行业配置：短期继续逢低配置科技、部分消费等行业

（一）短期调整后科技、消费依然占优

牛市期间短期调整时，低估值稳定类行业占优。我们将 9次牛市短期回调时期涨幅排名前五

的行业列出，总结特征发现：（1）低估值稳定类行业表现较好。整体来看，牛市短期回调时期部

分消费、周期行业表现占优，如 2019年受益于猪周期下的农林牧渔、及保增长政策及老破旧小

区改造下的食品饮料、建筑材料，2020 年受益于新能源趋势的汽车，2024 年受益于内需补贴加

码及出口转暖的纺织服装。（2）政策导向型行业整体占优。如 2019.4受益于中央政治局强调扩

内需、释放居民消费潜力下的食品饮料、美容护理，2019.9 受益于老破旧小区改造下的建筑材

料，2020.7受益于地方政府对购买新能源汽车给予高额补贴下的汽车，2021.2 受益于在产能置

换政策加码及 “碳达峰、碳中和” 目标推动下供给受限而需求不减推动价格上涨的钢铁、煤炭，

2021.6 受益于双碳政策下走强的电力设备及推动上游景气回升的有色金属，2021.9 受益于第二

轮的冻猪肉收储即将启动的农林牧渔。
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牛市短期调整后，高景气及政策导向型行业较为占优。我们将 9次牛市短期回调后反弹时期

涨幅排名前五的行业列出，总结特征发现：（1）高景气行业较为占优。如 2019.6受益于科创板

正式开板下走强的非银金融，2019.8受益于华为首款 5G手机华为 Mate20X5G正式开售下走强

的电子、计算机，2019.11受益于国庆档期电影市场综合票房同比大幅增长下走强的传媒；（2）

政策导向型行业整体占优。如 2019.4受益于猪周期下走强的农林牧渔及中央政治局强调扩内需、

释放居民消费潜力下的食品饮料，2020.11受益于疫情宽松货币政策刺激及经济修复预期抬升的

有色金属，2021.11受益于银保监会也表示将指导银行保险机构做好对房地产和建筑业的金融服

务，合理发放房地产开发贷款的建筑材料，2024.11受益于消费以旧换新政策加码下走强的商贸

零售，食品饮料。

图 17：牛市短期调整时，低估值稳定类行业占优 图 18：牛市短期调整后，高景气及政策导向型行业较为占优

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

短期科技和消费可能是配置主线。一是复盘历史，牛市期间短期调整时低估值稳定类行业占

优，调整后高景气及政策导向型行业相对占优；二是短期内如果调整见底，AI 相关的科技行业

仍可能是景气度最高的行业，提振内需政策下部分消费行业也可能受益：其一，科技方面，新质

生产力政策与 AI周期共振下的科技成长值得关注，当下 CEMS 会议展现头戴设备和智能眼镜带

来革命性的体验下 AI推动的电子产品革新潮有望拉动行业需求回升；反映 DRAM 整体价格的

DXI 指数（DRAM 产值指数）自 2024 年 12月持续上涨，表明市场进一步回暖；国产软件方面，

2025 年 1月我国软件业务收入同比增长 10.7%，2024年来国产软件业务收入均维持在 10%以

上高位，国产替代趋势下软件行业增长有望进一步提升。其二，消费方面，数据来看，11月餐

饮收入同比上行 0.8个百分点至 4.0%，随着政策加码，叠加各地出台消费券促餐饮等措施，基

本面修复确定性较高；11月单位家用电器和音像器材类商品的零售额同比增长高达 22.2%，补

贴促进消费成效较为显著，11月家用电器出口金额同比及利润总额同比均为正增长，家电内外

销售同步向好推动利润提升，内需政策进一步加码下相关消费行业景气有望进一步提升。
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图 19：DIX指数自 2024年 12月上涨了 13.7% 图 20：2025年 1月我国软件业务收入同比增长 10.7%

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

（二）成长中的传媒等和消费中的休闲服务等短期值得关注

成长行业中的核电设备、分立器件、光伏设备等跌幅较大、预期营收较高、市场情绪处于

中性水平。一级行业方面，2024/12/11-2025/1/10期间，当前计算机、传媒、生物医药、机械设

备、军工跌幅较多，后续反弹期间空间可能较大；二级行业筛选方面，2024/12/11-2025/1/10期

间，我们将成长三级行业中跌幅在前 30%的行业找出，筛选出 wind一致预测 2025年营收增速

为正的行业，再将 PEG估值小于 1的行业进一步筛选，关注核电设备、分立器件、光伏设备、

风电、起重运输设备、其他运输设备、磷肥及磷化工、航空军工、机床设备、网络接配及塔设等

28个 2024/11/1-2025/1/10期间跌幅在成长行业前 50%、2025预期盈利增速为正且估值较低的

行业。

图 21：2024/12/11-2025/1/10期间各行业涨跌幅一览

资料来源：华金证券研究所，wind
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图 22：成长行业核电设备、分立器件、光伏设备等跌幅较大、预期营收较高、市场情绪处于中性水平

资料来源：华金证券研究所，wind

跨境电商、化妆品制造及其他、其他纺织等消费行业跌幅较大，且具备估值性价比。一级行

业方面，2024/12/11-2025/1/10期间，当前社会服务、美容服务跌幅较多，后续反弹期间空间可

能较大；二级行业方面，2024/12/11-2025/1/10 期间，我们将消费三级行业中跌幅在前 50%的

行业列出，进一步将其中wind一致预测 2025年盈利增速为正的行业筛选出，最后再将PE（TTM）

估值小于 50的行业进一步筛选，关注跨境电商、化妆品制造及其他、其他纺织、金属包装、纺

织服装设备、塑料包装、烘焙食品、预加工食品、酒店、纸包装等 17个前四个季度盈利增速为

正、预期盈利增速为正且估值较低的行业。
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图 23：当前跨境电商、化妆品制造及其他、其他纺织等消费行业具备估值性价比（截止 2025/1/10）

资料来源：华金证券研究所，wind

（三）短期建议关注：科技成长、部分消费及高股息

逢低配置政策导向和产业趋势向上的 TMT、机械及军工。（1）传媒方面：AI应用方面，阿

里与雷鸟达成战略合作将产品将接入通义大模型，国内顶级大模型接入 AI眼镜，加速国内 a lot

产品竞争水平；游戏方面，据《2024年中国游戏产业报告》，2024年中国移动游戏市场实际销

售收入同比增长 5.01%，再创市场收入新纪录，主要得益于头部长青游戏表现稳定，以及多部热

门移动游戏新品跨端发行，政策端持续补贴以手机、平板等为主体的移动设备，供给侧让利消费

者，叠加跨端优质内容禀赋，有望多线共振赋能 AI应用和游戏景气上升。（2）计算机方面：智

能驾驶方面，《北京市自动驾驶汽车条例》将于 2025 年 4月 1日起施行，《条例》为 L3级及以

上自动驾驶汽车市场主体提供清晰、透明、可预期的制度规范，政策支持下行业布局向好；数据

要素方面，山西建投城市运营集团、曲靖交投集团、山西建投二建集团成功完成数据资产入表，

各省加快数据要素如表落地下行业景气提升。（3）电子方面：消费电子方面，12月液晶电视面

板价格与上月持平， 32寸、43寸、55寸液晶电视面板价格同比分别上行 5.9%、5.1%、1.6%；

半导体方面，CES展上英伟达 RTX 50系列显卡采用 Blackwell架构，主要面向游戏玩家、创作

者和开发者，AI 驱动渲染取得突破下行业景气向上。（4）通信方面：算力基建方面，近期三部

门联合发布《国家数据基础设施建设指引》推进“点、链、网、面”体系化推进算力网络工作 持

续提升算网综合供给能力，数据上，截止 2024年 9月底，我国在用算力中心超过 880万标准机

架，算力总规模达 268EFLOPS，政策支持下算力基建完善建设下为 AI各类产品更迭实现赋能；

光缆方面，1-11月光缆产量累计值为 245.19百万芯千米，同比跌幅收窄 0.8个百分点至-18.70%。

（5）军工、机械方面：机器人方面，产业端，特斯拉人形机器人“擎天柱”将实现小批量生产，

国内人形机器人头部企业也将 2025年视作人形机器人的“量产元年”如乐聚机器人首条产线预计

可年产 200台人形机器人，优必选也计划加大Walker系列人形机器人的交付量，中短期催化不

https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzkzMTU5MDA3OQ==&mid=2247491903&idx=2&sn=941b8cf43a529e5bca7fc71fa270c5ef&scene=21
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断；产能端，11月工业机器人产品产量同比高达 29.3%，处于今年来较高位置，需求上升下行

业基本面向好。

图 24：2024年 12月 32、43、55寸液晶电视面板价格持平 图 25：2024年 11月光缆产量同比跌幅收窄 0.8%

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

逢低配置可能受益于政策的食品、商贸零售、社服、纺服。一是食品饮料行业， 11月酒、

饮料和精制茶制造业利润总额累计同比大幅上升至 9.3%，上升了 14.7pcts，随各地出台消费券

促餐饮等措施，基本面修复确定性较高。二是商贸零售，2024 年 1-11月实物商品网络零售增长

稳定，增速达 6.8%，以旧换新、数字产品是亮点，据商务大数据监测，油烟机、智能家居系统

网络零售额同比分别增长 62.7%、22.2%，网络服务消费增长较快，增速达 18.3%，其中在线餐

饮、在线旅游同比分别增长 48.2%、18.2%。三是社服行业，11月社会消费品零售总额同比 3.0%，

突出表现在非房地产相关耐用品及非耐用可选品类别中如通讯器材、纺织服装和化妆品，消费补

贴的耐用品需求刺激作用维持强劲。四是纺织服装，2024年 1-11月纺织服装、服饰业利润总额

为 549.5亿元，同比上涨 3.9%，内外销同步回暖下纺服行业利润修复。五是汽车行业，截止 2024

年 12月 22日，12月乘用车厂商零售、批发销量累计同比分别为 11%和 16%，年初旺季叠加厂

商冲量，由于以旧换新政策截止日期将至，12月汽车消费有望延续强势。六是家电，2024年 11

月家用电器音像器材零售同比为 22%，9-11月连续三月维持在 20%以上同比增速，消费政策扩

容下行业内需有望维持增长，量价齐升推动企业盈利改善。

图 26：2024年 11月家用电器音像器材零售同比为 22% 图 27：12 月乘用车厂商零售、批发销量累计同比分别为 11%和

16%

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind



定期报告

http://www.huajinsc.cn/ 17 / 18 请务必阅读正文之后的免责条款部分

逢低布局基本面可能低位改善的电新、医药等。（1）电新行业：风电方面，11月风电发电

新增设备容量同比增速达 25.0%，处于今年下半年来最高；近期陆上风电项目获得积极推动，

2024 年 12月 31日-2025年 1月 4日期间，国内风电机组招标公告共发布 5条，共计项目容量

221.1MW，项目施工地点分别位于河北、江苏、安徽 3个省，项目均为陆上风电类型。储能与

电力方面，11月电网基本建设投资完成额累计同比增速为 18.7%，较 10月小幅放缓；近期中核

汇能及新华发电 2025-2026 年度储能集中采购开标，本次集中采购招标的储能系统预估总容量

为 12GWh，短期催化不断。（2）医药行业：创新药方面，政策方面，国务院办公厅日前印发《关

于全面深化药品医疗器械监管改革促进医药产业高质量发展的意见》提出到 2027年，建成与医

药创新和产业发展相适应的监管体系，到 2035年药品医疗器械质量安全、有效、可及得到充分

保障，医药产业具有更强的创新创造力和全球竞争力，基本实现监管现代化；“十四五”以来，我

国国产创新药数量和质量齐升，共有 113个国产创新药获批上市，是“十三五”获批新药数量的 2.8

倍，市场规模达 1000亿元，国内医药产业供给侧持续优化升级。

四、风险提示

1.历史经验未来不一定适用：文中相关复盘具有历史局限性，不同时期的市场条件、行业趋

势和全球经济环境的变化会对投资产生不同的影响，过去的表现仅供参考。

2.政策超预期变化：经济政策受宏观环境、突发事件、国际关系的影响可能超预期或者不及

预期，从而影响当下分析框架下的投资决策。

3.经济修复不及预期：受外部干扰、贸易争端、自然灾害或其他不可预测的因素，经济修复

进程可能有所波动，从而影响当下分析框架下的投资决策。
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