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A 股市场探底回升，后续反弹难免还有震荡 

 

 
观点： 
 

总量视角 

【A股大势研判】 

经历上周五急跌调整后，周一 A股市场如期迎来探底回升。盘中指数短暂下

探后企稳反弹，暂时遏制了自 3040 点以来的调整。市场或将迎来反弹，不过市

场情绪仍旧偏谨慎，成交额萎缩至 1.7 万亿元水平，反映了资金观望情绪的升温，

仍需警惕无量反弹后的震荡反复。 

在成交持续萎缩的背景下，缺乏明确的领涨主线与增量资金配合，反弹根基

显得相对薄弱，若无实质性利好刺激，更容易呈现震荡反复格局。后续重点跟踪

12 月的两个重要会议的政策信号及央行货币政策进一步发力情况（如可能的降

准、降息等）。 

整体上看，即便短期震荡反复，也不影响中期向好逻辑。操作上，短线高手

可踏准板块轮动节奏，采取均衡配置、高抛低吸或是占优策略。无论是科技成长

方向（半导体芯片、泛 AI主题及机器人行业等），还是顺周期行业（光伏、电池、

储能、化工、煤炭、有色等），亦或是红利股（银行、公用事业、“大象股”等），

尽量选择有业绩支持的标的逢低布局，远离缺乏业绩支撑的高估值题材股。 
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研报内容 
 

总量研究 

【A股大势研判】 

一、周一市场综述 

周一晨报提醒，美联储 12月议息会议前的政策不确定性压制风险偏好，上周五沪深三大指数大幅低开后震荡走低，

最终收出大阴线。不过，经历了短期内外部的压力以及指数连续调整后，我们认为短期市场的风险逐步释放，短期调

整不改中期向好格局，指数继续大幅下行的空间有限。稳健投资者耐心等待市场企稳，短线高手可踏准板块轮动节奏，

采取均衡配置、高抛低吸或是占优策略。 

周一早盘，沪深三大指数集体高开，开盘后高开低走，创指半日跌近 1%。盘面上，船舶制造及航天航空等军工板

块早盘强势，AI应用端盘中拉升，能源金属、锂矿概念大幅回调，煤炭股走弱。午后，三大股指震荡上行。临近尾盘，

小幅收涨。盘面上看，AI应用端走高，游戏、文化传媒等板块也震荡走强。 

全天看，行业方面，船舶制造、航天航空、互联网服务、工程咨询服务、通信设备、软件开发、游戏、文化传媒

等板块涨幅居前，能源金属、保险、航空机场、化肥、燃气、煤炭等板块跌幅居前；概念股方面，远程办公、空间站、

卫星互联网、Kimi、web3.0、Sora、智普 AI、短剧互动游戏等概念股涨幅居前，锂矿、刀片电池、磷化工、钛白粉等

概念股跌幅居前。 

整体上，个股涨多跌少，市场情绪活跃，赚钱应较好，两市成交额 17278 亿元，截止收盘，上证指数报 3836.77

点，上涨 1.88 点，涨幅 0.05 %，总成交额 7155.39 亿；深证成指报 12585.08 点，上涨 47.01 点，涨幅 0.37 %，总

成交额 10122.34 亿；创业板指报 2929.04 点，上涨8.96点，涨幅0.31 %，总成交额 4822.99 亿；科创50指报 1296.60

点，上涨 10.77 点，涨幅 0.84%，总成交额 508.27 亿。 

二、周一盘面点评 

一是军工股大涨。上周船舶制造等军工股大涨，周一船舶制造、航天航空等军工板块再度大涨。早在 2020 年下半

年投资策略报告中我们重点推荐了军工板块的投资机会，2020 年下半年板块整体涨幅 25.27%。2021 年二、三、四季度

策略报告又推荐了军工板块，二季度军工板块涨幅 12.10%，三季度军工板块涨幅 8.53%，四季度军工板块涨幅 16.60%。

连续大涨后，估值有点偏高，2022 年一季度，军工板块随大盘出现调整，5-8 月大幅反弹，之后高位震荡。2023 年初，

我们继续提醒军工板块的投资机会，上半年军工板块涨幅 16.30%，表现明显强于大盘，三季度小幅调整，四季度高位

震荡。2025 年年初，我们再度提醒了军工板块的投资机会，从结果看，2025 年上半年军工板块涨幅 25.46%（上述几个

涨幅数据均来源：东方财富经典版终端），明显跑赢大盘。2025 年 7 月，下半年 A股市场投资策略报告中，我们提醒，

军工板块仍可逢低关注，不过，经过过去几年的上涨后，下半年可能会出现高位震荡，个股可能会有分化。首先，政

策支持。“十四五”明确加快武器装备现代化，国防科技创新、加速战略性前沿颠覆性技术发展，武器升级和智能化发展，

我们预期后续军工行业会获得更多的政策支持，从数据上看，2020 年至 2025 年之间，中国国防预算增幅依次是 6.6%、

6.8%、7.1%、7.2%、7.2%、7.2%（数据来源：中青报•中青网），近几年军费预算保持平稳增长；其次，当时认为俄乌

冲突局势紧张等地缘风险依旧，都是可能的潜在催化剂事件，另外，今年 5 月份的印巴冲突也算是无心插柳的给中国

武器装备打了一波广告。且特朗普的关税政策导致全球经济衰退的概率增加，国际地缘政治局势或升级，全球可能进

入新一轮军备扩张周期。2025 年 7 月，下半年 A 股市场投资策略报告中，我们提醒，可逢低关注航空、飞行武器、国

防信息化、船舶制造、军用新材料板块细分领域，精选业绩有长期支撑的标的。从三季度结果看，军工板块表现一般。

2025 年 10 月的四季度策略报告中提醒，展望 2025 年四季度，军工板块仍可逢低关注，理由如下：国产武器性能大规

模升级，出口吸引力提升，今年以来，地缘政治冲突频繁出现，未来大概率仍有地缘热点事件对军工板块形成阶段性

催化（逢低关注有业绩支撑的标的）。 

二是 AI 应用概念股大涨。上周 Kimi、Sora 等人工智能概念股逆势上涨，周一 Kimi、Sora、智普 AI 等人工智能

概念大涨。早在 2025 年 1 月 7 日，我们发布了年度策略报告，把泛 AI 主题排在了主题投资的第一位，从今年一季度
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看，泛 AI 主题表现相当亮丽。今年政府工作报告中定调，大力发展智能网联新能源汽车、人工智能手机和电脑、智能

机器人等新一代智能终端以及智能制造装备。我们认为，人工智能引领新一轮科技革命，将催生众多“AI+”的投资机会：

国产 AI 算力的发展进步较快，催化产业链硬件革命；同时，算力的提升扩展 AI的场景化应用面积，AI+应用迎来拐点。

AI产业链投资方向有望向 AI应用方向持续扩散。从 2022年 11月 ChatGPT 发布到 2024 年“文生视频”大模型 Sora 开始，

再到 2025 年 DeepSeek 的横空出世，全球 AI产业链发展迅猛，大模型的持续迭代与升级拉动算力增长的需求，带动以

半导体为代表的 AI制造业蓬勃发展，以硬件进步助推算力增长，在过去两年，AI产业链的投资机会主要在硬件和算力

方向。2024 年下半年以来，AI应用端产品落地加速，呈现出国内和国外共振的产业趋势。2025 年 7月，下半年 A股市

场投资策略报告中，我们提醒，泛 AI 主题投资后续将进入去伪存真阶段。后续从主题投资转变为有基本面逻辑的新赛

道，则需要验证业绩兑现的时间和持续性，观察 AI应用落地是否能够对业绩产生较大贡献，精挑有业绩兑现能力的标

的，部分科技成长类标的缺乏基本面支撑。从三季度结果看，泛 AI 主题上涨，特别是算力龙头涨幅较大。2025 年 10

月，四季度 A 股市场投资策略报告中，我们提醒，展望 2025 年四季度，软件开发是 AI 重要的应用方向，算力热度外

溢后将成为首先受益的板块。当前 AI 产业链热度集中在算力等上游方向，待大模型等关键技术进一步成熟后，后续将

逐步向中下游扩散，软件开发作为偏中游产业将率先受益，这也是 AI 最重要的应用方向之一。同时在 AI 赋能的支持

下，软件不仅在开发效率上迎来提升，同时也将成为新的收入增长极（逢低关注有业绩支撑的标的）。 

三是游戏等文化传媒板块上涨。上周游戏、文化传媒等概念股一度活跃，周一游戏、文化传媒大涨。文化传媒行

业有三个细分行业：广告传媒，游戏娱乐和影视动漫。早在 2023 年初我们重点推荐了文化传媒等板块，当时认为，自

2015 年那波牛市以来至 2022 年底，调整了 7年多时间，2022 年底行业估值处于相对低位，2023 年初是长期战略布局

的机会。从结果看，2023 年上半年传媒板块以 42.75%的涨幅位居第二（数据来源：wind 资讯），市场走势验证了我的

预判。2023 年 7 月初的下半年策略报告提醒，随着上半年的上涨，传媒的估值较前期低位出现显著修复，下半年性价

比降低，从结果看，三季度传媒板块回调 15.58%，也符合预期。2023 年四季度策略报告，我们又推荐了文化传媒板块

的投资机会，2023 年四季度大盘走弱，但传媒游戏板块是市场表现最强、最活跃的板块之一，也符合我们的预期。不

过，2023 年 12 月下旬，国家新闻出版署发布《网络游戏管理办法（草案征求意见稿）》引发市场重大关注，游戏股带

领传媒板块集体大跌，这个是不可抗力。2024 年 1 月初，我们提醒，待上述这个利空消化完毕，后市文化传媒板块仍

可择机关注。2024 年文化传媒板块表现一般。2025 年 1月 7 日，我们发布的年度策略报告中，把文化传媒排在了行业

配置的第一位。从 1月 7之后的市场的表现看，验证了我们的预判，不过，连续上涨后，2 月 17 日报告提醒，提防高

位股分化回落，之后传媒板块确实出现回落。4月 9 日探底回升，近期逐步上行。目前看，随着海内外 AI 模型的不断

研发和进步，作为应用落地端的企业能够提前受益，传媒行业是科技进步中受益较多的下游应用行业。AI 在游戏领域

应用落地、“谷子经济”及短剧热度高涨。2025 年 7月我们提醒，展望 2025 年下半年，在新兴文娱产业趋势发展之下，

叠加 AI 技术发展赋能内容生产，游戏、短剧、互动影游、“谷子经济”等产业的发展前景较好（7月，我们发布的下半

年 A 股市场投资策略报告中，提醒下半年传媒板块仍可逢低关注，三季度传媒板块表现靓丽，符合我们预判。展望四

季度，传媒板块仍可逢低关注，不过，板块内部的可能出现分化，具备业绩亮点或增长预期的个股，有望继续引领结

构性行情的发展，规避纯粹炒作概念、缺乏实际业绩支撑的个股）。 

三、后市大势研判 

经历上周五急跌调整后，周一 A 股市场如期迎来探底回升。盘中指数短暂下探后企稳反弹，暂时遏制了自 3040

点以来的调整。市场或将迎来反弹，不过市场情绪仍旧偏谨慎，成交额萎缩至 1.7 万亿元水平，反映了资金观望情绪

的升温，仍需警惕无量反弹后的震荡反复。 

在成交持续萎缩的背景下，缺乏明确的领涨主线与增量资金配合，反弹根基显得相对薄弱，若无实质性利好刺激，

更容易呈现震荡反复格局。后续重点跟踪 12 月的两个重要会议的政策信号及央行货币政策进一步发力情况（如可能的

降准、降息等）。 

整体上看，即便短期震荡反复，也不影响中期向好逻辑。操作上，短线高手可踏准板块轮动节奏，采取均衡配置、

高抛低吸或是占优策略。无论是科技成长方向（半导体芯片、泛 AI 主题及机器人行业等），还是顺周期行业（光伏、

电池、储能、化工、煤炭、有色等），亦或是红利股（银行、公用事业、“大象股”等），尽量选择有业绩支持的标的逢

低布局，远离缺乏业绩支撑的高估值题材股。 

【晨早参考短信】 
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经历上周五急跌调整后，周一 A股市场如期迎来探底回升。盘中指数短暂下探后企稳反弹，暂时遏制了自 3040 点

以来的调整。市场或将迎来反弹，不过市场情绪仍旧偏谨慎，成交额萎缩至 1.7 万亿元水平，反映了资金观望情绪的

升温，仍需警惕无量反弹后的震荡反复。在成交持续萎缩的背景下，缺乏明确的领涨主线与增量资金配合，反弹根基

显得相对薄弱，若无实质性利好刺激，更容易呈现震荡反复格局。后续重点跟踪 12 月的两个重要会议的政策信号及央

行货币政策进一步发力情况（如可能的降准、降息等）。整体上看，即便短期震荡反复，也不影响中期向好逻辑。操作

上，逢低关注以下投资机会：无论是科技成长方向（半导体芯片、泛 AI 主题及机器人行业等），还是顺周期行业（光

伏、电池、储能、化工、煤炭、有色等），尽量选择有业绩支持的标的逢低布局，远离缺乏业绩支撑的高估值题材股。 

风险提示：股市有风险，投资需谨慎。本短信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。 
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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
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