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本周 A 股市场出现回暖 

受风险偏好抬升等因素的影响，本周 A股市场出现回暖。A股市场本周有所回暖

主要宽基指数普遍收涨。在主要宽基指数中，本周科创 50 涨幅最大，涨幅为

7.1%，而上证 50 涨幅最小，涨幅为 0.8%。行业方面，本周申万一级行业涨跌

分化，通信、机械设备、电子等行业本周表现相对较好，相比之下，煤炭、传媒

房地产等行业的跌幅则较大。 

科技风潮还会朝哪些方向扩散？ 

春节以来，市场整体表现较好，科技板块表现尤其亮眼。春节以来，A股市场整

体表现较好，截至 2月 21 日，上证指数累计上涨 4.0%。行业方面，科技类行

业表现尤其亮眼，计算机、传媒、通信、电子、机械设备等行业涨幅居前，涨幅

分别达到了 26.2%、15.3%、14.7%、13.8%及 13.5%。 

从往年规律来看，春季行情中可能会出现双主线的情况。从往年春季行情来看，

大多数时候市场体现为单一主线，但是也有过出现双主线的情况，例如 2015 年

春季行情，成长及消费板块表现均较好，而在 2020 年的春季行情中，消费及成

长板块表现也较好。 

当前市场情绪较为积极，叠加诸多利好因素，今年春季行情或许也会出现两条主

线。当前市场情绪较为积极，2月 21 日市场成交额更是突破 2万亿元，较高的

市场成交额有望同时容纳多条主线。向后看，受中美关系缓和、两会政策催化、

AI 叙事短期难证伪等因素影响，市场情绪未来很可能仍将保持活跃，今年的春

季行情很有可能也会出现两条主线。 

除科技外，消费在潜在政策催化及低交易拥挤度下，未来或最值得重视。 

一方面，消费是当前政策发力的重点方向，未来有望迎来催化。从近期的重要会

议来看，消费是当前政策发力的重点领域，2024 年 12 月中央经济工作会议将

“提振消费”放在 2025 年经济工作重点任务的首位，而 2024 年 12 月政治局会

议中也明确提到“大力提振消费，全方位扩大国内需求”。随着两会的临近，市

场的关注点或会逐渐向政策领域倾斜，消费板块有望迎来政策的催化。 

另一方面，消费板块当前交易拥挤度也较低，即使政策预期落空下行风险也有限。

与科技板块的高拥挤有所不同，消费板块整体的交易拥挤度较低，正处于 2010

年以来的低位。较低的交易拥挤度意味着即使政策预期出现落空，股价发生踩踏

的可能性也较低，下行风险相对有限。 

积极把握春季行情，关注科技及消费两条主线 

政策的持续支持以及赚钱效应带来的资金流入将有望进一步提升市场估值。当前

A股市场的估值处于 2010 年以来的均值附近，而随着政策的积极发力，中长期

资金以及前期赚钱效应带来的增量资金或将加速流入市场，有望进一步提升 A

股市场的估值。 

配置方向上，关注科技成长及消费两条主线。科技成长板块关注政策在资本市场

具有映射的 TMT、机械设备、电力设备等行业；消费板块重点关注以旧换新及

服务消费，如家电、消费电子、社会服务、商贸零售等。 

风险分析：政策力度不及预期；中美关系显著恶化；市场情绪大幅下降。 
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1、 科技风潮还会朝哪些方向扩散？ 

1.1  本周 A股市场出现回暖 

受风险偏好抬升等因素的影响，本周 A股市场出现回暖。受市场风险偏好抬升、

地缘政治局势缓和等因素的影响，A股市场本周有所回暖，主要宽基指数普遍收

涨。在主要宽基指数中，本周科创 50 涨幅最大，涨幅为 7.1%，而上证 50 涨幅

最小，涨幅为 0.8%。目前万得全 A估值处于 2010 年以来历史中等位置。 

 

图 1：本周主要市场指数普遍上涨  图 2：万得全 A估值目前处于历史中等水平 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，注：以上数据为各指数 2025/2/21 当周的涨跌幅 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2025/2/21 

本周市场风格偏向成长风格。从市场风格指数来看，本周市场风格成长板块涨幅

较高，而价值风格表现相对较弱。其中，小盘成长（+3.4%）涨幅最大，中盘价

值（-1.5%）跌幅最大。相对而言，成长风格表现较好或许是与近期市场风险偏

好抬升有关。 

行业方面，通信、机械设备、电子表现相对较好。分行业来看，本周申万一级行

业涨跌分化。通信、机械设备、电子等行业本周表现相对较好，涨幅分别为 8.1%、

7.8%及 7.0%；相比之下，煤炭、传媒、房地产等行业的跌幅则较大，本周分别

下跌 4.3%、1.8%及 1.6%。 

 

图 3：本周市场成长风格表现较好  图 4：本周申万一级行业涨跌分化 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，注：以上数据为各指数 2025/2/21 当周的涨跌幅 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所，注：以上数据为各指数 2025/2/21 当周的涨跌幅 
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1.2 科技风潮还会朝哪些方向扩散？

春节以来，市场整体表现较好，科技板块表现尤其亮眼。春节以来，A股市场整

体表现较好，截至 2月 21 日，上证指数累计上涨 4.0%。行业方面，科技类行

业表现尤其亮眼，计算机、传媒、通信、电子、机械设备等行业涨幅居前，涨幅

分别达到了 26.2%、15.3%、14.7%、13.8%及 13.5%。

科技板块的突出表现，一方面受益于 DeepSeek 模型的催化。据新华社报道，

中国人工智能（AI）企业深度求索（DeepSeek）日前发布其最新开源模型

DeepSeek-R1，用较低的成本达到了接近于美国开放人工智能研究中心

（OpenAI）开发的 GPT-o1 的性能。这一进展破解了全球人工智能产业长期以

来“堆算力”的路径依赖，其影响波及资本市场，业界人士认为，DeepSeek 模

型有望激发一波创新浪潮，推动全球 AI 继续进步。

另一方面也与节后市场情绪回暖利好主题成长板块有关。科技板块具有较强的主

题及成长属性，当市场情绪抬升时，主题成长类行业往往会取得超额收益，反之

当市场情绪回落时，主题成长类行业的投资难度则会加大。春节之后，受中美关

系缓和、财报预告披露压力减弱、节后效应等因素的影响，市场情绪出现了明显

回暖，从市场环境角度来看，也有利于主题成长板块的表现。

图 5：2 月以来，科技相关行业涨幅普遍居前

 
 �����

 

   图 6：DeepSeek-R1 模型与其它模型对比 图 7：市场情绪 2月以来有所回暖

 

 

 
 

 
 资料来源：deepseek 官网，光大证券研究所 �����
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图 8：科技板块交易拥挤度

 

 

资料来源：wind，光大证券研究所，纵轴表示板块成交额占全市场的比例，并进行了 5日移动平均；数据截至 2025 年 2

月 21 日

 

 

 

 

 

 

科技风潮是否会朝其它方向扩散？

从往年规律来看，春季行情中可能会出现双主线的情况。从往年春季行情来看，

大多数时候市场体现为单一主线，但是也有过出现双主线的情况，例如 2015 年

春季行情，成长及消费板块表现均较好，而在 2020 年的春季行情中，消费及成

长板块表现也较好。

当前市场情绪较为积极，叠加诸多利好因素，春季行情或许也会出现两条主线。

当前市场情绪较为积极，2月 21 日市场成交额更是突破 2万亿元，较高的市场

成交额有望同时容纳多条主线。且向后看，受中美关系缓和、两会政策催化、

AI 叙事短期难证伪等因素影响，市场情绪未来很可能仍将保持活跃，今年的春

季行情很有可能也会出现两条主线。

表 1：往年规律来看，春季行情中可能会出现双主线的情况
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图 9：2 月 21 日何立峰与美财长贝森特举行视频通话 图 10：市场日度成交额突破 2万亿元
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除科技外，我们认为消费在潜在政策催化及低交易拥挤度下，未来或最值得重视。

历史来看，成长、周期板块行业在春季行情期间的表现通常较好。在往年的春季

行情中，相对而言，成长、周期板块行业的表现相对较好，如电子、计算机、通

信、基础化工、建筑材料、有色金属、机械设备等，而高股息方向表现则较为落

后，如银行、煤炭、石油石化、公用事业等。

通过对每年春季行情中涨幅靠前的行业进行进一步复盘，政策或是主要影响因

素。影响春季行情行业表现的因素有很多，如政策、超跌反弹、产业催化、外部

刺激等，其中，政策或许是主要影响因素，过去 10 年中涨幅靠前的方向有 8次

都与政策因素相关。政策的影响之所以重要，或许主要是因为春季行情往往处于

业绩及数据的真空期，且一季度会召开全国两会，市场容易对政策预期进行发酵。

从政策情况来看，消费是当前政策发力的重点方向，未来有望迎来催化。从近期

的重要会议来看，消费是当前政策发力的重点领域，2024 年 12 月中央经济工作

会议将“提振消费”放在 2025 年经济工作重点任务的首位，而 2024 年 12 月政

治局会议中也明确提到“大力提振消费，全方位扩大国内需求”。随着两会的临

近，市场的关注点或会逐渐向政策领域倾斜，消费板块有望迎来政策的催化。

此外，消费板块当前交易拥挤度也较低，即使政策预期落空下行风险也有限。与

科技板块的高拥挤有所不同，消费板块整体的交易拥挤度较低，截至 2月 21 日，

消费板块的成交额占 A 股市场的比例（5MA）为 8.3%，正处于 2010 年以来的

低位。较低的交易拥挤度意味着即使政策预期出现落空，股价发生踩踏的可能性

也较低，下行风险相对有限。

行业方面，可重点关注以旧换新及服务消费，如家电、消费电子、社会服务、商

贸零售等。当前消费政策主要围绕以旧换新及服务消费展开，相关行业值得关注。

以旧换新方面，参考 1月 15 日国务院新闻办会议发言内容，可关注家电、家装、

消费电子等行业；服务消费方面，参考《关于促进服务消费高质量发展的意见》，

可关注社会服务、传媒、商贸零售、医药生物等。



 

 

   敬请参阅最后一页特别声明 -9- 证券研究报告

 

   

策略研究

图 11：春季行情中，各行业涨幅中位数与超额收益概率 图 12：春季行情中，各行业涨幅平均数与超额收益概率
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   图 13：中央经济工作会议将提振消费及发展新质生产力排在前列 图 14：12 月政治局会议明确指出提振消费及发展新质生产力
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   图 15：两会将于 3月 4-5 日在北京召开 图 16：消费板块当前交易拥挤度正处于历史相对低位
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图 17：1 月 15 日国务院新闻办发布会主要内容 图 18：《国务院关于促进服务消费高质量发展的意见》（2024/8/3）

涉及行业

 

 

 
  

 
  资料来源：央广网，光大证券研究所整理 ��整理
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1.3  积极把握春季行情，关注科技及消费两条主线 

2025年A股“春季躁动”行情已经开启。A股市场几乎每年都存在“春季躁动”

行情，且央行货币政策调整、重要经济数据公布、重要会议召开均可催化春季行

情。受中美关系缓和、deepseek 爆火、节后日历效应等因素影响，2025 年 A

股“春季躁动”行情已经开启。 

政策的持续支持以及赚钱效应带来的资金流入将有望进一步提升市场估值。当前

A股市场的估值处于 2010 年以来的均值附近，而随着政策的积极发力，中长期

资金以及前期赚钱效应带来的增量资金或将加速流入市场，有望进一步提升 A

股市场的估值。 

中美关系的缓和也有望对市场情绪产生支撑。中美关系近期持续缓和，2月 21

日，中美经贸中方牵头人、国务院副总理何立峰应约与美国财政部部长贝森特举

行视频通话，双方围绕落实中美元首通话共识，就中美经济领域重要问题深入交

换意见。双方均认同中美经贸关系的重要性，双方同意就彼此关心的问题继续保

持沟通。中美关系的缓和也将对市场情绪产生支撑，利于春季行情持续发酵。 

 

表 2：往年 A股春季行情情况 

 
资料来源：新华网、央广网、Wind 等，光大证券研究所整理 

 

配置方向上，关注科技成长及消费两条主线。 

科技成长板块关注政策在资本市场具有映射的 TMT、机械设备、电力设备等行

业。2024 年 12 月中央经济工作会议将“以科技创新引领新质生产力发展，建设

现代化产业体系”定为2025年经济工作重点任务之一，并列出六条相应的举措。

从政策对于资本市场的映射来看，电子、计算机、传媒、通信、电力设备、汽车、

机械设备、国防军工等行业或许值得投资者关注。从往年的统计规律来看，TMT、

机械设备、电力设备等可能会具有更大的弹性及超额收益概率。 

消费板块重点关注以旧换新及服务消费，如家电、消费电子、社会服务、商贸零

售等。当前消费政策主要围绕以旧换新及服务消费展开，相关行业值得关注。以

旧换新方面，参考 1月 15 日国务院新闻办会议发言内容，可关注家电、家装、

消费电子等行业；服务消费方面，参考《关于促进服务消费高质量发展的意见》，

可关注社会服务、传媒、商贸零售、医药生物等。 
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表 3：2015 年以来春季行情涨幅靠前方向及催化因素

 
  �

 

   图 19：2024 年 12 月中央经济工作会议相关内容及资本市场映射 图 20：科技成长相关行业在往年春季行情中的表现
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2、市场表现与核心数据

2.1 市场表现回顾

图 21：本周主要指数普涨 图 22：今年以来，科创 50 指数表现相对较好
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   图 23：本周成长风格相对占优 图 24：今年以来小盘成长风格表现优于其他
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 图 25：本周申万一级行业涨跌分化，通信、机械设备等行业涨幅居前
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图 26：今年以来计算机、传媒等行业涨幅靠前

 
 �����

 

   图 27：本周 A股日均成交量较上周上升 图 28：本周上证 50 日均成交额较上周上升
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2.2 资金与流动性概览

图 29：本周短端利率上行，长端利率上行 图 30：本周央行公开市场净投放 4818 亿元
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图 31：1 月 MLF 净投放-7950 亿元 图 32：本周偏股型公募基金发行份额较上周升温
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   图 33：1 月上证所开户数有所下降 图 34：本周 A股融资余额上升

 

 

 
 

 
 

 

 

   

 

   

2.3 板块盈利与估值

图 35：万得全 A最新 PETTM估值高于 2010 年以来的均值 图 36：万得全 A最新 PB估值低于 2010 年以来的均值
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图 37：A 股股债性价比高于 2010 年以来的均值 图 38：创业板指 PE估值位于历史低位
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   图 39：中盘指数 PE估值位于历史低位 图 40：消费风格 PE估值位于历史低位
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 图 41：房地产、计算机等行业 PE 估值分位数相对较高，社会服务等行业 PE估值位于历史低位
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图 42：汽车、通信 PB估值分位数相对较高，农林牧渔、建筑材料 PB估值位于历史低位
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3、风险分析

1、政策力度不及预期；2、中美关系显著恶化；3、市场情绪大幅下降。
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