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国内股市元月中旬开始持续走强，3月下旬小幅回落
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春节前DeepSeek横空出世，中国科技资产面临整体性重估

春节前，中国DeepSeek R1 开源大模型发布，震憾全球。
 
DeepSeek R1大模型训练成本是OpenAI的二十分之一，推理成本是OpenAI的三十分
之一，打开了AI低成本、大规模应用的空间。
 
DeepSeek R1大模型是开源的，可以在DeepSeek R1大模型上建立开源生态。
包括美国大型科技公司在内已接入DeepSeek。印度、韩国宣布要在DeepSeek基础上
建立AI强国。
 
DeepSeek改变了美国大型科技公司堆算力的AI发展模式，击垮了美国大型科技公司
的护城河。
 
DeepSeek可以实现实现本地化部署，打开了AI极低成本、大规模应用的空间。
 
DeepSeek加速了智能人形机器人临界点的到来。
 
中国人工智能相关资产面临整体重估。
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中国融资融券余额仍有较高的增长空间
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短久期国债收益率上行推升长久期国债收益率
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本期分析
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市场观点

中办、国办印发《提振消费专项行动方案》，拓宽财产性收入渠道。多措并举稳住股市，加强战略
性力量储备和稳市机制建设，加快打通商业保险资金、全国社会保障基金、基本养老保险基金、企
（职）业年金基金等中长期资金入市堵点。中财办副主任韩文秀表示，坚持把扩大内需作为长期战
略，努力把消费打造成经济增长的主动力和压舱石。当前中国消费规模很大，但消费在国民经济和
总需求中的比例还比较低，与发达国家有大约20个百分点的差距，扩大消费的潜力巨大。在促进经
济增长、提高劳动生产率基础上，增加城乡居民收入、优化收入分配结构，提升居民收入在国民收
入中的比重，让消费者有钱能消费。大摩认为随着盈利预期改善和估值修复，中国市场有望实现进
一步上涨。高盛的调研结果显示，绝大多数投资者已将中国的人工智能发展视为真正的“游戏规则
改变者”。有望吸引超过2000亿美元的投资组合资金流入中国市场，为股市提供持续的资金动力。
高盛主经纪商数据显示，近期，全球对冲基金对中国股票的净敞口和总敞口均上升。资金流向数据
表明：过去几个月，专注于新兴市场和亚洲的投资者增加了其对中国的配置。全球资金涌向中国市
场，二季度中国股市上行速度有望加快。
       
交易策略：
股指期货方向交易：市场修正的快跌基本结束，短期或仍有波动，但波动幅度有限，中线市场依然
乐观。中长期股指期货多单继续持有。
股指期权交易：市场短期需修复技术指标，等待时机。
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3月16日，中办、国办印发《提振消费专项行动方案》

拓宽财产性收入渠道。多措并举稳住股市，加强战略性力量储备和稳市机制建设，加快打
通商业保险资金、全国社会保障基金、基本养老保险基金、企（职）业年金
基金等中长期资金入市堵点，强化央企国企控股上市公司市值管理，依法严厉打击资本市
场财务造假和上市公司股东违规减持等行为。
 
支持新型消费加快发展。深入实施数字消费提升行动，大力培育品质电商。开展“人工智
能+”行动，促进“人工智能+消费”，加速推动自动驾驶、智能穿戴、超高清视频、脑机接口、
机器人、增材制造等新技术新产品开发与应用推广，开辟高成长性消费新赛道。
 
促进工资性收入合理增长。实施重点领域、重点行业、城乡基层和中小微企业就业支持计
划。
 
加大生育养育保障力度。研究建立育儿补贴制度。指导有条件的地方将参加职工基本医疗
保险的灵活就业人员、农民工、新就业形态人员纳入生育保险。实施儿科服务年行动，加
大儿科服务供给
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3月25日大摩再度上调中国市场目标价

大摩再度上调中国市场目标价，预计到年底恒生指数、国企指数、MSCI中国和沪深300指
数有8%-9%的上行空间，上调基于三大理由：三年半来首次业绩超预期、盈利预测上修以
及估值可能消除长期折价，进一步接近新兴市场水平。
 
3月25日，摩根士丹利Laura Wang等分析师发布报告，上调中国主要股指目标点位，上调
2025年底恒生指数、国企指数、MSCI中国和沪深300指数目标价至25800、9500、83和4220
点，分别代表9%、9%、9%和8%的上行空间。
 
财报表现超出预期：MSCI中国公司出现3年半以来首次净业绩超预期，4Q24财报显示8%的
净超预期（按公司数量和加权盈利计算），结束了连续13个季度的业绩失望。
 
盈利预测提高：因财报超预期和宏观改善，大摩上调2025和2026年MSCI中国盈利增长预测
至7%和9%。
 
估值差距收窄：大摩预计MSCI中国估值将与MSCI新兴市场看齐，消除长期折价，12个月远
期P/E预测为12.5倍。
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对冲基金以最快速度买入中国资产

据高盛报告，2月14日至20日期间，对冲基金加大了对亚洲股市的押注意愿，目前已升至
2016年以来的最高水平。其中，A股和港股占资金流入的近一半。
 
亚洲现在是MSCI全球市场股指中增持最高的地区，这是以对冲基金撤出北美为代价的。
摩根士丹利策略师表示，中国股市，特别是离岸市场，正在发生结构性转变，将带来可持
续的净资产收益率（ROE）和估值复苏。
 
中国公司在AI领域展现出较强的竞争力，在DeepSeek等中国企业最新技术突破的支撑下，
科技密集型企业或能实现利润率和ROE的增长。
一名新加坡资管巨头坦言，美国资产泡沫化、印度股市熄火、日元套利交易反转三大因素，
正迫使全球资金重新配置————“卖出美印日，买入中国”成为季度末业绩排名的“救命稻
草”。
 
美国股指期权的偏斜度和看跌期权偏斜度已接近过去一年的"极端"水平，大量客户买入标
普500指数的"崩盘看跌期权"（执行价低于当前价格95%）。
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海外投行密集看多中国权益资产

高盛看好中国的科技股标的，该机构认为，更加光明的增长前景和技术突破将带来巨大的
生产力提升，有助于缩小美国与中国科技股或半导体股票之间高达66%的估值差距。这意
味着，中国科技股在被重新估值后有20%的收益机会，软科技领域的股票将更加领先市场。
高盛强调，目前，中国的政策周期已经从预期过渡到实施阶段，细节和行动是接下来稳定
增长和支持企业盈利的关键要素，将推动股市进一步上涨。中国的制造业在全球有着不可
撼动的优势，其在前沿技术、专利数量、工业集群及人才方面有着丰厚的储备，且在电动
车、人工智能、5G及6G电信设备领域具备一定规模，进一步稳定了中国资本市场的价值基
础。
德意志银行赞美DeepSeek是人工智能的“斯普特尼克时刻”（1957年苏联发射斯普特尼克1
号人造卫星，先于美国进入太空），其证明了中国知识产权的价值。中国在高附加值领域
的优势和在供应链中的主导地位正在以前所未有的速度扩张。
德银报告指出，2025年应该是投资界意识到中国在全球竞争中领先的一年，中国企业在多
个制造和服务业领域提供高性价比和优质产品。
德银预计中国股票的“估值折价”将会消失，盈利能力可能因消费支持政策和金融自由化而
超出预期。
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2025年中国权益资产资金面：国际资本从美国向中国的转
移

全球最大的上市对冲基金————英仕曼集团的高管认为，中国股票是2025年最确信的交
易之一，预计股价触底和人工智能创新将推动投资回升。
 
富达国际前总裁Anthony Bolton认为，目前几乎全球所有市场都接近高点，而中国接近低
点。因此投资中国是逆向投资的最佳选择，我们正处于中国新一轮牛市的早期阶段；而美
股估值很高，美国股市在特朗普就职时就已接近上涨旅程的终点。
 
国际金融协会报告，1月，中国股市和债市自上年8月以来首次同时实现外资净流入逾百亿
美元。
 
外资机构对A股科技公司的调研热情不断升温。今年以来，高盛、德银、瑞银、摩根大通、
富达国际、摩根士丹利等外资机构频繁出现在A股上市公司调研名单中，对人工智能、新
能源、高端制造、医疗健康等新兴产业发展表现出浓厚兴趣。
 
高盛报告指出，第四季度是美股“七巨头”自2022年以来第一个没有出现积极销售惊喜的季
度，并指出，“这正是AI资金流向中国的原因”

14



中国权益资产资金面：中长期资金有望持续流入

在上市公司质量趋严，强化分红，央行发放股票回购和增持再贷款的大背景下，中国股市
开始从融资型市场向投资型市场转型。
 
中国经济加速向科创型经济体升级，需要海量资金持续投入科创领域，资本市场是其中的
关键核心。房地产市场已衰落，股市将成为中国居民财富新的蓄水池，居民部门资金有望
向股市持续大规模流动。中国需要资本市场为居民部门创造财富效应，从而拉动消费，拉
动经济增长，创造国内大市场。
 
中国股市具有估值低、成长性好、容量大的优势，在美联储进入降息周期后，国际资本持
续增加对中国资产的配置。
 
高盛认为，中国科技的叙事增长前景的改善以及信心提振，可能带来超过2000亿美元的资
金流入。
 
2月，全球对冲基金以数月来最快速度涌入中国股市，推动在岸与离岸市场总市值增长超
1.3万亿美元。与此同时，印度市场同期蒸发7200亿美元，创下历史最大资金外流纪录。
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工信部全国会议 2025实施“人工智能+制造”行动 推进算
力中心建设

培育壮大新兴产业和未来产业。实施培育新兴产业打造新动能行动，推进制造业新技术新产品新场
景大规模应用示范。推动智能网联汽车发展，扩大北斗应用规模。因地制宜建设低空信息基础设施。
开展未来产业创新任务“揭榜挂帅”，制定出台生物制造、量子产业、具身智能、原子级制造等领域
创新发展政策。推进服务型制造等新业态新模式发展，提升工业设计水平。
推进信息化和工业化深度融合。探索建立工业数据流通和交易机制。加快规上工业企业、专精特新
中小企业数字化转型全覆盖，推进工业5G独立专网建设，壮大多层次系统化工业互联网平台体系。
实施“人工智能+制造”行动，加强通用大模型和行业大模型研发布局和重点场景应用。全链条推进
基础软件、工业软件技术攻关和成果应用，加快建设先进计算产业体系。
推动信息通信业高质量发展。完善“双千兆”网络发展政策措施，试点部署万兆光网，力争累计建成
5G基站450万座以上。有序推进算力中心建设布局优化，加快网络升级“联算成网”。推动5G演进和
6G技术创新发展。
推进科技创新和产业创新融合发展。深入实施国家科技重大项目，创新攻关组织模式，尽快形成一
批带动产业发展的核心技术。建立完善高新技术企业、科技和创新型中小企业、瞪羚企业、独角兽
企业等优质企业梯度培育体系。加强国家制造业创新中心建设，布局建设一批国家制造业中试平台、
产业技术基础公共服务平台。
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人形机器人每天都在快速进化

宇树机器人：发布跳舞、武术视频，人形机器人每天都在快速进化。
众擎机器人：实现前空翻，运动技术的突破。
天工机器人：时速10公里奔跑，自由上下楼梯。
智元机器人：具身智能大模型、自我运动、情感识别。
 
DeepSeek可以实现在人形机器人上的部署，加速人形机器人AI化。华为、阿里宣布入局AI
人形机器人。
 
凭借在自动驾驶、人机交互、运动控制等方面的技术积累，车企将汽车领域的核心技术复
用于人形机器人产业，同时探索未来出行与智能制造的新生态，正成为趋势。广汽、小鹏
等多家车企通过自研方式入局人形机器人赛道。
 
2025年是AI人形机器人的量产元年，AI人形机器人将快速进入众多门类制造业工厂打螺丝，
随后进入各类接触性服务业提供热情服务，而后进入家庭进行煎炒烹炸、洗衣拖地看孩子。
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1-2月制造业固投当月值为1.96万亿元，当月同比增速
9.0%，继续保持中高速增长
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1-2月基建投资当月值为1.69万亿元，当月同比增速为
9.9%，保持中高速增长 
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1-2月房屋新开工面积、商品房销售面积当月值已趋于稳定 
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1-2月商品房销售额当月同比增速为-2.9%，房地产开发资
金来源当月同比为-3.8%；房地产已回暖，2025年房地产
将不再成为经济拖累项 
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1-2月社会消费品零售总额当月同比增速为4%，前值3.7%，
消费改善 
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2月美国零售和食品销售额7227亿美元（季调），历史次
高，当月同比3.1%，美国消费仍处于高位 
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1月美国消费品进口金额当月值为782亿美元，历史次高，
当月同比增速为26.0%，消费品需求旺盛

来源:wind,格林大华 来源:wind,格林大华
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1月美国中间品进口金额当月值暴增至904亿美元，当月同
比增速暴增至65.2%，显示美国制造业因关税困扰，大规模
进口中间品囤货

来源:wind,格林大华 来源:wind,格林大华
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1月美国资本品进口金额当月值为884亿美元，再创历史新
高，当月同比增速为18.2%，显示美国制造业加速回流，美
国“再工业化”提速

来源:wind,格林大华 来源:wind,格林大华
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1月美国商品贸易逆差当月值大增至1567亿美元，创下历
史新记录，当月同比增速大增至71.2%

来源:wind,格林大华 来源:wind,格林大华
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美国1月批发商库存同比增速为1.2%，制造商库存同比增速
为1.0%，处于主动补库存状态 
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美国1月职位空缺数774万个，上升20万个；1月主动辞职
率上升至2.1%，显示美国劳动力市场趋于紧张

来源:wind,格林大华 来源:wind,格林大华
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2月美国非农时薪同比增速为4.0%，美国薪资增长开始加快
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美国2月CPI同比增2.8%，环比增0.4%

来源:wind,格林大华 来源:wind,格林大华
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策略建议
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科创风仍将主导市场
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AI人形机器人快速进化，有望成为人类最大规模的终端
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恒生科技资产，仍是海外资金配置中国资产的首选
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四大股指中，中证1000股指期货含科量最高，行情最乐观
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可择机买入中证1000指数远月深虚值看涨期权
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风险提示

 
 
1、财政政策低于预期
 
2、货币政策低于预期
 
3、海外需求变化
 
4、资金流向变化
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