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证券研究报告

——2025年A股投资策略
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2024年回顾：增长引领，政策主导，全年N型走势，两次做多机会
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2024.1.1-2024.2.5
急速下跌

涨幅前三：银行+7%、
煤炭+5%、家电-3%

2.6中央汇金宣布
扩大ETF增持范围，
证监会提出暂停
新增转融券规模，
严禁融券变相T+0

1.28证监会宣
布全面暂停
限售股出借

跌幅前三：计算机
-31%、电子-29%、国
防军工-27%
风格：金融>消费>
周期>成长
主线：红利防御板块

A股持续下跌引起
金融衍生品风险集
中释放（雪球敲
入），股市加速下
跌，随后稳资本市
场政策持续出台，
A股于2.5左右见底，
避险资金集中流入
高股息风格。

重要报告：《对主线的坚
持与妥协—哑铃策略2004-
2023》20240115，推荐煤
炭作为防守端配置

2024.2.6-2024.5.20
企稳回升

有色+45%、基础化工+33%、国防军工+32%
非银+9%、煤炭+11%、商贸零售

涨幅前三：

《蓄势待发-2024年一季度
投资策略》20231226，前
期推荐煤炭和公用事业

涨幅后三： +12%

2024.5.21-2024.9.13
逐步回落

非银跌幅后三： -8%、电子-9%、公用事业-10%
建材跌幅前三： -29%、美护-28%、食饮-28%

风格：金融>成长>周期>风格：周期>成长>消费>金融
主线：2-4月AI大模型+大宗品涨价线索下的周期品→5月低空经济，
家电、汽车板块在更新政策带动下持续上涨

消费

稳定类资金继续流入，ETF持续放量，风险偏好上行，微观流动性
改善，2月15日Sora模型发布后AI主题持续发酵，随后进入4月业绩
披露期后实际业绩兑现度低，同时4、5月经济数据表现疲软，CPI、
PPI继续下降，A股风险偏好逐步回落，于5.20见顶，周期品由于价
格回升涨幅整体靠前。

重要报告：《曙光乍现-2024年二季度投资策略》20240324，重点推荐TMT主题性

5.17央行宣布降低
首付比例、取消房
贷利率下限、下调
公积金贷款利率

机会以及需求提振下的工业金属方向
《新质生产力的五大着力点与三条投资线索》20240309，推荐煤炭作为防守端配置》
20240331，详细阐述了新质生产力内涵，推荐低空经济、商业航天、智能制造主题

4.30中央政治局会议指出
统筹研究消化存量房产和
优化增量住房的政策措施

2.15OPENAI发布
文生视频模型Sora

3.7国务院发布
《推动大规模设备
更新和消费品以旧
换新行动方案》
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把发行上市准入关、
加大退市监管力度

6.19证监会发布“科创八
条”，强化科创板“硬科
技”定位、优化股债融资
制度、支持并购重组

6.7美公布
的5月非农
就业数据远
超预期，后
续降息预期
受到打压

9.18美联储单次降息50BP，
开启4年来首次降息，宣
布开启新一轮降息周期

9.24央行、财政部、证监会
三部门同时推出多项重磅政
策、包括降低存量房贷利率、
继续降准、创设互换借贷便
利、股票回购增持专项再贷
款、推出“并购六条”等

9.26罕见的于9月召开分析当
前经济形势的中央政治局会
议，首次提出“促进房价止
跌回稳”，并强调要加力推
出增量政策

11.6
特朗
普宣
布获
选

11.8人大常
委会审议通
过新增6万
亿化债额度
方案

4.11公布的3月CPI、PPI数据
为0.7%、-2.5%显示仍在下降

7.15三中全会召开，教
育、科技、人才重要
性提升，但整体政策

内容未超预期

7月长端利率快速下
行，8.9央行于第二季
度货币政策执行报告
中再次提示长债风险

主线：银行（业绩稳健的红利方向）以及两新政策提振下的汽车、家电方向

市场持续回调的原因一是由于政策提振有限。“517”新政后，地产提振
效果回落，市场重回对地产市场悲观预期，三中未超市场预期，同时

积极的财政政策一直未得到确认；二是外部环境看，5月美就业数据大超
市场预期，打压市场降息预期，国内长端利率持续面临较大向下压力。
7月特朗普遭受枪击后获选概率增大，未来对于外贸的悲观预期上行。非银

、公用事业等高股息板块相对抗跌。

7.11央行开展国债借入操作 7.13特朗普遭枪击，获
选胜利大幅提高，市场
开始进行特朗普交易

7.24《关于加力支
持大规模设备更新
和消费品以旧换新
的若干措施》发布，
统筹安排3000亿元
左右超长期特别国
债资金加力支持两
重两新

四部门印发《通用航空装备创新应
用实施方案（2024-2030年）》，提
出到2030年低空经济形成万亿级规模

上证指数（左轴，单位：点） 创业板指（右轴，单位：点） 2024.9.14-

重要报告：《企稳于新中枢-2024年A股中期投资策略》20240617，
提示H2存在泛TMT（电子）方向上的较多催化；石油石化、汽车

8月底中
报业绩披
露期，上
半年业绩
普遍表现
不佳

有望企稳上行；以及公用品涨价线索下的公用事业板块

2024.11.15

快速反弹后进入震荡态势
涨幅前三：计算机+65%、电子+48%、非银+45%
涨幅后三：公用事业+9%、石化+14%、煤炭+14%
风格：成长>金融>消费>周期
主线：成长板块（事件催化+普涨行情中弹性大）

重要报告：《山重水复，柳暗花明》20240929、
《千帆轻过，更上层楼》20241027等多份报告

一揽子重磅增量政策提振下，10月初A股
交易量创历史新高，交投情绪火热，近期
人大常委会、美国大选等重要事件落地后，

反复提示成长风格是首要主线

市场进入调整期。

10.12国新办
财政部新闻
发布会宣布
化债等举措
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