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一、 核心观点 

短期躁动行情延续，但警惕未来金融数据的进一步回落。从 1 月金

融数据的结构上看， M1 同比增速，无论新、旧口径均出现边际回

落（新口径由 12 月的 1.2%回落至 0.4%，旧口径由 12 月的-1.4%下

滑至-5.1%），同期短融增速回升，对应至以“M1-短融”所衡量的

市场有效流动性也边际回落；同时，M2 同比增速的下行亦预示着近

期市场剩余流动性的边际放缓，对未来市场估值扩张的空间可能存

在一定的制约。数据略微走软的背后，一方面存在春节效应的扰

动，另一方面也暗含未来经济修复的持续性仍有待观察，重点关注

2-3 月份 PMI 生产、订单等数据是否可能出现减弱。倘若上述数据

继续回落，叠加届时市场情绪透支过大，预计强势行情亦将迎来终

结，在此之前倾向于判断“躁动行情”将延续。美国“滞胀”风险

继续升温，后续亦可能成为春季行情终结的触发因素。美国 1 月通

胀数据远超预期，核心 CPI环比+0.45%（预期+0.3%）创 2023 年初

以来新高，尤其除住房以外的超级核心服务通胀粘性更为强劲

（+0.64%创 2022 年初以来新高）；同时，最新公布的 1月零售数据

环比-0.9%，远低于市场预期的-0.2%，降幅 2023 年 3 月以来最大。

“经济弱、通胀强”的叙事似乎正在上演。配置方向上，维持重视

中小盘科技成长机会，聚焦 TMT+机械，建议：（一）基于 AI景气



 

投资图谱，中长期重点看好：①光芯片、②光模块和③新型显示技

术。（二）AI 主题投资正当时，短期聚焦：①Deep seek大模型及

相关基础设施、零部件；②低空经济+无人驾驶；③Peek材料；④

AI 消费电子，包括眼镜、手机、音响等；⑤AI 软件应用，教育、医

疗、金融。 

二、 上周市场复盘 

上周 A 股主要宽幅指数多数收涨，其中上证指数涨 0.97%收报

3379.11点，科创 50 涨 7.07%领涨，中证 2000 涨 1.96%、中证 1000

涨 3.21%涨幅较大，仅中证红利降 1.91%。 

 

 

分行业看，上周一级行业涨跌过半但表现分化，通信、机械设备、

电子涨幅较大，煤炭、传媒、地产、有色金属等行业跌幅较大。 



 

 

上周市场情绪再次走高，万得全 A日均成交额为 19139.63 亿元，环

比多增 1643.26亿元，已连续 6 周多增。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

2 月 17 日，民营经济|国家主席习近平在民营企业座谈会上强调，

党和国家对民营经济发展的基本方针政策，已经纳入中国特色社会

主义制度体系，将一以贯之坚持和落实，不能变，也不会变。新时

代新征程民营经济发展前景广阔、大有可为，广大民营企业和民营

企业家大显身手正当其时。 

2 月 19 日，美国货币|美联储公布 1 月货币政策会议纪要显示，特

朗普的初步政策建议引发了美联储对通胀上升的担忧。美联储希望

在决定再次降息之前看到“通胀方面的进一步进展”。委员会一致

认为，最近的指标表明经济活动继续以稳健的速度扩张。目前通胀

率仍然略高，经济前景不确定，实现就业和通胀目标的风险大致平

衡。 

2 月 21 日，AI|国务院国资委召开中央企业“AI+”专项行动深化部

署会。会议要求，国资央企要抓住人工智能产业发展的战略窗口

期，在编制企业“十五五”规划中将发展人工智能作为重点；要加

大资金投入，持续壮大发展人工智能的长期资本、战略资本、耐心

资本；要优化人才引育，建立更加符合行业特点规律的人才评价体

系。 

上周主要经济金融数据及事件： 

国家统计局 70 城房价数据出炉。1月份，70个大中城市中，新房价

格环比上涨城市较上月有所增加，一线城市新房和二手房价格环比



 

继续上涨，二线城市新房价格自 2023年 6 月以来首次环比上涨。其

中，南京、成都新房价格环比涨幅已经连续 2个月并列第一，上海

二手房价已经连续两个月领涨全国。 

中国 2 月 LPR 出炉，1 年期为 3.1%，5年期以上为 3.6%，已连续 4

个月维持不变。 

 

四、 市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场开展了 15261亿元逆回购操

作，当周净回笼 182 亿元。资金价格延续回升，隔夜回购加权利率

上行 14.16 个 bp 至 2.1481%；长端利率回暖，10 年国债到期收益率

上行 6.54 个 bp 至 1.7200%。 

 



 

 

新发偏股公募基金：上周新成立偏股型公募基金新发规模为 105.91

亿元，环比多增 100.78 亿元。 

 

融资融券：上周两融余额环比多增 325.83 亿元至 18858.43 亿元，

余额已连续 3 周上行。两融周成交额 9634.74 亿元，占期间 A 股成

交额比为 10.07%，环比多增 0.23 个百分点。 



 

 

 

五、 估值性价比跟踪 

风险溢价率：上周沪深 300市盈率环比小幅提高、十年期国债收益

率上行，风险溢价率指标（1/沪深 300 市盈率 - 十年期国债收益

率）环比下降，处于历史均值+1 倍标准差位置。 

 


