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预计2025资本市场将“无限风光||在险峰”：

—— 尾部风险化解和货币总量宽松，估值抬升先行。

—— 财政渐进加码和预期修复缓慢，盈利改善滞后。

—— 2025年A股大盘小盘风格均衡，成长周期占优。

作为年度策略的姊妹篇，浙商研究同步推出各个行业“风险排雷手册”，

换位思考年度策略最大的软肋，主动揭示市场误判的风险，前瞻研判行业最大的困难。

特别强调，风险排雷绝不是看空，而是为了更好做多，运用逆向思维强化2025年度策略观点。
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2025年投资策略

◼ 在强力化债开启+内需预期提升+科技制裁预期加剧的背景下，计算机将开启基本面预期向上之路。

 计算机行业低位进击，9月中旬，SW计算机创10年新低。9月24日至11月19日，申万计算机指数涨幅为66.07%。在31个行业分类中，计

算机行业涨幅排名第一。

 2024年前三季度行业营收端加速增长，控人控费趋势加强。2024Q3行业重仓股配置比例为2.37%， 环比下降0.13Pcts， 创10年新低。

◼ 三浪叠加，我们优先看好质地优良的细分行业龙头。

 在三轮上涨中已经遴选出行业龙头，并且符合大产业趋势，我们正在国产化、智能化、数据资产化三大浪潮的初期。过去10年中，计算机 
板块主要有3次明显且持续的上涨行情，最大驱动因素分别为：2012年的移动互联网技术、2019年的国产替代和云计算技术、2022年新一 

轮人工智能技术。

 机构重仓股在近三年是调整幅度最深的之一，当前大部分机构重仓股 跑输行业，部分行业龙头已经出现基本面企稳。

◼ 坚持政策引导的自主可控主线，AI应用精选自动驾驶等赛道，数据要素优选国企。

 信创反转信号明显：业绩上，2024前三季度，信创减亏明显。政策上，化债带来地方资金支持；新一期安全可靠测评结果公告出炉，给替 

换带来指引。产品上，基础软硬件、工业软件、华为产业链是信创重要参与者，预期未来软硬一体式创新，新产品新技术密集发布期。

 AI应用：海外AI产品数据趋势向好，国内办公、工业场景的AI应用产品不断出炉。自动驾驶高景气多催化，自动驾驶业绩在过去四个季度 

连续大幅跑赢行业平均水平。展望未来，我们认为自动驾驶赛道的高景气度仍将持续。四季度有望受到产业面、政策面、基本面三重因素 
催化，成为潜在高弹性标的。

 数据要素政策加快：中短期或迎来密集的政策高峰期，特别是关于公共数据的利用与开发或能够成为短期内较大变量之一。

◼ 投资标的：金山办公、软通动力、太极股份、索辰科技、科大讯飞、中望软件、德赛西威、中科星图、云赛智联等
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2025年投资策略

（1）年度策略观点：

 核心逻辑：政府化债政策颁布+系列安全可靠测评结果发布确保信创产业的采购有据可依、有预算可用。

 选股思路：科技安全上升至国家战略层面，重点关注信创整体板块、同时从安全测评公告的入围产品来看，优先看好华为产业 

链的合作伙伴。

（2）成立关键假设：

 信创政策持续推进：信创产业具备高度的国家战略性，政策指引及支持至关重要。

 技术产品持续迭代：信创不仅要求满足国产替代，也鼓励企业推陈出新，国际化进程中，技术的可比性也尤为重要。

（3）成立最大软肋：

 实际产业过于复杂，国产化建设节奏低于预期：如果信创产品不能很好地满足核心系统的运行，应用端或较难去推进信创基

础软硬件产品的完全替换。由于行业业务的复杂性，部分企业也对信创的推进存在疑惑，实际替换的效果也需要时间去验证， 

故国产替代可能仍需要一段时间。
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经营风险

1 发生概率：中概率

2 出现时点：全年

3 判断依据：信创整体建设具有一定的技术门槛，定制化程度高，利润端或不及预期。

4 作用机理：超额费用的发生会影响企业的利润率。

5 影响程度：信创行业整体具备较高的技术门槛，各种技术方面的不达预期均有可能增加额外的项目费用，但我们认为头部企

业深耕行业数字化多年，具备相应的技术从而快速布局信创IT建设，从而削减部分的影响。

6 跟踪方法：可以关注头部信创公司的经营数据，包括毛利率、净利率以及三费数据。
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其他风险

1 发生概率：较低概率

2 出现时点：全年

3 判断依据：信创已经历政策推动期，坚定不移进入建设落地期，但行业信创仍会因为业务复杂性而动力不足。

4 作用机理：政府和国央企业通过招标带动相关企业的业务的增长，但若其IT投入不及预期，直接影响信创企业的业绩。

5 影响程度：受限于政府和国央企在IT方面的预算，投入不足确实会对信创产业产生一定影响，但是基于政府化债+近期大单

频频出现的情况，我们认为影响程度较弱，可以保持一定的订单增速。

6 跟踪方法：密切关注相关企业的订单规模及增速、项目进程及收入确认。
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（1）年度策略观点：多模态大模型呼之欲出，AI Agent及AI硬件有望推动垂直行业应用进程加速

 核心逻辑：24年以来AI大模型已历经多轮迭代，目前海外以OpenAI、谷歌，国内以百度、华为、科大讯飞等厂商为代表，AI

大模型迭代呈现多模态、AI Agent以及赋能智能硬件的显著趋势，或将加速推动AI大模型结合行业应用进程。

 选股思路：基于AI大模型能力及垂直行业应用，优先看好大模型能力领先或者在垂直行业具备生态优势的厂商；此外，随着AI  

Agent、AI智能硬件有望爆发，看好相关环节厂商受益下游需求的爆发。

（2）成立关键假设：

 AI应用政策细则完善逐步推进：AI大模型应用从数据采集、模型训练到场景应用各个环节细则仍需完善，指引市场规范进行。

 AI+行业应用产品迭代可以有效解决用户痛点：大模型及垂类应用厂商应当具备高质、有效的技术研发能力，从而挖掘用户痛 

点，实现AI+行业应用产品的商业价值最大化。

（3）成立最大软肋：

 大模型迭代不及预期，行业应用产品无法满足市场需求导致商业化进程不及预期：AI大模型结合行业应用作为一个新市场，  

目前已有的商业化产品成熟度仍然较低，需要在技术迭代的进程中不断满足下游用户的潜在需求。但如果大模型训练推理、 

数据存储等技术迭代不及预期，会直接导致AI Agent、智能硬件、内容应用等产品服务无法真正解决用户痛点，进而无法在产 

业链终端变现，从而影响整个链条的价值转化。
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政策风险

1 发生概率：低概率

2 出现时点：全年

3 判断依据：大模型监管政策不断完善，国家政策指引以及地方层面的细化条例落实至关重要。

4作用机理：大模型及垂类应用厂商在国家监管政策指引下，结合AI应用产品的功能现状及行业特点进行商业化落地，从而保 障

AI+行业应用的稳步推进。

5 影响程度：发布较为清晰、详细的生成式人工智能监管政策会利好大模型厂商及垂类应用厂商，政策不完善则可能导致相关

行业用户的数据安全、隐私安全等权益收到影响，进而影响AI商业化落地进程。

6 跟踪方法：密切关注国家及地方政策落地。
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经营风险

1 发生概率：中概率

2 出现时点：全年

3 判断依据：25年预计各厂商将在多模态大模型以及垂直行业应用领域持续投入研发，可能导致业务盈利能力承压。

4作用机理：布局AI大模型及行业应用的企业会通过持续研发巩固核心技术优势，具备AI领域先发优势的厂商可能短期业务盈 利能

力承压。

5 影响程度：24年部分厂商加大对AI大模型及应用产品的研发投入导致业绩承压，我们认为25年大模型及行业应用产品的迭代

需求仍然较为强烈，相关标的研发投入不确定性较大，故短期盈利能力承压的风险存在。

6 跟踪方法：可以持续关注标的公司的研发投入规模以及AI大模型相关产品服务的迭代进度。



2025年投资策略

（1）年度策略观点：算力进入全面国产化时代，国产AI算力产业链有望加速迭代

 核心逻辑：大模型AI算力需求旺盛，美国不断加码芯片禁令，国产AI芯片已在性能上逐步接近英伟达芯片，智算中心、运营商和金融等行业客户、 

受限企业/央国企、互联网厂商有望加速进行AI算力的国产化进程。

 选股思路：基于供应的稳定性、性能、能否支持大模型训练和推理，优先看好华为、海光产业链相关标的；其次建议关注美国禁令下能供应英伟 

达新品服务器的相关厂商困境反转机会；最后建议关注AI手机、AIPC等终端产业链。

（2）成立关键假设：

 AI大模型应用快速推进，大额算力投资能实现商业闭环：由于AI算力投资占用Capex金额较多，因此大模型能否尽早实现算力投资+应用变现的 

闭环对后续算力释放节奏影响较大；

 美国不会放开对中国出口高端AI芯片的限制，同时国产芯片厂商供应相对充足：目前AI算力供不应求，AI算力国产化能在商用客户中快速推进 

的前提是难以买到美国高端AI芯片，同时国内具备足够性能的芯片供应相对充足；

 供应国产AI服务器的厂商毛利率不会大幅下降：服务器整机厂本身业绩受下游客户议价权和上游拿货成本影响较大；

（3）成立最大软肋：

 国产芯片供应不稳定或美国放开高端芯片出口限制：大模型仍处于训练投入期，算力需求旺盛，目前华为昇腾、海光深算等国产芯片性能已逐

步趋近英伟达A/H卡，并可进行一定参数量的大模型训练和推理，若国产芯片供应不足，或美国放开芯片限制，则将影响国产算力芯片的市占率，

进而影响未来算力供应格局。
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政策风险

1 发生概率：中概率

2 出现时点：全年

3判断依据：美国近年来持续加强对我国芯片设计、代工、生产设备、芯片供应、人员等多环节的限制，同时不断设定更加严 格的

参数控制向中国出口AI芯片。

4 作用机理：美国若持续收紧芯片供应，则更多客户将直接转向国产算力；若美国持续收紧芯片生产制造端限制，则未完全实

现供应链国产化的AI芯片厂商则将受到掣肘。

5 影响程度：美国对高端AI芯片的上游生产制造、下游出口中国的政策直接影响国产芯片的供应和需求。

6 跟踪方法：持续跟踪美国芯片相关政策、英伟达AMD等推出中国特供版芯片的节奏、国产芯片厂商生产制造国产化的进程。
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1 发生概率：低概率

2 出现时点：全年

3 判断依据：AI算力需要进行比普通算力更多的资本开支投入，且目前AI应用仍未完全实现商业闭环。

4作用机理：大模型厂商需要一定的现金流来支撑软硬件投入，在初期大规模投资之后，后续的投入意愿和能力受到能否产生 充足

的商业化现金流的影响。

5 影响程度：若大模型及应用商业化变现能力弱于预期，则下游算力采购支出的总额或节奏可能暂缓或弱于预期。

6 跟踪方法：持续跟踪GPT等国内外大模型商业化变现进程。
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预期的风险
市场风险
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