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投资要点  

＃summary＃ 一、方向上，反转的核心逻辑 

9 月底以来，资本市场政策的反转是核心。9 月 24 日金融支持经济高质量发
展发布会，吹响政策红利的冲锋号。9 月 26 日政治局会议再次强调，要努力
提振资本市场，大力引导中长期资金入市，打通社保、保险、理财等资金入
市堵点。要支持上市公司并购重组。10 月 8 日发改委明确“提振资本市场”是
增量政策的五大方向之一。 

历轮市场反转都肩负着历史重任。不管是助力国企纾困和企业融资的“5·19”
行情，还是 2005-2007 年随着股权分置改革启动的牛市，或者致力于促进融
资、推动转型升级 2013-15年牛市，又或者中美摩擦下打赢科技战，以及解决
国内企业融资困境需求驱动，注册制改革和机构资金入场双向扩容引领的
2019-21 年结构性牛市，A 股历史上的历轮市场反转都肩负着历史重任。对于
本轮，近年来，国内经济承压，地产、地方债务风险凸显，资本市场又到了
承担重任的时候。 

提振股市的新逻辑：1）优化资源配置，助力新质生产力发展。9 月 24 日以
来，截至 12 月 3 日科创 50、创业板指分别上涨 56.3%和 46.7%，远超上证综
指同期 22.9%的涨幅。更强的市场表现、更高的估值，将带动社会资源流向
新质生产力方向、助力发展和转型升级。2）通过财富效应，提振市场信心。
股市财富效应拉动消费者信心，这在历轮股市上涨中都有体现。如果股市复
苏、赚钱效应持续，财富效应反哺实体需求，有望进一步驱动经济复苏。3）
化债、盘活优质资产、推动资产负债表修复。在化解债务、扩大内需的增量
政策红利的释放期，鼓励优质上市公司进行资本运作，通过并购重组尚未上
市的优质科创资产、专精特新企业，从而一举多得：一方面为上市公司股价
走强和股市“慢牛”增厚基本面基础；另一方面，有效地盘活各类国资科创基
金或政府母基金，有利于地方政府资产负债表和企业资产负债表的修复。 

资本市场正在成为引导资源配置的核心平台，合肥模式或成为典型。近年
来，地方国资在资本市场上加速收购上市公司。通过收购上市公司控制权引
进优质项目落地，这种“以投带引”的思路，将资本市场作为资本要素配置的
核心平台，将引导资金流向效益更高、潜力更广的领域，加速创新资本的形
成，形成资本市场与实体经济的良性循环。 

二、节奏上，震荡向上、走得更远 

9月底以来，政策反转带来估值修复。行至当下，估值修复行情或告一段落。
在基本面未出现修复或预期出现重大变化的前提下，中国资产估值已修复得
较为充分。纵向对比，A 股估值和股权风险溢价均已突破 23Q1 的水平，接近
2021 年底的高位。横向对比，从 PB-ROE、PE-G 的角度来看，中国资产的估
值已经和全球其他资本市场相当。 

“盈利底”大概率已经出现，基本面修复的方向是明确的，但数据验证还需要
时间，预期和现实将轮番主导市场。10 月宏观数据指向经济在巩固 9 月复苏
成效的基础上又增添了多个亮点。11 月 PMI 继续较前期上升 0.2 个百分点至
50.3%，连续 3 个月上升，且连续 2 个月运行在扩张区间。中国股市、中国经
济正逐步进入良性循环。后续随着存量政策落地和增量政策出台，信用周期
有望改善。但考虑到政策从出台到落地部署，进而传导至实体经济所需要的
时间，尤其是在本轮价格通缩压力更“顽固”的背景下，上市企业基本面的改
善仍需要时间。 

此外，特朗普上台后，中美贸易战也或将有所扰动。特朗普在竞选中主张将
美国所有进口关税普遍提高 10%-20%，其中，对中国加征至少 60%的关税；
共和党 2024 年党纲也提出取消中国最惠国待遇，逐步停止必需品进口。随着
11 月 6 日特朗普宣布胜选，且共和党同时成为参议院和众议院的多数党派，
明年新一轮中美贸易战对经济和 A 股冲击仍不容忽视。 

 风险提示：经济数据波动，政策宽松不及预期，美联储超预期加息等。 
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中国股市、中国经济要形成良性的正面循环，需要更长久的行情。围绕着反转
逻辑，资本市场和资产负债表以及中国经济要形成一种良性的正面循环，需要更
长久的行情，而不是短期暴利。但是中国经济的好转不是一蹴而就的，本轮上涨
也或将由多个阶段性的“快涨、大波动”的震荡市构成，底部逐步抬升、拾级而上。
阶段性快涨之后的颠簸、分化，其实是在等一等股市和经济的良性互动。行情震
荡向上，才能走得更远。 

未来市场演绎的两种关键节点：1）明年 3-4 月：基本面反转验证窗口。一方面，
美国对华贸易制裁细节逐步敲定，外部扰动“靴子落地”。更重要地，3 月初两会
进一步明确经济目标和包括赤字率在内的增量政策力度，为市场注入一剂“强心
剂”。同时在经历逆周期政策发力 2 个季度后，2024 年年报和 2025 年一季报有望
验证企业基本面的改善，进一步强化市场信心。2）2025 年 7、8 月：价格回正+

中报景气验证窗口。若明年 3-4 月份企业一季报显示基本面尚未出现明显改善的
拐点，下一个观测时间点可能要等到 2025 年下半年。 

 

三、空间上，增量资金从哪里来？ 

参考历史经验，只要方向反转，钱从来不是问题，关键是资金流入的节奏。在
反转逻辑的大框架下，我们要关注的是这轮行情走多长，而不是看短期有多高。
从中期的维度来说，要摒弃熊市思维，坚定多头思维，对行情的时间和空间不要
设限，因为资金动力仍源源不断。 

1) 资产荒下，本轮来自居民端资产配置的力量更强。当前国内居民存款超过
148 万亿元，对于权益资产配置来说存在巨大潜在增量，近期市场大涨，个
人投资者正是主要的增量来源。 

2) ETF：明年有望继续贡献主要增量，预计净流入超 6500 亿元。ETF 是今年
A 股市场最重要的增量资金之一。展望明年，ETF 产品矩阵扩容、发行惯性
延续，预计明年将继续流入超 6500 亿元。 

3) 险资：明年有望贡献超 4000 亿元增量。险资绝对规模的增长叠加市场回暖
之下权益仓位的提升，将带动险资进一步大幅流入。 

4) 公募基金：发行有望回暖，明年增量或将在 2000-3000 亿元。公募基金新发
规模通常与基金重仓股过去一个季度表现存在较强正向关系。随着市场回暖、
赚钱效应回归，偏股基金发行也将回暖。 

5) 外资：这次有望更多做右侧。外资对于A股的配置仓位仍处于历史低位。随
着中国股市回暖、经济预期改善、基本面逐渐企稳，资本追逐利润的本性下，
仓位回补将驱动外资持续回流中国。 

 

四、结构上，从赔率和胜率角度关注两大方向 

1、赔率角度：重点关注新质生产力以及并购重组。重点聚焦：1）新质生产力。
长期促进经济动能切换和短期托底政策的发力结合点，重点关注 AI、半导体、
信创、机器人、低空经济等。2）并购重组。关注两大核心线索，一是 TMT、军
工、医药等为代表的硬科技、新质生产力方向，二是央国企主导的券商、钢铁、
化工等潜在产业整合方向。 

2、胜率角度：重点关注内需以及供给格局优化的先进制造业。1）内需。明年
外需受潜在新增关税扰动，扩内需将是明年稳增长的重要抓手，重点关注消费板
块中的教育、餐饮、医疗、免税等服务类消费，以及传统消费领域如食品饮料、
家电等行业龙头、核心资产（关注分红、增持、回购注销行为）；此外，顺周期
中关注有望受益于化债政策的建筑与地产链龙头。2）供给格局优化的先进制造
业。寻找过去几年产能扩张已显著放缓、出清相对充分、明年产能利用率大概率
迎来修复拐点的行业，同时配合兼并重组，行业竞争格局有望加速优化，重点关
注新能源、军工等先进制造业龙头。 

 

风险提示：经济数据波动，政策宽松不及预期，美联储超预期加息等。  
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