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中信证券
将经历一轮年度级别上涨行情

2025年信用周期、宏观价格、A股
盈利都将迎来周期上行的新起点，预
计2025年A股将经历一轮年度级别
上涨行情。

盈利方面，随着信用与价格修复，
2025年下半年至2026年，A股将开启
新一轮盈利上行周期。其中，非金融
板块的ROE有望在杠杆率和资产周
转率改善的驱动下企稳回升，其盈利
同比增速也将逐季回升。预计2025
年A股盈利同比增速，将从2024年的
0.5%小幅上升至0.7%。

配置方面，绩优成长、内需消费、
并购重组将成为三条重要赛道。绩优
成长方面，建议投资者关注预期强化
的自主可控主线，以及技术驱动的新
兴产业机遇；内需消费方面，可观察政
策落地后的效果，配置从必选消费逐
步拓展至可选消费；并购重组方面，建
议聚焦产业整合和新质生产力发展两
大方向。

中金公司
结构性机会进一步增多

展望后市，2025年投资者风险偏
好有望整体好于2024年，结构性机会
将进一步增多。2024年市场驱动力
主要体现为估值修复，2025年能否由
估值驱动成功切换至基本面驱动至关
重要，同时不可忽视A股经历长周期
回调后，国内居民资产和全球资金的
配置需求或有更积极的边际变化。

盈利方面，在经济周期供需再平
衡过程中，预计改善拐点有望在2025
年中左右出现。

资金面上，A股经历长周期回调
后，国内居民资产和全球资金配置需
求或有更积极的边际变化，有望支持
指数表现。

配置方面，随着更多行业供需矛
盾缓解，盈利预期逐步好转，A股的结
构性机会有望较去年进一步增多，可
重回景气视野，重回赛道布局。一是
景气成长，二是韧性外需，三是新型红
利，四是政策支持。

银河证券
螺旋式震荡上行

当前A股估值处于历史中位，但
对比海外成熟市场来讲仍处于偏低位
置。更大级别的趋势性行情取决于国
内有效需求的修复效果和地产市场的
止跌回稳预期。

风格方面，2025年政策推动下有
助于大盘风格相对占优。随着
经济基本面修复的信号逐步明

确，机构投资者有望加速入市，叠加中
长期资金积极布局，市场风格或将偏
向大盘。同时，市场风格可能趋于均
衡，但成长股的机会仍然较大。

配置方面，建议投资者关注三方
面结构性投资机会：一是加快发展新
质生产力的大背景下，AI应用发展的
科技创新板块投资价值较高；二是加
力扩围实施“两新”政策叠加促服务消
费预期加码的带动下，关注大消费板
块投资机会；三是随着央国企改革进
一步深化，市值管理逐步推进，看好具
备稳健盈利能力、低估值和高股息优
势的央国企板块。

中信建投
中期看好“信心重估牛”

随着政策逐步加码展开与见效，
2025年牛市有望从“流动性牛”逐步迈
向“基本面牛”，虽然过程中难免出现
震荡分化，但市场将不会缺乏投资机
会。无论长期对中国的经济是乐观、
谨慎、还是看不清，这一次都是未来N
年做多A股市场的一次最佳历史性机
遇。

流动性对于牛市来说是一个基
础。中国经济的政策目标在实现之
前，流动性的宽松将会持续很长时
间。因此，在确认走出通缩之前，实际
利率、名义利率均会继续降低。宏观
流动性宽松是无疑的，对微观流动性
来说更加强势，随着利率下行，股票估
值的吸引力会越来越高。

配置方面，建议投资者从战略上
关注“两重”“两新”政策加码。“两重”
建设是指国家重大战略实施和重点领
域安全能力建设，新型城镇化或是重
点方向；“两新”则是指支持大规模设
备更新以及扩大消费品以旧换新的品
种和规模等。

国泰君安
“转型牛”正在形成

2025 年，A 股“转型牛”正在形
成。首先，经历长时间持续调整，悲观
预期和微观结构出清，是股市具有估
值弹性的先决条件。其次，决策层对
扭转经济形势与支持资本市场态度的
积极转变，是构成远期预期上修、摆脱
熊市思维与股市底部抬高的重要基
石。再次，资本市场改革提升股东回
报，而化解债务、推动改革与稳定资产

价格，有望构成中国经济发展的新“三
支箭”，中国股市的转型牛正在形成。

配置方面，一是看好产能周期有
望触底的科技成长股，如半导体/新能
源/计算机信创/机械/汽车，以及受益
于财富管理与入市需求上升的非银
金融；二是地产困境反转，“止跌回
稳”目标下，地产政策有望持续放松，
地产/建筑/厨电/家具受益；三是利率
下降与地缘风险下，高分红仍有波段
性的机会，如电信运营商/铁路公路
等。

申万宏源
下半年有望迎来大级别行情

2025年开年可能是震荡市，下半
年A股有望迎来真正大级别上涨行情
的起点。2025年下半年的行情，反映
2026年A股盈利能力拐头向上可见
度提升，这可能是真正的大级别上涨
行情的起点。

政策方面，2025年国内财政货币
共振发力是必行之举。政策布局期，
政策态度已毋庸置疑，国内政策充分
对冲是现阶段的合理预期。但经济验
证期，政策执行和效果还需要再观察
确认。

配置方面，可重点关注并购重
组和回购注销的投资机会。其中，
三类机会值得特别关注：一是上市
未果的科创企业，借同一实控人的
上市平台变相上市。二是央企资产
注入，有潜力将体外资产注入低估
值上市平台。三是市场化并购，已
临近向上拐点。

海通证券
A股有望延续上行趋势

展望2025年，A股将延续上行趋
势。首先，中长期视角下，市场情绪仍
有进一步提振空间。其次，2025年A
股资金面有望进一步改善，增量或源
于居民及长线机构配置力量壮大。再
次，国内经济已经边际回暖，随着增量
政策逐步落地，预计经济和盈利有望
继续改善。

配置方面，股市中期行业主线将
明晰，可重视政策和技术双重利好下
的科技制造、兼具供需优势的中高端
制造。此外，可关注并购重组受益领
域及红利资产。

华泰证券
下半年估值中枢再抬升

基准情形下，2025年上半年，美国
“顺周期式”宽财政预期或为美元带来
上行风险，A股绝对估值或有颠簸。
2025年下半年，若美元出现阶段性调
整窗口，叠加彼时信用周期改善、供给
出清初现曙光、地产销售止跌，A股有
望迎来第二轮估值中枢抬升机会。

风格方面，2025年上半年哑铃风
格占优，下半年大盘成长或有表现。

配置方面，建议投资者把握两条
全年投资主线，一是内外需盈利剪刀
差的反转，二是产能周期拐点，其分别
对应广义内需链和先进制造的战略配
置机会。

兴业证券
行情演绎可关注两个关键节点

对于2025年的行情演绎，可关注
两个关键节点。一是2025年3月至4
月的基本面反转验证窗口。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“强心针”。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。

二是2025年7月和8月的价格回
正+中报景气验证窗口。若2025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。

配置方面，从赔率角度看，可重点
关注新质生产力以及并购重组。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，可重点关注
AI、半导体、信创、机器人、低空经济等。

华安证券
行情在震荡中抬升

展望2025年，A股有望在震荡中
抬升，在估值抬升与盈利消化之间反
复切换。由于财政与货币政策的双宽
松，市场整体有望呈现震荡、略有抬升
的格局。若盈利改善显著，那必将迎
来戴维斯双击的大牛市。

风格方面，关注顺序为成长、消费、
金融、周期。其中，成长科技内部，一是
受益于美联储降息周期延续、国内货币
政策和流动性保持宽松环境，可关注电
子、通信、计算机。二是国防军工。

配置方面，一是可关注房地产及
服务以及下游装饰、家电、家居。二是
可关注消费品的汽车、家电、农牧、医
药，以及资源品的有色、化工、建材等。

综合中新经纬、澎湃新闻

首个交易日成交额再超1万亿元，今年走势如何，又该如何投资？

10大券商把脉2025年A股走势
1月2日，A股没有迎来开门红。截至收盘，沪

指跌 2.66% ，深成指跌 3.14% ，创业板指跌
3.79%。盘面上，券商、军工、半导体、汽车跌幅靠
前。大消费逆势上涨，零售、电商概念股活跃。沪深

两市成交额连续第66个交易日突破1万亿元，达1.4万亿元，
较上个交易日放量508亿元。

从历史上看，A股能否实现开门红与全年涨跌并无明显关

联。比如沪指、深成指在2023年和2018年均实现开门红，但
两大指数全年出现下跌。在2024年、2019年首个交易日出
现下跌，两大指数同年均有显著上涨。

进入2025年，A股将作何走势，又该如何投资呢？记者搜
集了10家券商的观点，大部分对今年A股行情保持乐观，认为
震荡上行将是主基调，市场有望延续2024年9月以来的上行
趋势，结构性机会将进一步增多。

股市有风险 投资需谨慎


