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依靠流动性带来估值驱动

财通基金副总经理、基金经理金梓才表示，“本轮行情
在中短期，包括2025年，主要是靠流动性带来估值驱动。
所以，相对于经济基本面的配合，政策的不断落地和推进
更为重要。”

金梓才认为，自2024年9月24日推出政策组合拳，
到2024年10月12日财政部会议定调总体又超预期，再
到2024年12月9日，政治局会议时隔15年再提“适度宽
松的货币政策”和“更加积极的财政政策”，随着系列重要
会议表态积极、增量政策不断出台，给市场维持较高估值
水位带来了可能性，伴随着2025年具体政策的落地和推
进，以及政策到位后，有望解决地方隐性债务与房地产库
存问题，为地方政府减轻负担，国内有效需求有望逐渐恢
复，对整个经济的企稳反弹起到帮助。

永赢基金首席权益投资官、权益投资部总经理高楠认
为，2025年国内政策发力支撑已较为清晰，将支撑宏观流
动性维持宽松。

一方面，去年12月政治局会议、经济工作会议表述积
极，2025年政策端明确发力，中央财政空间充足、继续发
力。同时，随着地方政府化债方案出台以及地产调控政策
优化推动土地出让收入逐步改善，地方财政压力有望缓
解，广义财政支出增速有望回升。同时，政策思路与措施
逐步优化，扩大消费“真金白银”的实质性举措正在增加。

另一方面，中央经济工作会议强调“要实施适度宽松
的货币政策”，国内货币政策基调较2024年更为积极。伴
随着美联储等海外央行降息，人民币汇率外部掣肘减弱，
降息空间将进一步打开。同时，自2024年开始，央行对于
国内价格回暖的政策诉求和重视程度有所提升，预计
2025年广义货币供应量和社融增速继续将“经济增长目
标”与“通胀预期目标”之和作为目标，支撑宏观流动性维
持宽松。

2025年预计内需好于外需

在国内政策持续发力稳增长较为清晰的背景下，
2025年预计内需整体好于外需，A股市场有望迎来较好
的结构性行情，但需要关注海外地缘政治、出口增速下滑
等风险。

西部利得总经理助理、权益投资总监何奇认为，2024
年“9·24”行情打响了国内抗通缩之战，展望后市，房地
产、股市政策力度有望持续，中国资产的价格重估正徐徐
展开，预计A股在2025年有望迎来较好的结构性行情，但
上行空间受到国内政策决心和全球宏观环境影响，需要重
点关注出口增速下滑风险。

高楠表示，不确定性主要来源于海外地缘政治。当
前，全球经济形势错综复杂，地缘政治风险的外溢效应有
增无减，国际贸易摩擦和地缘政治冲突等因素都可能对中
国经济和资本市场造成冲击，如俄乌冲突、中东冲突等局
部冲突依然悬而未决，特朗普正式当选美国总统后可能引
发新一轮逆全球化和扩大经贸领域冲突。

因此，高楠预计，2025年内需好于外需，带动上市公
司盈利底部回暖。具体看，“大力提振消费”成为2025年
经济工作之首，扩大消费“真金白银”的实质性举措有望增
加，伴随着就业和地产企稳等带动居民信心修复，居民整
体消费有望逐步回升；受高基数拖累，固投全年增速可能
小幅回落。不过，预计基建和制造业投资仍将成为核心支
撑，地产投资降幅可能收窄；全球经济增长放缓风险显现，
特朗普上台后加剧逆全球化与经贸摩擦，在国际商品竞争
力支撑下预计2025年出口小幅正增长。

“即使考虑外部风险因素，至少也存在结构性机会。
如国家高度重视科技创新的重要作用，在大国博弈加剧的
背景下，科技行业作为未来经济发展的核心驱动力有望获
得更多政策支撑，而货币政策维持宽松与前沿技术爆点应
用也有望催化科创企业估值。”高楠表示。

A股投资机会何处寻？
听听基金经理怎么说

2025年股市的“发动机”是什么？新一年的投资机遇在哪
里？金梓才、高楠、何奇等多位知名绩优基金经理公开发声，分
享对2025年投资趋势的洞察。

短期继续调整幅度有限
春节前或是第二次买点

日前，信达策略表示，当前回撤可类
比1999年Q3、2013年Q2、2019年Q2，春
节前可能是第二次买点。

当前的调整，性质上属于牛市初期
的回撤。A股历史上除非是盈利非常强
的牛市（2005—2007 年和 2009 年牛市），
否则牛市大多会遵循“季度快涨—震荡
休 整 — 连 涨 1 年 以 上 ”的 节 奏 规 律
（1994—1997、1999—2001、2013—2015、
2019—2021均是如此）。

近期的调整，可类比 1999 年 Q3、
2013年Q2、2019年Q2。政策拐点后，投
资者按照之前牛市的记忆，快速入场，但
随后发现盈利拐点尚未出现，甚至部分
政策低于预期，导致市场回撤较多。如：
1999年519政策拐点，但随后1999年Q3
国有股减持政策，让投资者反而担心政
策利空，市场休整半年；2012年经济和房
地产政策宽松，2012 年底股市反转，但
2013年Q2政策开始防止经济过热，市场
明显回撤；2018年底，去杠杆政策缓和、
中美贸易担心缓和，市场随后反转，但
2019年Q2政策没有继续超预期、中美贸
易冲突继续，投资者担心重回熊市。回
撤期间快速下跌阶段不会很长，大部分
时候以震荡为主，交易量可能萎缩到接
近之前熊市的水平。随后的震荡期间，
会逐渐出现牛市最强alpha赛道，2013年
的TMT、2019年的半导体和新能源均是
在休整后才凸显出来。

因此，就短期看，休整过后，接近春
节前可能是重要买点。

华金证券认为，春季行情大概率还
在。一是年初政策仍偏积极：经济政策
上，设备更新和以旧换新政策规模和适
用品种可能扩大；资本市场政策上，新一
期互换便利、再贷款回购等政策继续实
施。二是年初外部风险扰动相对有限。
三是年初流动性可能维持宽松。当前A
股成交额回调幅度已接近历史平均水
平：一是2024年11月以来全A单日最低
成交额相较最高成交额下降约53%，已接
近历史均值56%；二是短期大的风险事件
可能很难出现，缩量可能是季节性的。

据证券时报、经济参考报

相关

具体到行业上，应当怎么选择？以AI为代表的科技
行业仍是基金经理们的共识。与此同时，以消费为代表的
内需方向被看好。

何奇判断，2025年成长和价值都有结构性机会，或比
较难出现单边极致风格，因此可重点关注三个主线：一是
AI为代表的科技成长方向，这是十年不遇的产业技术革
命；二是消费为代表的内需产业链，这是应对外部不确定
性的选择；三是黄金和红利的阶段性超额收益。

金梓才则更为坚定看好海外算力基建、国内算力基
建、新消费三大方向。“本轮行情既然是估值驱动，那就要
寻找想象空间大的公司，因为远期想象空间大的公司在向
好行情里估值弹性更大。想象空间大的行业主要有两个
特征：一是产业处于早期，目前渗透率相对低；二是商业模
式创新，未来市场渗透率有望快速提升，空间巨大。但是，
不是所有想象空间大的产业都可以投资。长期空间大，产
业处于早期，但可逐步验证，短期还能逐步兑现业绩验证
的行业才是投资优选。”

因此，金梓才在2025年积极关注三个方向：
一是海外算力基建，如光模块、数通PCB。以光模块

为例，AI时代，算力成为核心驱动力，光模块作为AI算力
的关键组成部分，随着GPU技术的迭代，其需求量和价格
均呈现上升趋势。在全球AI技术的激烈竞争中，光模块
行业的投资逻辑十分明确，预示着中长期内业绩有望实现

显著增长。就行业竞争格局看，中国光模块龙头企业在全
球市场中占据领先地位，在新产品开发上展现出市场份额
提升的趋势。就估值角度看，中国光模块企业的估值普遍
低于国际同行，有望在未来盈利和估值实现双重提升。

二是国内算力基建，如AI芯片。随着头部互联网企
业在2024年实现良好盈利，计划在2025年加大对AI领
域投资，叠加美国限制了部分算力芯片出口，中长期阻碍
了国内头部互联网厂商算力的长期配套需求，国内互联
网厂商的需求和订单预计将进一步向国产端倾斜；而国
产算力芯片厂商快速迭代，尤其是互联网厂商推出的场
景推算一体产品与海外差距缩小，在产品配套能力上有
望实现从质变到量变的飞跃，提供具有成本效益的本土
化解决方案。

三是新消费，如折扣零售。折扣零售和新零售正在重
塑线下零售市场，随着消费者趋向于更加理性和追求性价
比的消费模式，折扣零售模式的门店数量在过去一年保持
高速增长。在线上流量竞争日益激烈的背景下，线上线下
结合的新零售模式再次成为零售企业的探索方向。线上
头部主播与传统线下零售商的合作，将强大的流量与成熟
的供应链和线下触达能力相结合，可能孕育出全新的零售
模式，为传统线下零售商带来新的活力。零售类公司此前
估值水平较为保守，上述变化可能使部分优秀的零售公司
获得重新定价的机会。

焦点 科技和消费成为共识

商
报
图
形

秦
刚

制


