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一、 核心观点 

上周在消费龙头的带领下，上证指数出现了明显反弹病滚滚滚突破

3400点，主因消费政策出现了边际发力的情况。消费在 2025 年有

望成为 AI+之外的第二主线，原因有：1）1-2 月出口增速明显下

滑，2025 年出口预期承压，提振消费的重要性提升。2）2025年政

府预算广义财政支出增速明显提升，有望提升消费增速。3）即将到

来的年报及一季报季，自由现金流向上拐点将会确认，消费领域改

善幅度大，自由现金流收益率最高。4）2024 年，随着预期的降

低，沪深 300 消费估值再度回落到 20倍左右，估值性价比较高。

5）外资对中国资产的偏好可能从今年以来的科技股逐渐扩散到消费

领域。 

风格层面，考虑业绩披露等季节性因素，外部关税风险、美联储降

息预期变化，以及资金面的变化，3 月市场风格有望阶段性回归均

衡，节奏上可能先小盘成长后价值红利，对应指数从中证 1000 到沪

深 300 红利。 

行业选择方面，建议重点关注 AI+部分景气持续的领域以及低估值

的消费领域的边际改善，重点行业如电子（消费电子、半导体）、

机械（工程机械、自动化设备）、汽车（汽车零部件、乘用车）、

医药生物（医疗服务）、食品饮料、家电等。赛道选择层面，3月



 

重点关注五大具备边际改善的赛道：AI 芯片、AI+应用、固态电

池、人形机器人、光模块。 

 

二、 上周市场复盘 

上周 A 股主要宽幅指数多数上涨，其中上证指数涨 1.39%收报

3419.56点，万得微盘股指数涨 4.03%、上证 50 涨 2.18%、中证红

利涨 2.00%涨幅领先，仅科创 50收跌 1.76%。 

 

 

分行业看，上周一级行业多数收涨，美容护理、食品饮料、纺织服

装等消费行业和煤炭涨幅较大，仅计算机、机械设备、电子等行业

收跌。 



 

 

上周市场情绪延续回落，万得全 A日均成交额为 16557.35 亿元，环

比减少 451.91 亿元，连续 2周环比下行。 

 

 

三、 宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

3 月 13 日，货币|央行党委召开扩大会议强调，要实施好适度宽松

的货币政策，择机降准降息。研究创设新的结构性货币政策工具，

重点支持科技创新领域的投融资、促进消费和稳定外贸。探索拓展

宏观审慎和金融稳定功能，维护金融市场稳定。支持资本市场稳定

发展。完善房地产金融宏观审慎管理，健全房地产金融制度。 

3 月 13 日，生育补贴|呼和浩特市发布育儿补贴实施细则：生育一

孩一次性发放育儿补贴 1 万元；生育二孩补贴 5 万元，按照每年 1

万元发放，直至孩子 5 周岁；生育三孩及以上补贴 10 万元，按照每

年 1 万元发放，直至孩子 10 周岁。 

3 月 16 日，消费|中办、国办印发《提振消费专项行动方案》。方

案提出，多措并举稳住股市，加强战略性力量储备和稳市机制建

设，加快打通商业保险资金、全国社会保障基金、基本养老保险基

金、企（职）业年金基金等中长期资金入市堵点，强化央企国企控

股上市公司市值管理，依法严厉打击资本市场财务造假和上市公司

股东违规减持等行为。进一步丰富适合个人投资者投资的债券相关

产品品种。鼓励金融机构在风险可控前提下加大个人消费贷款投放

力度，合理设置消费贷款额度、期限、利率。支持金融机构按照市

场化法治化原则优化个人消费贷款偿还方式，有序开展续贷工作。 

3 月 16 日，地产|深圳提高住房公积金贷款额度，个人申请最高额

度从 50 万元提高至 60 万元；家庭申请最高额度从 90 万元提高至

110 万元；购买首套住房上浮比例从 20%提高至 40%，多子女家庭购



 

房上浮比例从 10%提高至 50%，同时符合多种上浮情形可累加上浮比

例，最高上浮 110%，即个人最高可贷 126 万元，家庭最高可贷 231

万元。深圳还取消异地住房公积金贷款的户籍和首套房限制，异地

住房公积金缴存职工，无论是否具有深圳户籍，只要满足深圳市住

房公积金贷款条件，在深购买首套或第二套商品住房时，都可以向

深圳市公积金中心申请住房公积金贷款（含商转公贷款）。 

上周主要经济金融数据及事件： 

美国 2 月通胀全面降温。美国劳工统计局公布数据显示，美国 2月

CPI 同比放缓至 2.8%，环比上涨 0.2%，均低于市场预期。2月核心

CPI 同比上涨 3.1%，创 2021 年 4 月来新低，环比上涨 0.2%，也均

低于市场预期。交易员提高对美联储降息的押注，预计年内至少降

息两次。 

据央行统计，今年前两个月，人民币贷款增加 6.14 万亿元；社会融

资规模增量累计为 9.29 万亿元，比上年同期多 1.32万亿元。2 月

末，M2 同比增长 7%，M1同比增长 0.1%，社会融资规模存量同比增

长 8.2%。2 月份企业新发放贷款加权平均利率约 3.3%，个人住房新

发放贷款加权平均利率约 3.1%，保持在历史低位水平。 

现货黄金首次突破每盎司 3000美元这一心理关口，再度刷新历史新

高。 

 



 

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 5262 亿元逆回购操作

和 1500 亿元国库现金定存操作，累计净回笼 1917亿元。资金价格

小幅震荡，隔夜回购加权利率上行 0.85 个 bp 至 1.8111%；长端利

率连续回升，10 年国债到期收益率上行 3.15 个 bp 至 1.8317%。 

 

 

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 93.51

亿元，环比减少 8.33 亿元。 



 

 

融资融券：上周两融余额环比多增 186.34 亿元至 19296.60 亿元，

再创 15 年 6月以来新高，余额已连续 6 周上行。两融周成交额

8019.54亿元，占期间 A 股成交额比为 9.69%，环比增加 0.22 个百

分点。 

 

 

五、 估值性价比跟踪 



 

风险溢价率：上周沪深 300市盈率环比上行、十年期国债收益率走

高，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 倍标准差位置下方。 

 


