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核心要点及策略

逻辑观点

运行逻辑

◆流动性：1、考虑海外资金回流（需持续观察人民币汇率的走势）

◆驱动：中国系统性的新经济引擎不断出现，在新能源的规模基础上，大模型和机器人等行业获

得突破。

◆非常强的安全边际：沪深300市盈率尚不到13倍，股息正向回报（股息率减十年期国债收益

率）。

◆总体看法：A股估值会获得合理回升，中性看法上涨30%，即市盈率16倍；弹性方面，中证

1000更好。（接2.19本司的专题以来，四大股指到本周日都出了高点）

推荐策略 ◆ 长期标配股指/盘中逢大跌可买股指做节奏的多头

风险提示 ◆ 美国意外衰退带来的短期冲击
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中美利差在收窄

数据来源：wind，国联
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融资余额持续爬升，市场热情超过2016年之后的任何时候

数据来源：wind，国联
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人民币走强，美元走弱

数据来源：wind，国联
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内外价差：内强外弱劈叉结构开始形成

数据来源：wind，国联

恒生指数/标普500 4.34 去年同期 3.29 

日变动 0.090 前年同期 5.02 
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香港股市提升得比A股快

数据来源：wind，国联

沪深300/恒生指数 0.167 去年同期 0.21002 

日变动 0.001 前年同期 0.20404 
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沪深300的市盈率

数据来源：wind，国联
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创业板的市盈率

数据来源：wind，国联
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投资全A的净收益依然可观（1）

数据来源：wind，国联

全A股息率-十年期国债收益率 0.5687 去年同期 -0.14 

日变动 0.000 前年同期 -0.93 

-3.000

-2.500

-2.000

-1.500

-1.000

-0.500

0.000

0.500

1.000

1.500

2013-01-04 2014-01-04 2015-01-04 2016-01-04 2017-01-04 2018-01-04 2019-01-04 2020-01-04 2021-01-04 2022-01-04 2023-01-04 2024-01-04 2025-01-04

全A股息率-十年期国债收益率图



14

投资全A的净收益率依然可观（2）

数据来源：wind，国联

50股息率-十年期国债收益率 2.4399 去年同期 1.64 

日变动 0.000 前年同期 1.01 
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上证50（左） 50股息率-十年国债（右）
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投资全A的净收益率依然可观（3）

数据来源：wind，国联

300股息率-十年期国债收益率 1.5783 去年同期 0.64 

日变动 0.000 前年同期 -0.13 
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投资全A的净收益率依然可观（4）

数据来源：wind，国联

500股息率-十年期国债收益率 -0.062 去年同期 -0.49 

日变动 0.000 前年同期 -1.11 
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中证500（左） 500股息-十年国债（右）

今天的500指数成分股，就是未来的300指数成分股，考虑其成长性，净收益率处在当前水平已经优于海外美股。
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公募基金股票持仓比率：还有上升的空间

数据来源：wind，国联
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2012-2024Q4内地公募基金股票市值（单位：亿元）
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