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2025 年 4 月投资策略报告 

 

 

日期：2025年 4月 1日              出具机构：股掌柜证券咨询有限公司 

摘要： 

1-2月经济数据普遍有所改善，此前一揽子政策效果逐渐 显现。结构上的

变化主要有以下几点：1）生产端保持较高增速，尤其中游制造 领域生产提

速，价格端仍偏弱；2）基建投资增幅扩大，设备更新带动部分制造 业投资上

行，地产投资降幅收窄；3）社零增速中枢初见上移，结构分化；4）出 口边

际承压。前期政策效果在投资、消费等领域等均有所体现，后续出口仍面临 

较大不确定性，随着化债带来地方政府资金面改善，投资端预计对经济增长

的贡 献增大，同时政策端预计持续发力支撑消费等领域的增长。 

2月下旬至3月中上旬处于两会窗口期，政策发力和新产业趋势领域持续

表现；3月 中下旬随着业绩披露期的临近、经济数据发布，市场回归基本面

和业绩预期交易，顺周期和部分消费轮动。展望4月份，市场处于一季报集中

披露期以及前期系列政策实 施落地期，预计一季报业绩增速较高或有改善，

以及政策持续催化的领域有望获得更 好表现，推荐围绕扩大内需的消费、涨

价的顺周期品类和业绩相对稳健的新质生产力 领域布局。 

结合中观景气、盈利能力、筹码分布、估值、交易、周期阶段和赛道价值

等多个 维度，本期推荐关注家电（白电、厨电）、工程机械、电子（消费电 

子）、有色金属、国防军工（航空装备）等。 
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一、1-2 月经济数据指引 

1-2 月经济数据普遍有所改善，此前一揽子政策效果逐渐显现。结构上的

变化主要有以下几点：1）生产端保持较高 增速，尤其中游制造领域生产提

速，价格端仍偏弱；2）基建投资增幅扩大，设备更新带动部分制造业投资上

行，地 产投资降幅收窄；3）社零增速中枢初见上移，结构分化；4）出口边

际承压。前期政策效果在投资、消费等领域等 均有所体现，后续出口仍面临

较大不确定性，随着化债带来地方政府资金面改善，投资端预计对经济增长

的贡献增 大，同时政策端预计持续发力支撑消费等领域的增长。  

具体看：  

    生产端保持较高增速，尤其部分中游制造生产提速，价格端待改善  

1-2 月规模以上工业增加值累计同比增长 5.9%，相比去年全年的 5.8%

略有提升。其中：1）TMT 制造业保持 10%以上的两位数增速；2）增速较高

且增幅扩大的领域主要集中在中游制造业领域，如通用设备（3.6%→9.5%）、

汽  车制造业（9.1%→12.0%）、运输设备（10.9%→20.8%）、电气机械

（5.1%→12.0%）；3）其他领域中煤炭开采、 农副食品、纺织业、化学原料

等工业增加值同比增幅较 2024 年有所扩大，石油石化、医药、食品、酒饮料

等资源品 和消费生产端增速有所放缓。  

价格端略有改善，但仍承压。1-2 月全部工业品 PPI 同比-2.2%，降幅较

2024 年的-2.3%略有收窄，细分领域有色金 属、运输设备等实现正增长；造

纸、化学原料、有色金属、运输设备、电气机械等边际改善，资源品、消费品

制造 等领域价格端仍承压。 
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1-2 月化学原料、运输设备、电气机械等量价均边际改善 

 

资料来源：Wind 

    投资端：基建投资增幅扩大，通用设备、汽车等制造业投资增速较高  

1-2 月固定资产投资完成额同比增幅扩大至 4.1%，制造业、基建等是投

资的主要增长领域。制造业方面，1-2 月制 造业投资同比 9.0%（前值 9.2%），

受“两重两新”政策驱动，设备工器具购置累计同比增幅扩大至 18.0%。其中 

通用设备、汽车、运输设备等制造业领域增速相对较高且增幅明显扩大；化

学原料、医药、有色等领域增速中枢有 所放缓。  

基础设施投资同比增幅扩大至 9.95%（前值 9.19%），其中水利投资增幅

明显扩大，公共设施管理投资增速自 2023 年 7 月以来首次转正。房地产投资

降幅收窄至-9.8%，其中资金端降幅明显收窄，自筹资金改善幅度较大，同比

降幅 收窄至-2.1%。后续随着化债带动地方政府更多资金面的改善，基建投

资有望贡献更多的经济增长。 
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投资端增速较高的领域主要集中在通用设备、汽车、运输设备等制造业领 

 

资料来源：Wind 

    消费方面，1-2 月社零增幅扩大，地产链消费偏弱  

1-2 月社会消费品零售总额同比增幅扩大。2025 年 1-2 月社会消费品零

售总额同比增长 4.0%（2024 年全年 3.5%， 单 12 月增长 3.7%）；尽管低于

一致预期的 4.5%，但增幅较去年有所扩大。  

细分领域中必选消费韧性较强，地产链消费仍偏弱。1）餐饮消费优于商

品零售，1-2 月份餐饮收入同比增长 4.3% （2024 年累计增速 5.3%，单 12 月

2.7%）；商品零售同比增长 3.9%（2024 年累计 3.2%，单 12 月 3.9%）。2） 

必选消费增速相对较高，粮油食品 1-2 月同比增长 11.5%（2024 年 12 月为

9.9%），服装鞋帽针纺织品同比转正至 3.3%（前值-0.3%）；3）地产产业链

消费仍疲软，1-2 月加权平均增速收窄至 9.6%（前值 30.7%），其中家具增 

速扩大至 11.7%（前值 8.8%），一定程度受二手房销售回暖驱动；家用电器

同比增幅收窄至 10.9%（前值 39.3%），建筑及装潢材料同比收窄至 0.1%(前
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值 0.8%)；4）“两新”政策效果持续显现，通讯器材零售额同比高 达 26%以上

（前值 14.0%）；家电、汽车等前期政策补贴的领域增速放缓或转负，一方面， 

1-2 月处于补贴政策的 交接期，另一方面与年内较高增速透支有关。 

1-2 月细分领域零售同比增速，粮油食品、纺织服饰、家具、通讯器材等

边际改善 

 

资料来源：Wind 

    出口增幅收窄，高新技术产品、自动数据处理设备等保持韧性  

1-2 月出口金额累计同比 2.3%（2024 年 1-12 月为 5.9%）；进口金额累

计同比转负-8.4%（2024 年 1-12 月为 1.1%）， 进出口增速均明显放缓，主要

因为美国进入补库尾声、抢出口效应放缓、春节港口停工放假等等因素影响。

细分领 域中，箱包、玩具、家具、服装等劳动密集型产品出口累计同比增速

普遍下滑，家电、汽车出口增幅明显收窄，通 用机械出口累计同比转负，医

疗器械、集成电路等出口增速也有所放缓，仅高新技术产品、自动数据处理
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设备出口 增幅扩大。 

2025 年 1-2 月主要产品出口累计同比增速普遍下滑 

 

资料来源：Wind 

综合来看，1-2 月经济数据有所修复，前期政策效果在投资、消费等领域

等均有所体现，后续出口仍面临较大不确 定性；随着化债带来地方政府资金

的改善，投资端预计对经济增长的贡献增大；同时政策端预计持续发力支撑

消费 等领域的增长。 

二、春季行情的演绎与景气修复的线索 

2.1过去一个月市场表现及原因 

过去一个月，市场呈现窄幅震荡走势。整体来看，A 股市场呈现出显著

的波动性与结构性分化特征。主板指数表现 稳健，上证指数微跌 0.42%，万

得全 A 小幅下跌 0.81%，而创业板则因科技股调整承压，下跌 5.66%。具体

可以分 为三个阶段：  

    2 月底至两会前（2025/02/23-2025/03/05），市场焦点集中于全国两会

前的政策博弈，消费与顺周期板块领涨。 煤炭、钢铁等周期股受益于 PPI 修

复预期。中国煤炭工业协会倡议控制供给的消息推动板块单周涨幅达 5.4%。  
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    两会期间（2025/03/06-2025/03/14），两会政策落地与市场冲高，两

会期间政策密集发布，市场做多情绪达到 阶段性高点。3 月 14 日，上证指数

大涨 1.81%至 3419.56 点，创 2025 年以来新高，两市近 4500 股上涨，成 交

额达 1.79 万亿元。  

    两会后至 3 月下旬（2025/03/15-2025/03/21）,海外扰动与科技股调整，

外部风险冲击导致市场波动加剧，科技 成长板块大幅回撤。特朗普政府以芬

太尼为由威胁对中国输美商品加征 10%关税，叠加英伟达业绩不及预期， 纳

斯达克指数单周下跌 4.2%，拖累 A 股半导体、AI 板块。同时财报季临近，

市场风险偏好降低，前期涨幅较 大的板块回调明显。  

分行业来看，申万一级行业多数上涨，涨跌有所分化。钢铁、建筑材料、

有色金属、美容护理、纺织服饰等涨幅居 前，通信、计算机、电子、传媒、

非银跌幅居前。1）2 月制造业 PMI 新订单指数回升至 51.1%，固定资产投资

增幅 扩大，钢铁、建材、有色等顺周期品类上涨。2）两会明确将消费作为经

济“压舱石”，发改委联合多部委推出消费券 发放、免税优惠等举措，直接提

振食品饮料、零售板块。3）科技成长板块回调，估值压力释放：以科创 50 

指数为 例，其动态市盈率从 45 倍降至 38 倍，资金获利了结需求强烈。产业

催化剂空窗：人形机器人、Sora 概念等主题缺 乏实质性订单支撑，市场情绪

从“炒预期”转向“看业绩”。4) 媒体行业受到数字化转型和广告市场变化的影

响，传统媒体的市场份额逐渐被新媒体蚕食。同时，市场对媒体行业的盈利

模式存在疑虑，导致股价下跌。 
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过去 1 个月 A 股一级行业涨跌幅 

 

资料来源：Wind 

2.2 4月市场关注点：一季报业绩前瞻与政策催化 

展望 4 月份，年报和一季报进入密集披露期，同时前期的系列政策逐渐

进入实施落地期，业绩与政策的催化预计是 影响 4 月行业配置的重要因素。  

从过去十年的业绩预告/快报披露情况来看，A 股一季报业绩预告/快报主

要集中在 3 月底和 4 月中旬左右披露，业绩 报告主要集中在 4 月底发布。因

此 3 月底至 4 月，一季报对市场影响可能较大。 

（1） 一季报业绩有望实现较高增速或改善的领域  

结合 1-2 经济数据和上市公司业绩披露情况，业绩韧性较强且景气向上

的领域预计集中在以下几个方向：  

1) 涨价领域：工业金属、部分化工品、水泥、新能源材料等。工业金属

受益于下游需求回暖，库存下行，一季度价格多数上涨；部分化工品受下游
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需求和成本支撑价格有所上涨；新能源材料中硅料、钴材料受益于行业库存

去化、自律限产形成、下游“抢装潮”来临，以及刚果（金）限制 钴原料出口

等原因价格均有明显抬升，年初以来，光伏行业综合价格指数上行 3.46%，多

晶硅料现货价上行 8.85%，多晶硅片价上行 12.5%； 

2) 销量改善领域如：工程机械、自动化设备、医疗器械、厨电、游戏、

影视等  

“设备更新”政策效应持续提振，工程机械、自动化设备、医疗器械等行业

需求回暖，其中工程机械受益于专 项债发行放量、基建提速，销售有所回暖，

2 月各类挖掘机销售同比增幅扩大 51.74 个百分点至 52.84%，各类 装载机销

售同比增幅扩大 32.89 个百分点至 34.40%；自动化设备受益于人形机器人产

业加速发展，海内外科技 巨头与车企加速入局人形机器人，1-2 月自动数据

处理设备出口累计同比增幅逆势扩大；医疗器械受益于设备 更新招投标放量

和项目落地速度加快，一季度设备更新立项爆发，三四季度或大规模落地，

行业业绩或迎来关 键拐点。  

以旧换新持续接力，覆盖面进一步扩大，叠加节后地产销售环比明显复

苏，厨卫电器、清洁电器销量快速增长， 2 月油烟机、燃气灶具、扫地机器

人零售额当月同比分别为 84.83%、63.4%、152.65%，一季度盈利或超预期。 

3) 技术创新驱动需求改善的信息技术领域：消费电子、半导体、通信设

备等  

“以旧换新”政策加力扩围，进一步刺激消费电子市场，1-2 月通讯器材类

零售同比增幅扩大至 26.2%；一季 度 Deepseek 爆火出圈，AI 大模型推理
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需求攀升，叠加消费电子需求持续回暖，半导体需求持续较高增长，1 月全

球半导体销额同比增幅扩大至 17.9%，供给面原厂产能收缩，供需错配下 

DDR5、NAND Flash 价格上行， 量价改善有望驱动电子行业盈利持续较高

增长。 

一季报业绩有望取得较高增速甚至超预期领域 

 

（2） 政策有望持续加码领域  

2025 年以来，政策以“消费+科技”双轮驱动构建高质量发展新格局。 在

消费领域，两会将扩内需置于政府任务首位，通过“以旧换新”扩围、财政定向

补贴激活需求，重点支持家电、汽车、 消费电子等耐用消费品，并拓展文旅、

冰雪经济、银发经济等新型服务消费。 科技领域，提出加快制造业升级和新

兴产业培育，培育生物制造、量子科技等未来产业，支持大模型广泛应用，以 

及通过优化上市制度和税收优惠引导资本流向科技创新企业等。  

两会之后，4 月份逐渐进入相关配套细则实施和落地期，预计“两新”、新

型服务消费以及高新技术制造领域有望受 到更多催化。 
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三、前期表现、交易集中度和月度效应 

前期表现：过去两个月整体跑输万得全 A 指数主要集中在：1）顺周期领

域的基础建设、航运港口、房地产、石油石 化等；2）部分消费医药领域，调

味品、食品加工、饮料乳品、养殖业、商贸零售、医疗器械等；3）部分此前

涨幅 较高的半导体、消费电子、传媒、光学光电子等。消费领域白酒、家居

用品、纺织服饰，以及部分高新制造乘用车、 通用设备、自动化设备、工程

机械、汽车零部件、军工电子等板块跑赢万得全 A，此外部分资源品如钢铁、

化学纤 维、能源金属、工业金属等在过去一个月有所表现。 

交易集中度：近期市场成交持续活跃，从不同行业换手率历史分位数和

成交额占比来看，通用设备、自动化设备、 汽车零部件、饮料乳品、家用电

器、电网设备、医疗服务、专用设备等相对拥挤，而能源金属、食品加工、造

纸、 航空机场、物流、水泥、基础建设、化学制品等领域交易占比相对较低。 

日历效应：由于每年例如业绩预告、两会、政治局会议、业绩考核等等具

有季节性效应，每个月的行业有一定的季节性，也可 以作为行业选择的参考。

每年 4 月，相对较高概率出现超额收益的行业主要集中在部分消费服务和低

估值行业，如 食品饮料、家用电器、美容护理、非银、银行、汽车等。 
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过去 16 年每年 4 月行业出现超额收益的概率 

 

资料来源：Wind 

总结来看，展望 4 月份，市场处于一季报集中披露期以及前期系列政策

实施落地期，预计一季报业绩增速较高或有 改善，以及政策持续催化的领域

有望获得更好表现，推荐围绕扩大内需的消费、涨价的顺周期品类和业绩相

对稳健 的新质生产力领域布局。 

四、细分行业配置 

结合中观景气、盈利能力、筹码分布、估值、交易、周期阶段和赛道价值

等多个维度，本期推荐关注家电（白电、厨电）、电子、工程机械、有色金属、

国防军工。 

    家电（白电、厨电）：国补政策持续提振内需，出口稳健增长，业绩有望

实现较高增长。以旧换新持续接力，覆盖面 进一步扩大，叠加节后地产销售
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环比明显复苏，厨电、清洁电器零售需求快速回暖，2 月油烟机、燃气灶具、

扫地 机器人零售额当月同比分别为 84.83%、63.4%、152.65%。白电内外销

持续景气，2 月空调、冰箱线上零售同比分 别转正至 8.2%、13.3%，线下零

售同比增速分别回暖至 136.4%，68%；2 月空调、冰箱出口累计同比增幅分

别扩 大至 18.6%、10.0%。需求景气预期驱动盈利修复，年报、一季报业绩有

望实现较高增长。 

2 月空冰洗彩线下零售三个月滚动同比回暖  2 月厨电、清洁电器零售同比回

暖 

 

电子：AI Agent 产品驱动消费电子新一轮增长，算力需求高景气，半导

体业绩或超预期。需求持续景气，一季度 Deepseek 爆火出圈，AI 大模型推

理需求攀升，叠加消费电子需求持续回暖，半导体需求持续较高增长，1 月全

球半 导体销额同比增幅扩大至 17.9%，供给面原厂产能收缩，供需错配下

DDR5、NAND Flash 价格上行。“以旧换新” 政策加力扩围，进一步刺激消费

电子市场。多家国内消费电子品牌厂商将在 AWE2025 上发布新品，5G-A 产

品、AI 眼镜、人形机器人、自动驾驶等终端产品叠加 AI Agent 产品 Manus 驱

动消费电子新一轮增长。此外，量价改善，半 导体、元件等业绩有望持续回
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暖。 

DRAM 存储器价格环比上行  全球半导体销售额保持较高增速 

 

资料来源：Wind 

工程机械：工程机械内需回暖，盈利有望改善。 “设备更新”政策效应持

续提振、1 月专项债发行放量，基建提速， 2 月土木工程建筑 PMI 明显修复，

挖机、装载机销量快速回暖，上游配套厂商 3 月排产好于去年同期，工程机

械出 口量增加，国内新机购买需求增大，内销有望延续增长态势。 

2 月挖机、装载机销量同比增幅扩大 2 月中国挖掘机开工小时数同比由负转

正 

 

资料来源：Wind 

有色金属（工业金属、小金属、贵金属）：宏观流动性改善，工业金属
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价格普遍上涨，行业盈利有望回暖。受益于下 游需求回暖，库存下行，铜、

铝等工业金属价格普遍上涨，国内外宏观流动性趋于宽松，叠加需求旺季来

临，价格 预计偏强走势，行业业绩有望受益于涨价逻辑。部分小金属供求关

系改善，铋由于出口管制、进口受限，供需紧张， 年初以来价格涨幅显著，

锑价受益于原料端矿山限产与需求端光伏玻璃扩产上涨，稀土价格受益于下

游需求旺盛、 监管加强，行业盈利有望修复。 

工业金属价格多数上涨                 铋均价明显上涨 

 

国防军工（航海装备）：十四五收官订单或加速落地，深海科技迎来新

发展机遇。行业需求回暖，2 月航空航天技术 进口当月同比增幅扩大至 83.4%，

国防军工行业当前处于“十四五”收官与“十五五”规划衔接的关键节点，在政 

策支持、新设备订单加速落地及一季报业绩改善的三重驱动下行业景气度有

望持续提升。政府工作报告首次提及 “深海科技”，探索金融支持海洋经济发

展，推动海底观测网、无人潜航器（UUV）等重大装备以及深海资源开发 产

业化。全球造船周期上行叠加高附加值船型占比提升，船舶行业量价齐升，

叠加低空经济支持政策，行业有望迎 来快速发展。 
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2 月航空航天技术进口三个月滚动同比增幅扩大  新造船价格指数维持高位 
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