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有惊无险，守住缺口大盘反攻

耐心资本或为市场筑底
2025年中国经济增长会有哪些亮点，可能是投资者较为关注的话题。

2025年伊始，包括瑞银、贝莱德在内的多家外资机构陆续发布2025年投

资展望。无论是从政策支持力度还是从投资策略上看，外资都对2025年A股

市场持乐观态度；同时，境外资金对A股的关注度也在显著提升。

观察财经

对A股市场
持乐观态度

瑞银本周在沪发声，瑞银证

券中国策略分析师孟磊表示，自

己对2025年中国A股市场的走势

比较乐观。

第一个理由是看好盈利增长

反弹。孟磊预计，今年A股沪深

300指数的每股盈利增速在6%，

较去年、前年会有明显改善，将给

众多投资者一定的信心和动能。

第二个理由来自政策宽松。

孟磊表示，宽松政策包括更加积

极的财政政策，适度宽松的货币

政策。财政部明确表示，今年的

财政政策表现积极，包括汽车、家

电等一系列的消费补贴措施，未

来可能还会有地方政府专项债的

发行、中央特别国债的发行等，也

会提高财政赤字率。“财政政策不

仅决定了总需求，也影响了投资

者的预期和信心，积极的财政政

策会对股票市场形成正面的助推

作用。”

货币政策方面，孟磊称，今年

信贷投放有可能在去年低基数的

情况下出现明显反弹，需要更多

的信贷提升、信贷数字上的跃升，

对股票市场形成助力作用。同时，

利率下行本身也会吸引更多投资

者进入股票市场，尤其是对于高分

红的相关板块有非常明显的助力

作用。

第三个理由，估值层面，孟磊

表示，万得全A指数或沪深300指

数都处在五年均值下方的水平；

目前股权风险溢价处在历史均值

上方一倍标准差，也就是说市场

上行有非常充足的空间。而且，

现在中国A股市场较新兴市场出

现了明显的折价。

第四个理由，从资金层面看，

孟磊称，中国在过去五年中超额

储蓄的资金，会在市场信心复

苏的情况下，通过投资股票的方

式进入市场。相信今年3月份以

后，会有更多的政策推出，扭转市

场情绪，推动新一轮投资者资金

流入。同时，保险等长线资金有

望成为市场中的“耐心资本”。

第五个理由，结构性改革方面，

孟磊表示，近年来，A股市场慢慢地

从融资导向转向以投资者为本的

投资市场，未来A股市场或将成为

新的居民财富的“蓄水池”。

谈及市场风格，孟磊认为，短

期来说，处在波动中的市场，可以

做成长和价值的再平衡。中期

角度来看，投资者可以借机增加

对成长性股票的配置。“现在大

家在等待政策、等待外部环境的

确认、等待各种各样的信号，短

期来说需要有一定稳健的配置，

大盘股会相对稳健。但随着政策

的推出，随着好消息进一步释

放、基本面的变化，成交量进一

步回升，自然会对小盘股形成推

动作用。”

孟磊总结道，2025年看好A

股盈利反弹，政策会推进，“耐心

资本”有望为市场筑底，但由于存

在不确定性，市场波动幅度会比

较大。但相信全国两会之后有更

多政策推进，叠加盈利增速的反

弹、成交量的回升以及资金面的

改善，市场总体会往上走，因此对

2025年行情比较乐观。从投资策

略上来看，先看好大盘、后看好小

盘，短期成长和价值可以做一些

再平衡，市场反弹之后可以加仓

成长股。

在2025贝莱德中国的投资展

望分享会上，贝莱德基金量化及

多资产投资总监王晓京认为，从

长期风险溢价模型角度，A股大

中盘宽基长期投资性价比高于近

10年乃至近20年中的大多数时

间。在过去一年里，资金成本大

幅下降，股票市场的成长尚未充

分反映资金成本中枢下移所带来

的现金流价值。

“从全球市场来看，中国股票

仍处在估值洼地，如果今年有持

续的增量政策出台，进一步增强

海外投资者对于中国经济转型和

化债长期目标的信心，外资就有

望进一步回流中国市场。”

海外投资者
关注度回升

在瑞银大中华研讨会上，也

有不少观点提及海外投资者对中

国市场的态度。

瑞银全球金融市场部中国

区主管房东明指出，首先，去年

9月份以后，在经济和资本市场

政策的推动与转型的大背景下，

海外投资者还是希望能够看到

更多具体的政策跟进和落实，

还有经济数据方面的改善，从

而能够增强市场和他们投资的

信心。

“其次，投资者对中国整体市

场的兴趣和关注度也在不断地回

升。当然关注和买入、净流入会

有一个时间差，但总体来讲中国

市场会再次成为大到不可忽视的

主要市场，特别在现在全球市场

怎么样分散风险的挑战下。”房东

明说。

瑞银投资银行大中华研究部

总监连沛堃提到，过去十年，

MSCI（中国）指数里面的上市公司

的分红与回购已经是十年新高，

这对于外资而言、长期投资者来

说是非常有吸引力的。

“从我们跟踪全球40只主动

管理的基金在中国的仓位图来

看，其实还是处于十年的低位。

说明一些长期投资者还是处于观

望的态度，还没有真正见到有明

显的增持。所以一个关键的问

题，预期很高，但实际仓位还是不

高，我们觉得2025年外资投资中

国的上行空间就会来自这里。”连

沛堃表示。

本报记者 杨硕

小贷行业新规来了。

 月  日，金融监管总

局发布《小额贷款公司监

督管理暂行办法》（下称

《办法》）。

《办法》共 章、  条，

包括总则、业务经营、公司

治理与风险管理、消费者权

益保护、非正常经营企业退

出、监督管理、附则等。

在规范小额贷款公司

经营行为方面，《办法》明

确小额贷款公司业务范围

及贷款集中度比例要求，

优化单户贷款余额上限标

准，突出小额、分散的业务

定位；严禁出租出借牌照

等违规“通道”业务；规范

外部融资，严格“ + ”融资

杠杆倍数指标，明确小额

贷款公司发行债券和资产

证券化产品的条件。

具体来看，《办法》规

定，小额贷款公司开展业

务应当坚持小额、分散原

则，发挥灵活、便捷优势，

践行普惠金融理念，主要

服务小微企业、个体工商

户、农户和个人消费者等

群体，促进扩大消费，支持

实体经济发展。同时明

确，省级地方金融管理机

构对本地区小额贷款公司

的监督管理和风险处置负

总责。

在贷款集中度上，《办

法》明确小额贷款公司对同一借款人

的各项贷款余额不得超过其上年末净

资产的百分之十，对同一借款人及其

关联方的各项贷款余额不得超过其上

年末净资产的百分之十五。网络小额

贷款公司对单户用于消费的贷款余额

不得超过人民币二十万元，对单户用

于生产经营的各项贷款余额不得超过

人民币一千万元。

业内人士指出，新规的落地，无疑

会加强对小额贷款公司的监督管理，

促进行业稳健经营、规范发展。

博通咨询金融行业首席分析师

王蓬博指出，此次新规对贷款利率、

贷款用途、贷款集中度等方面作出

了具体规定。通过明确贷款集中度

比例要求、优化单户贷款余额上限

标准、严格融资杠杆倍数指标、规范

资金账户管理等规定，将有效控制

小贷公司的业务风险，维护金融市

场的稳定。

北京市社会科学院副研究员王鹏

认为，新规实施后，行业内大、中、小型

小贷公司的竞争格局或将重塑。对于

大型小贷公司来说，优势在于资金实

力雄厚、风控体系完善、品牌知名度

高；挑战在于需要适应更严格的监管

要求，调整业务模式，保持竞争优势。

而对发展规模中等的小贷公司而言，

其业务灵活、市场响应速度快；挑战在

于需要提升自身风控能力和合规经营

水平，以应对监管要求和市场竞争的

双重压力。

王鹏也表示，对于体量较小的小

贷公司来说，资金筹集能力有限、风控

体系薄弱，需要在监管要求和市场竞

争中寻求生存和发展空间；但是这部

分小贷公司优势在于地域性强，可以

服务本地经济。

行业的洗牌在数据上亦有呈现。根

据中国人民银行公布的    年三季度

小贷公司统计数据，截至    年第三季

度，全国共有小贷公司    家，贷款余

额    亿元，从业人员 . 万人。相比

    年小贷行业公司数量，9年时间中，

已经减少了约    家。

外资机构展望2025年中国市场——

上周我们说，由于上周上证

指数以最低点报收，本周是否会

完全回补缺口成为最大悬念，好

在本周有惊无险，三大指数虽然

都回补部分缺口，但没有完全回

补缺口，缺口支撑依然有效，既然

跌不下去，大盘开始反攻，周K线

均收出阳线，结束周K线2连阴。

缺口有较强支撑作用
上证指数上周以3168.52点

最低点报收，本周一以3148.83点

顺势跳空低开，但是，低开后并没

有大幅下跌，最低点仅仅探至

3140.98点，是本周最低点，也是

2024年10月份以来最低点，跌破

去年10月18日最低点3152.82

点，这样，2024年9月30日的缺口

被部分回补，但是，并没有完全回

补，这个缺口由3087.53—3153.7

点变成3087.53—3140.98点。周

一上证指数最终报收3172.7点，

收出小阳线，显示缺口有较强支

撑作用。

深证成指周一同样是低开高

走，当天最低点9693.8点低于上周

最低点9731.44点，缺口再次被部分

回补，但依然没有完全回补，2024年

9月30日的跳空缺口由9619.77—

9829.43点变成 9619.77—9693.8

点。

创业板指数周一开盘几乎就

是最低点，当天最低点1953.82

点，同样是回补部分缺口没有完

全回补，2024年9月30日跳空缺

口 由 1919.79—1966.34点 变 成

1919.79—1953.82点。

2024年9月30日出现的上涨

跳空缺口非常重要，因为这个缺

口不仅是日线缺口也是周线缺

口，是“9·24”行情以来唯一周线

缺口，这个缺口补与不补，情况是

不一样的，不补显示这个行情的

力度大。

周一，三大指数都是低开高

走，收出小阳线，深证成指和创业

板指数更是收出红盘，显示缺口

有较强支撑。同时，周一沪深两

市成交额低于1万亿元，是去年

10月以来两市成交额首次低于万

亿元大关，地量地价依然没有完

全回补缺口，说明大盘的确很难

跌下去。

大盘反攻周K线收阳
既然跌不下去，大盘的反攻

就此展开，周二，三大指数高开高

走大幅上涨，上证指数上涨80点

报收3240.94点，一举收复3200点

大关，当天涨幅为2.54%。深证成

指周二报收10178.67点，收复万

点大关，当天涨幅3.77%。创业板

指数周二收复2000点大关报收

2075.76点，日涨幅高达4.71%。

随后几天大盘走势平稳，周

五，上证指数报收3241.82点，周

K线收出大阳线，终结之前周K线

2连阴，本周涨幅为2.31%，不仅

完全收复上周失地，还收复前一

周部分失地。“9·24”行情以来周

K线最多2连阴的规律也没有变。

深证成指周五报收10161.32

点，本周大涨3.73%，收复上周失

地的同时，还收复前一周暴跌的

半数失地。创业板指数周五报收

2067.27点，本周大涨4.66%，收复

上周失地以及前一周部分失地。

本周主要指数周K线收出大

阳线，显示出几个特征，首先是缺

口有较强支撑，本轮行情的牛市

特征没有变。其次，去年10月份

以来大盘箱体震荡的格局没有

变，上证指数总体上在3100—

3500点的箱体内震荡。两次冲顶

无果后，本周探底后与去年10月

17日的底部构成了双底形态，有

望再次向箱体顶部发起冲击。

本周探底回升增强了市场信

心，大盘正在继续拓展空间，能否

再次向箱顶发起冲击是下周的看

点。目前大盘在箱体运行已经3

个多月，箱体震荡这么长时间已

经说明本轮是慢牛行情，还要运

行多长时间也无法预测，这种格

局可能还会维持一段时间。

连建明


