
各大券商相继发布2025年策略报告

2024年即将进入12月，国内外机构已陆续开
始发布对2025年的宏观展望以及A股投资策略。

据统计，包括中信建投在内，国信证券、国泰
君安、中信证券、中金公司等在内的10余家机构
（含首席经济学家）普遍对2025年A股行情抱以
乐观预期，且多家机构认为我国中长期经济有很
大潜力。

中信建投表示，流动性行情尚未结束，2025
年A股大概率还是先做多流动性。中信建投策
略陈果团队发布最新研究报告称，继续中期看好
中国股市“信心重估牛”，且认为随着政策逐步加
码展开与见效，2025年牛市有望从“流动性牛”逐
步迈向“基本面牛”。

国泰君安认为，预计有机会的震荡行情还会
持续，跨年反弹行情可期。信达证券表示，市场
震荡休整，本质上可能是很多短期博弈性资金的
降温，不过由于长期资金和政策方向的转变，指
数的中枢很难跌回原点。

另外，海外的高盛、摩根士丹利对A股也积极
看好。高盛预计2025年沪深300指数上涨13%，
摩根士丹利预计沪深300指数2025年年度目标点
位在4200点，相比目前有近8%的上涨空间。

机构看好两大主线

从上述机构的年度策略进一步梳理发现，以
半导体、算力为主的新质生产力，以及以并购重
组、市值管理为主的政策类主题获多家机构重点

看好。
国信证券表示，长期视角下，大多数成长型的

企业会演变为价值型的公司，供需格局视角下稳定
的龙头企业占优，看好大盘蓝筹、科技创新、兼并重
组主线。

国泰君安2025年度策略推荐主题包括并购重
组、数据要素、低空基建及自主可控。中信证券年
度策略推荐主题包括AI算力、消费电子、汽车产业
链、半导体等细分科技产业。

海通证券表示，展望2025年，市场中期主线将
逐渐明晰，基本面更优的科技制造和中高端制造可
能成为2025年股市的行业主线。

除上述两大主线外，也有机构认为，随着经济
的修复式增长，以消费电子以及食品饮料等为主的
传统消费也有望获得资金的关注。

融资资金加仓21只滞涨科技股

根据以上观点，目前A股市场涉及信创、半导
体、消费电子、AI算力板块的公司有383家。

上述383家公司中，9月24日至11月27日股价
下跌仅有4家，主要属于信创及消费电子板块，涨幅
居前的以AI算力、半导体行业公司为主，股价翻倍
超过30家，其中半导体公司寒武纪-U9月24日以
来涨幅超过150%，公司同时涉及消费电子、AI算力
概念；中科曙光同时涉及信创及AI算力概念，9月
24日以来股价涨幅超110%。

从融资资金来看，与9月24日相比，最新融资
余额（11月26日）增加的公司超过320家，230家公
司获加仓超过50%，其中科创板、创业板多家公司获
加仓超过100%。

进一步来看，上述383家公司中，9月24日以来
跑输沪深300指数（区间涨幅21.61%），且最新融资
余额较9月24日增加超过50%的公司仅有21家，涉
及多个概念的公司有鹏鼎控股、工业富联等。

鹏鼎控股是全球最大PCB生产企业，公司涉及
消费电子和信创概念，9月24日以来，公司股价涨
幅不足1%，融资客加仓近64%。

9月24日以来，消费电子公司石头科技融资余
额增加4.5倍以上，股价下跌超10%，机构预测其
2024年、2025年净利润或持续增长。

上述21家公司中，有13家年内积极开启包括
股份回购等市值管理举措。具体来看，截至11月
27日，海信视像、工业富联、环旭电子等10家公司
年内均完成一定金额的回购，其中石头科技年内回
购0.35亿元公司股份，重要股东合计增持超31亿
元；消费电子公司海信视像年内回购股份金额超过
5.5亿元，重要股东增持超过6000万元。

据《证券时报》作者：张娟娟

2025年A股策略前瞻

科技和重组两大主线被看好
近日，中信建投证券2025年度资本

市场峰会在上海举行。会上，中信建投
证券总经理金剑华表示，随着经济持续
巩固向好和新质生产力的加速发展，推
动上市公司盈利中枢和估值中枢不断
抬升，以优质龙头科创企业和央国企为
引领，资本市场投资价值回报能力将不
断提升，“耐心资本”长钱长投的良性生
态正在逐步形成，A股市场有望成为全
球资金配置的重要场所，我国资本市场
高质量发展其时已至、其势已成。

11月27日，顺丰控股正式在香港联交所上
市，成为快递物流行业首家“A+H”上市公司。

顺丰控股董事长王卫表示，在港上市对顺丰
控股意义重大，公司可依托香港平台更好发展国
际市场。顺丰控股已经营31年，于7年前在A股
上市，7年间公司面对过不少困难，但团队有能
力接受任何挑战，有丰富经验接受很多不能预控
的因素。

11月26日晚间，顺丰控股披露H股配发结
果，此次全球发售H股基础发行股数为1.7亿股
（行使超额配售权之前）。

其中，香港公开发售3145万股，约占全球发
售总数的18.50%（行使超额配售权之前）；国际发
售1.3855亿股，约占全球发售总数的81.50%（行
使超额配售权之前）。根据每股 H股发售价
34.30港元计算，经扣除全球发售相关承销佣金
及其他估计费用后，并假设超额配售权未获行
使，公司将收取的全球发售所得款项净额估计约
为56.62亿港元。

港股发行上市后，顺丰控股拟将全球发售
募集资金的 45%用于加强国际及跨境物流能
力；35%用于提升及优化公司在中国的物流网
络及服务；10%将用于研发先进技术及数字化
解决方案，升级供应链和物流服务及实施ESG
相关措施；剩下10%用作营运资金及一般企业
用途。

事实上，国际化一直是顺丰控股的首要战略
目标。从航路扩展、产品创新、业务布局到收购
整合，顺丰控股近年“出海”动作不断。

今年4月份，顺丰控股在回答投资者提问
时表示，海外市场很大，需要采取“一国一策”
因地制宜。同时，在走出去的过程中要向外
部寻求多维度合作，从而能够快速建立海外
能力。

根据弗若斯特沙利文的报告，按2023年收
入计算，顺丰控股是中国及亚洲最大的综合物
流服务提供商，也是全球第四大综合物流服务
提供商。截至 2024年 6月 30日，顺丰拥有约
220万活跃月结客户和约6.99亿散单客户。

深度科技研究院院长张孝荣表示：“顺丰控
股赴港上市是其全球化战略的关键一步，从资
本运作层面帮助公司打开海外市场。同时，港
股上市的低融资成本也有利于公司扩张其海外
业务版图。顺丰控股作为我国快递物流行业龙
头企业，中长期看，公司借力推进国际业务有望
打开业绩新增长曲线。”

中国银行研究院研究员叶银丹表示：“近年
来快递行业订单增速放缓，面对这一趋势，国内
众多快递公司开始将目光投向具有更大增长空
间的国际市场，寻求新的业务增长机会。因此，
向海外市场扩张已成为快递行业新一轮竞争的
关键。” 据《证券日报》作者：王镜茹

顺丰控股成为快递业首家“A+H”上市公司

新闻链接

“A+H”队伍持续扩容。11月27日，顺丰控
股在港交所挂牌上市，成为快递物流行业首只

“A+H”股，也是2024年港股第二大IPO。
今年以来，A股上市公司赴港上市成功案

例增多，“A+H”股接连落地。尤其是行业龙头
公司赴港上市，首发募资更是十分可观。例如，
美的集团首发募资额达356.67亿港元，位居年
内港股IPO募资额榜首；假设超额配售权未获
行使，顺丰控股首发募资净额达到56.62亿港
元，位居第二。

据不完全统计，年内已有美的集团、龙蟠科
技、顺丰控股等A股上市公司在港交所成功上
市。同时，科大讯飞、歌尔股份、南山铝业、同仁
堂等A股上市公司也正在分拆子公司赴港上
市。此外，百利天恒、吉宏股份、赤峰黄金、安井
食品、钧达股份、康乐卫士等多家A股上市公司
正在筹划赴港上市。

有利于拓宽融资渠道

A股上市公司热衷搭建“A+H”双融资平台，
是多方面因素叠加的结果。一方面，内地积极支
持符合条件的优质龙头企业赴香港上市，港交所
也在积极开展上市改革，优化A股上市公司赴港
上市的审批流程。另一方面，A股涌现出一批优
质的全球化公司，公司利用港股市场为“出海”及
加速全球化发展布局。

从“A+H”双重上市模式来看，根据上市地及
具体发行顺序的不同可分为“先H后A”“先A后
H”“A+H同步”三种模式。

A股上市公司赴港上市属于“先A后H”模
式，对A股上市公司拓宽融资渠道有着实实在在
的好处。此外，从二级市场来看，“A+H”公司稳

价期结束后即可直接进入港股通，为其带来更多
增量资金。例如，龙蟠科技于10月30日在港股
上市，由于公司已经在A股上市，稳价期结束后
直接进入港股通。随后的11月25日，也就是公
司获纳入港股通名单的首日，股价暴涨超90%。
当天，龙蟠科技总成交量达到1.12亿股，成交额
达到7.5亿港元。

151家企业在内地与香港同时上市

港股沙利文捷利（深圳）云科技有限公司研
究总监袁梅表示，实际上，港股通已经成为港股
流动性的重要组成部分，贡献了港股大约四分之
一的成交量。同时在港上市的大部分公司又来
自内地，很多港股上市公司都希望进入港股通。

Wind数据显示，截至11月27日，在内地与
香港两地同时上市的企业共有151家，大部分为
行业龙头和知名企业。

而多家公司均在赴港上市计划中提及“国际
化”。例如，顺丰控股表示，在港上市将有助于顺
丰控股进一步推进国际化战略，打造国际化资本
运作平台，优化国际品牌形象、提高综合竞争
力。同时，港股发行上市后，顺丰拟将全球发售
募集资金的45.0%用于加强国际及跨境物流能
力。美的集团此前在2023年股东大会中表示，
公司之所以要去香港上市，是看中了港股的“突
破性、便利性和快速性”。

高合资本合伙人孔庆勋表示：“市值较大、业
绩稳健的A股上市公司，更容易吸引港股长期资
金进行配置。同时，赴港上市可以优化上市公司
股权结构，吸引外资进入；对于制造业公司，赴港
上市也有助于其海外布局。”

《证券日报》作者：毛艺融

A股上市公司为何热衷搭建“A+H”双平台？

11月25日，北京产权交易所披露信息显示，
北京国资挂牌转让其所持有的瑞银证券33%股
权，转让底价为15.36亿元，此次挂牌时间持续至
今年12月23日。

如果此番33%股权被瑞银收购，瑞银证券或
将成为外资独资券商。对此，瑞银证券回应称，
瑞银进一步增持瑞银证券股权至100%的程序正
在进行中。

同瑞银一样加大中国市场布局力度的外资
机构还有很多。11月21日，星展银行将星展证
券40%股权收入囊中，使得星展证券的外资持股
比例提升至 91%。4月 15日，由法国巴黎银行
100%出资的法巴证券获批设立，成为继摩根大
通证券、高盛（中国）证券、渣打证券后，我国第
四家外资独资券商。

在受访人士看来，外资机构加快布局中国市
场，是中国资本市场开放力度加大和吸引力提
升的体现。中国证券业自2001年启动对外开放
至今，外资持股比例限制等逐步放宽直至消除，
在华展业的外资机构也日渐多元。

瑞银全资控股在即

记者从北京产权交易所了解到，11月26日
起，北京国资就其所持有的瑞银证券33%股权进
行挂牌转让，标的价格15.36亿元。这被视为瑞
银证券谋求独资之路的更进一步。

早在今年年初，即有知情人士透露，瑞银证
券欲将部分瑞信证券股权转让给北京国资，以
换取北京国资所持瑞银证券股权，换取完成后，
瑞银也将有机会实现其多年追求的目标，即实
现对瑞银证券的100%控股。

根据瑞银证券6月24日发布的公告，瑞银
证券将所持有的36.01%瑞信证券股权转让至北
京国资，瑞银证券对瑞信证券持股比例降至
14.99%。北京国资在从瑞银证券手中收购瑞信
证券股权的同时，将方正证券所持有的瑞信证
券49%股权一并收入囊中，合计持有瑞信证券
股权比例高达85.01%。至此，北京国资取代瑞
银证券，成为瑞信证券的新任控股股东。

作为交换，北京国资转让其所持有的瑞银证
券全部股权，以助力瑞银证券成为外资独资券
商。此番北京国资挂牌转让瑞银证券33%股权，
即被视为重要印证。

对于北京国资转让股权是否将被瑞银收购
一事，瑞银证券回应记者称：“瑞银于2022年增
持瑞银证券的股权至67%。如之前透露，瑞银进
一步增持瑞银证券的股权至100%的程序正在进
行中。”

实际上，瑞银证券与中国结缘颇深。早在
2006年12月，瑞银证券即成立，开启外资机构直
接参股中国全牌照证券公司的先河。

2018年4月，证监会发布《外商投资证券公
司管理办法》，明确允许外资控股合资证券公
司，逐步放开合资证券公司业务范围；2018年11
月，瑞银增持瑞银证券股权至51%，标志着国内
首家外资控股证券公司设立，这是中国证券业
开放进程的重要里程碑事件。

2020年4月1日，外资持股比例限制全面取
消。谋求100%控股瑞银证券，成为瑞银的新目
标。2022年，瑞银对瑞银证券的持股比例提升
至67%。如今，被北京国资所持有的剩余33%股
权终于迎来挂牌转让。

外资机构在华布局提速

实际上，除了瑞银，正在加快中国布局力度
的外资机构还有很多。

截至2024年10月底，富达等25家外资控股
或全资证券基金期货公司相继获批。

券商层面，目前外资控股券商共11家，包括摩
根大通证券、高盛（中国）证券、渣打证券、法巴证
券4家外资独资券商，以及瑞银证券、瑞信证券、星
展证券、大和证券、汇丰前海证券、野村东方国际
证券、摩根士丹利证券（中国）7家中外合资券商。

与此同时，花旗证券、城堡证券、日本瑞穗证
券、日兴证券等多家外资券商目前正在争取中
国内地展业资格。

从年内外资机构布局进展来看，2月，花旗证
券（中国）申请获证监会反馈；3月，渣打证券（中
国）正式宣布展业，成为证券公司外资股比限制
放开后，首家获批新设并展业的外商全资控股券
商；4月15日，法巴证券获批设立，法巴证券由法
国巴黎银行100%出资，早在2021年4月其申请设
立材料即被证监会接收，历时三年终获批准；9
月，瑞穗证券（中国）申请获证监会反馈。

11月21日，星展证券两笔合计40%（20.17%
和19.83%）的股权交易成功。此番转让前，星展
证券共有4家中资股东，合计持股40%；外资股
东星展银行持股比例为51%。此番收购完成后，
星展银行持有星展证券的股权比例增至91%，拥
有绝对控股权。

中国资本市场开放脚步未停

外资机构加大在华布局力度，是近年来我国
资本市场开放度提升和外资对中国资本市场重
视度增强的体现。

中国证券业对外开放始于2001年，彼时中
国在加入WTO时做出承诺：3年内允许设立中
外合资证券公司，从事A股承销、B股和H股以
及政府和公司债券的承销和交易，当时外资比
例被限定为不超过1/3。

随后，华欧国际、长江巴黎百富勤、海际大和、
财富里昂证券、一创摩根等一批中外合资券商相
继成立。不过，其中的多数未能实现“1+1>2”的效
果，在中外文化差异、业绩不佳等因素综合影响
下，不少合资券商的合作方相继分手。

2008年国际金融危机爆发，中国证券业开放
进程有所放缓，金融开放的具体形式调整为以
促进合资机构业务发展、合格境外机构投资者、
合格境内机构投资者等制度建设为主。

此后的十年间，外资机构进进出出，但其在
中国的业务发展整体有限。

2018年，中国金融改革深入发展，金融开放
步伐不断加大，证券业开放也再度驶入快车道。

2018年12月14日，沪伦通启动。2019年10
月，证监会发布公告，自2020年12月1日起，在
全国范围内取消证券公司外资股比例限制；2020
年3月，证监会又将外资股比例限制的取消时间
提前至2020年4月1日。

随后，外资机构在华展业步伐明显加快。比
如，2019年，摩根大通与其他机构共同成立了摩
根大通证券；2021年8月，摩根大通将持股比例
提升至100%，摩根大通证券成为中国第一家外
资全资控股的证券公司。

供稿：《21世纪经济报道》作者：崔文静

外资机构加速拥抱中国市场
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