
鹏华基金 闫思倩

我们预计     年大盘机会整体较好，宏

观经济基本面需要更多的经济政策支持，全

年看，经济触底回升可期。除了相关的顺周期

和政策支持的消费和重组机会，科技成长仍

是长期景气赛道，该组合将重点把握更多成

长行业及个股α机会。

新能源为代表的制造业，主产业链经历

过供给侧出清，需求仍持续增长，股价和基本

面都在历史底部，具备长期机会，可以长期选

股。新能源相关制造业涉及成长方向较多，包

括智能驾驶，人形机器人，  能源相关等。其

中具备下面几个方面优势的个股，未来投资

机会更加显著。一是：需求持续超越行业增速

的景气机会。以锂电池为代表，锂电需求展望

终局至少还有  倍增长空间。锂电需求从消

费电子、汽车动力电池扩展到了储能、机器

人、低空经济、终端   等多领域；二是，供给

侧改革产能出清的机会：光伏供需比接近

    、亟需类似水泥钢铁的供给侧改革；三

是，出口链机会：贸易摩擦利空落地之后，出

海业务盈利仍好于国内，龙头在东南亚、欧美

等全球市场的占有率仍有提升机会；四是，技

术升级，或新兴产业机会。

睿远基金 饶刚

    年将面临的可能是近几年来最不确

定的外部环境和相对最确定的内部环境。一

方面，特朗普    时代带来的不确定性依旧

如影随形，对于全球经济和治理秩序的冲击

随时可能发生；另一方面，一揽子增量政策部

署的方向也基本明确，为     年的经济运行

形成重要的托举力量。

对于股票市场，尽管春节后在        的

推动下市场活跃度显著提升，从回报率视角

而言，当前 股和港股的部分优质白马股依

然处于低估或者合理的估值水平，后续  模

型开源后成本大幅下降带来的产业化加速演

进也有望为这些本身在软件或者硬件端有着

较高壁垒的龙头公司带来新的增长机遇。整

体而言，饶刚对于股票市场长期中枢的抬升

以及结构性机会继续保持积极的态度。

中欧基金 周蔚文

周蔚文在中欧新蓝筹的年报中表示，投

资决策的出发点可以基于产业趋势、中长期

价值低估，或者两者的结合，从而形成三种不

同的投资情形：

第一种投资情形是，在左侧成功捕捉到

产业趋势的低位区间，行业头部优质企业的

中长期价值往往处于低估状态。因此，在难以

找到足够多同时满足这两个条件的个股时会

进行综合考量。

第二种投资情形是产业趋势机会为主，

并根据行业中重点公司长期价值偏离程度来

决定是否投资该个股及投资比例。

第三种投资情形是中长期价值低估机会

为主，会根据中长期价值低估幅度以及行业景

气度稳定程度来全市场比较并确定投资比例。

景顺长城 郭琳、詹成

在科技创新的产业趋势仍会继续，未来

中国市场依然有成长性的投资机会。

后续我们依然看好的方向：第一，人工智

能产业在海外科技巨头引领下，算力端的新

技术不断迭代，而国内则进入加速发展期，大

模型、国产算力、应用均有突破性进展，我们

看好新技术、国产算力、  终端应用带来的

机会；第二，    年将是汽车智能化加速渗

透的一年，高阶智能化在逐步下沉至低价格

带的车型，端到端及    算法升级也极大

提升了用户体验和产品竞争力，看好整车及

智能化方向的投资机会；第三，自主可控、科

技自立自强会是中长期不变的发展方向，核

心领域逐一突破；第四，军工、医药、新能源领

域，经历了较长周期的调整，优选政策风险出

清、订单拐点将至、供给结构优化的环节。

数据显示，截至  月   日，景顺长城科

创   指数增强 和景顺长城创业板综指增

强  近半年回报分别达到       和

      ，同期业绩比较基准为       、

      ，相较于同期业绩基准斩获了     和

      的超额收益。景顺长城中证     指

数增强 和景顺长城国证     指数增强 

近半年收益率分别为       、      ，同期

业绩比较基准为       、      ，对比同期

业绩基准超额收益分别为      、     ；长

期维度下，跟踪大盘的景顺长城沪深    增

强 自     年   月   日成立来累计回报

达        ，同期业绩比较基准收益率、沪深

   上涨       、     ，相较于同期业绩比

较基准收益率、沪深    超额回报达

      、      。
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财政部首次采用特别国债
定向支持 4家国有大行

晨报记者 刘志飞

财政部昨日发布公告， 宣布通过发行

2025 年首批 5000 亿元特别国债， 定向支

持中国银行、中国建设银行、交通银行、中

国邮政储蓄银行补充核心一级资本。 此次

注资旨在应对全球经济波动、 提升国有大

行风险抵御能力。

基金年报陆续披露，科技板块备受青睐
李 锐

至少从目前来看，基金经理对科技板块青睐有加。 日前，随着 2024 年年报的陆续披露，

包括鹏华基金、睿远基金、中欧基金、景顺长城基金等多家公司披露 2024 年旗下基金产品年

报，包括闫思倩、饶刚、周蔚文等基金经理的最新投研判断显示，对于今年的整体形势比较乐

观，科技板块依旧是投资主线之一。
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财政部拟认购 5000亿元

 月   日，中国银行、建设银行、交通银

行、邮储银行发布向特定对象发行 股股票

预案公告，拟向特定对象发行 股股票，合

计募集金额不超过     亿元（含本数），其

中财政部拟认购     亿元。

面对低增长、低利率的全球金融环境及国

内经济结构转型需求，财政部首次采用特别国

债形式对国有大行定向支持，通过市场化手段

激活银行信贷投放能力。预计撬动超 万亿元

信贷增量，为实体经济发展注入强动能。

财政部表示，当前，国有大型商业银行经

营发展稳健，资产质量稳定，拨备计提充足，

主要监管指标均处于“健康区间”。通过发行

特别国债支持相关国有大型商业银行补充核

心一级资本，有利于进一步巩固提升银行的

稳健经营能力，促进银行高质量发展，为投资

者创造更大价值和带来长期稳定的回报，有

利于银行更好发挥服务实体经济的主力军作

用，为国民经济行稳致远提供有力支撑。

撬动 4万亿元信贷增量

    年  月   日，国家金融监管总局

局长李云泽表示，为巩固提升大型商业银行

稳健经营发展的能力，更好地发挥服务实体

经济的主力军作用，将对六家大型商业银行

增加核心一级资本。今年  月  日，国务院

总理李强在政府工作报告中提出，拟发行

    亿特别国债，支持国有大型商业银行补

充资本。

业内人士注意到，财政部公告中用到了

“首批”特别国债的字眼。对此，中金公司指

出，本轮注资旨在应对资产和内生资本补充

速度剪刀差背景下的资本压力。

中信证券首席经济学家明明认为，资本

补充将直接增强银行服务实体经济的潜能。

若按照  倍乘数效应进行计算，    亿元注

资约可撬动  万亿元信贷增量，有助于加大

服务实体经济的力度。资本实力提升后，银行

风险抵御能力显著增强，既能够为化解房地

产债务风险、地方平台转型提供安全垫，也有

助于做好“五篇大文章”。

邮储银行增发溢价率最高

此次财政部注资的四大银行均在  月

  日发布公告，其中邮储银行募资方案引发

市场高度关注———其定向增发溢价率达

     ，发行价（    元  股）显著高于市价，

而且在四家银行中溢价率最高。财政部入股

后将成为该行第二大股东。

值得注意的是，此次是财政部首次入股

邮储银行，充分体现国家对邮储银行长期发

展的支持。此外老股东中，中国移动、中国船

舶亦参与定增，金额合计       亿元，彰显

股东对邮储银行长期发展向好的信心。

定增完成后，邮储银行的核心一级资本

充足率、资本充足率都将提升      至

      、      ，四家银行中提升幅度最大。

国盛证券认为，邮储银行正在积极推进

高级法实施申请，落地后将进一步改善其资

本充足率相关指标，进一步打开规模发展的

空间，助力邮储银行构建穿越经济结构转型、

低利率时期的核心能力，打造更加均衡、更有

韧性的资产负债表，提升风险抵御能力和服

务实体经济的能力。


