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2025 年股票市场分析报告 

摘  要 

2025 年全球主要股市均上涨，A 股市场的主要指数上涨

20%左右，深圳创业板指数涨幅近 50%，香港科技指数上涨幅度

也较大。 

本年度股市的主要投资热点是与人工智能产业链相关的上

市公司股票，最先受益的是与人工智能基础设施建设板块相关

的上市公司，其次是云服务相关的上市公司。黄金和有色金属是

2025 年股市的另一个投资热点。 

在鼓励并购重组政策的支持下，并购重组的行情贯穿全年，

本年度上涨幅度最大的股票均由并购重组产生。 

展望 2026 年的股市：（1）A 股“慢牛”格局似乎正在形成，

但面临一定挑战；（2）人工智能热点有望延续和深化，人工智能

技术在各行业的应用有望成为热点；（3）黄金和有色金属的价格

上涨逻辑仍然没有改变，但需要警惕大幅度波动的风险；（4）小

市值股票估值上升过快，如果并购重组政策收紧，壳资源面临估

值回归的风险。 
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一、人工智能引领全球股市上涨 

2025 年全球主要股市均上涨，涨幅介于 10%～30%之间，中国股市表现强

势，创业板指数上涨近 50%，涨幅位列全球主要股指第一，香港恒生指数上涨

27.7%，涨幅位列第二。 

 

图 1  全球主要股指 2025 年全年涨跌幅排名 

数据来源：Wind。 

（一）行业指数表现 

有色金属年度上涨幅度达到 94%，通信行业指数上涨 85%，电子行业指数上

涨 48%。 

有色金属行业指数的出色表现主要因为：（1）全球地缘政治出现一系列的新

变化，美国对全球主要贸易伙伴发起贸易战及觊觎别国领土的态度，对二战之后

的国际秩序形成重大挑战，投资者对美元的信任度大幅度降低，主要国家央行被

迫增加黄金储备；（2）人工智能产业的快速发展导致金属铜及其他稀有金属的需

求快速扩张，加上全球地缘紧张局势，增加了军事备战的需求，进一步刺激有色

金属的价格。 

通信行业指数的出色表现主要与光通信行业上市公司的业绩爆发式增长有

关，“新易盛”“中际旭创”和“天孚通信”是三家典型代表，它们的产品与算力

需求密切相关。 

电子行业指数良好的表现同样与人工智能产业直接相关。全球人工智能的发

展刺激了电子元器件行业的需求上升，尤其是对高端线路板的需求快速增加，典

型的上市公司有“胜宏科技”等。 
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与房地产相关的产业上市公司股票的价格表现仍然较差。2025 年房地产投

资增速为-17%，房地产上下游产业的上市公司的业绩均承压。 

银行指数上涨 7%，低于行业指数涨幅平均值。而该指数在 2025 年上半年上

涨了 13%，下半年处于下跌状态。2024 年银行指数上涨了 34%，名列所有行业

指数的首位。在房地产行业下行周期背景下，银行指数的上涨是与常理相悖的。

市场主流观点认为银行股上涨是因为银行的分红收益率高，我们则认为 2023 年

之后的银行股上涨主要与保险行业的会计准则修改有关，在保险行业新的会计准

则下，保险公司买入银行股可以起到优化财务报表的作用。但随着银行股的市净

率趋近于 1，保险公司买入银行股就难以起到优化财务表报的作用。 

 
图 2  31 个申万一级行业 2025 年全年涨跌幅排名 

数据来源：Wind。 

2025 年科技股出现较大幅度上涨，而金融、地产、建材、白酒等行业指数涨

幅有限，形成强烈反差。股市的结构性变化也反映在市场投资理念的变化中，既

有偏好白酒、金融等产业股票的传统的价值投资者，也出现了偏好科技股的成长

型投资者。 

（二）融资融券情况 

杠杆资金本年度增长较快，融资余额增加了 6841 亿元，余额增加额同比增

加 136%。2025 年年底的融资余额为 25242 亿元，超过了历史最高值（2015 年 5

月的融资余额为 2.2 万亿元）。从月度数据看，有三个月份的融资余额是减少的，

其中 2025 年 4 月的融资余额减少了 1300 亿元以上。 
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表 1  每月两融变动情况统计 

月份 新增融资规模（亿元） 新增融券规模（亿元） 

2025年 12月 820.25 -3.18 

2025年 11月 -124.20 -4.04 

2025年 10月 905.30 17.14 

2025年 9月 1329.18 -1.09 

2025年 8月 2744.45 20.78 

2025年 7月 1328.79 14.96 

2025年 6月 489.13 5.93 

2025年 5月 135.44 9.20 

2025年 4月 -1318.70 -3.17 

2025年 3月 203.93 0.07 

2025年 2月 1226.33 16.88 

2025年 1月 -896.08 -10.24 

数据来源：Wind。 

2015 年融资余额超过 2.2 万亿元之后，股价出现了大幅度波动。十年之后股

市融资余额再次回到历史最高位，是否意味着风险？我们认为答案是否定的。十

年前的杠杆资金不仅仅限于场内的融资，场外配资杠杆率有的高达 10 倍，场外

无序的配资才是导致风险的最主要原因，而现在场外配资已经基本消失。从市场

容量看，当前上市公司数量及总市值均是十年前的 2 倍，融资余额超过 2015 年

的最高点，但融资余额占总市值的比例并没有创新高。 

融资余额增长最多的 10 只股票中，有 9 只为科技股，而之前年度融资余额

增加较多的股票以金融、电力等为主，融资余额的结构性变化也反映了我国股票

市场的变化，科技股被市场关注的程度迅速提高。 

表 2  全年融资净买入前 10 名的股票情况统计 

排序 证券代码 证券简称 融资净买入额（亿元） 申万行业分类 

1 300502.SZ 新易盛 179.50 通信设备 

2 300750.SZ 宁德时代 154.20 电池 

3 300476.SZ 胜宏科技 153.97 元件 

4 300308.SZ 中际旭创 152.86 通信设备 

5 300274.SZ 阳光电源 120.80 光伏设备 

6 688256.SH 寒武纪-U 110.73 半导体 

7 601138.SH 工业富联 72.43 消费电子 

8 002050.SZ 三花智控 59.37 家电零部件Ⅱ 

9 601899.SH 紫金矿业 52.61 工业金属 

10 688981.SH 中芯国际 51.09 半导体 

数据来源：Wind。 
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（三）新股发行及上市公司再融资情况 

2025 年度 IPO 数量为 116 家公司，比上年度增加了一成，但融资数量为 1317

亿元，比上年度增加了近一倍。在股市二级市场交易明显活跃的背景下，新股发

行的节奏比 2024 年有所加快，但与 2022 年前后相比还是明显放缓。 

表 3  IPO 情况统计 

年度 IPO 板块 IPO公司数量 IPO募资资金总额（亿元） 

2025年 

上海科创板 19 380.61 

上海上证主板 23 432.28 

深圳创业板 33 253.10 

深圳深证主板 15 176.44 

北京北交所 26 75.27 

总计 116 1317.71 

数据来源：Wind。 

值得一提的是香港股票市场的新股发行数量超过了内地三个交易所的总和，

全年新股发行 119 家，募集资金近 3000 亿元港币，重返全球交易所募集资金首

位。宁德时代等 19 家 A 股公司实现香港上市，募集资金 1400 多亿元。 

此外，有 216 家上市公司完成了再融资，再融资金额为 9508 亿元。 

（四）公募基金规模与业绩 

2025 年 A 股市场主要类型基金的年度平均涨幅均为正值，股票型基金全年

平均收益率超 52%，居涨幅榜首；其次是混合型基金，平均收益率达到 33%；

QDII 基金在上年度排名第一，本年度平均收益率为 21%，位列第三。 

 

图 3  2025 年 A 股市场主要类型基金平均收益率 

数据来源：天天基金网，计算数据已剔除年中成立的基金。 
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以股票型、混合型以及 FOF 型基金为代表的主动管理型基金的资产规模增

加 2.18 万亿份额，ETF 基金规模增加 2.29 万亿份额。在股票二级市场的带动下，

主动管理型基金和被动管理型基金的份额均出现较快增长。 

 

图 4  主动管理型基金和 ETF 基金管理规模变化 

注：主动管理型基金以股票型、混合型以及 FOF 型基金为代表，不包含债

券型基金和货币市场基金。 

数据来源：Wind。 

公募基金持仓市值最大的 10 只股票名单在 2025 年出现了一定变化。“宁德

时代”在 2024 年第四季度成为公募基金第一重仓股之后，2025 年连续四个季度

稳居榜首。“贵州茅台”从第一名的位置持续滑落，第四季度已经降至第五位。

“招商银行”和“中国平安”的位次也有所下移。从 2024 年开始，“中际旭创”

和“新易盛”出现在基金的重仓股名单里，且排名位置在 2025 年逐季提升。“中

际旭创”和“新易盛”的业绩快速爆发与人工智能产业发展直接相关。 

从基金重仓股名单的变化可以直观地看到我国股市的结构性变化，传统产业

的相对地位正在下降，而以人工智能产业链为代表的新兴产业地位正在兴起。股

市是经济的映射，股市的变化反映了中国经济正处在快速转型升级中。 
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表 4  2025 年基金持仓市值最大的 10 只股票情况 

序号 第一季度 第二季度 第三季度 第四季度 

1 宁德时代 宁德时代 宁德时代 宁德时代 

2 贵州茅台 贵州茅台 腾讯控股 中际旭创 

3 腾讯控股 腾讯控股 阿里巴巴 腾讯控股 

4 阿里巴巴 招商银行 贵州茅台 新易盛 

5 招商银行 中国平安 中际旭创 贵州茅台 

6 美的集团 紫金矿业 新易盛 紫金矿业 

7 中国平安 阿里巴巴 紫金矿业 阿里巴巴 

8 紫金矿业 美的集团 寒武纪 中国平安 

9 比亚迪 小米集团 中国平安 寒武纪 

10 东方财富 东方财富 东方财富 招商银行 

数据来源：Wind。 

二、人工智能产业股票的投资逻辑 

从 2023 年开始，与人工智能产业相关的股票逐渐成为市场关注的焦点，2025

年股市投资者对人工智能的关注度进一步提高。在全球股市的“人工智能”热潮

中，美国“科技七巨头”继续勇立潮头，但它们的股价在 2025 年经历了剧烈的

震荡和显著的内部分化，分化主要源于市场对它们拥抱 AI 浪潮的能力和前景的

判断。 

作为 AI 芯片的领导者，英伟达（Nvidia）2025 年度涨幅为 31%，是 AI 热潮

中的风向标，它在 2025年 10月底市值一度突破 5万亿美元。谷歌母公司（Alphabet）

由于云计算和新一代 Gemini 模型的表现良好，其股价上涨 65%，表现明显超越

了其他科技巨头。 

其他几家科技巨头的股价涨幅明显低于谷歌和英伟达，亚马逊的股价上涨

1%，特斯拉（Tesla）股价上涨 7%，Meta 股价上涨 8%，微软 12%，苹果股价上

涨 11%。 
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表 5  2025 前三季度美国七巨头业绩情况表（单位：亿美元） 

公司 
营业收入 

（同比） 

净利润表现 

（同比） 
关键业务表现 

苹果 940.4（+10%） 234.3（+8%） iPhone营收约 465（+6%） 

谷歌 1023.5(+16%） 349.8(+33%） 云业务收入 151.5（+35%） 

微软 776.73(+18%） 258(+18%） Azure及其他云服务营收 491（+26%） 

亚马逊 1801.7(+13%） 211.9(+38%） AWS营收 330.1（+20%） 

英伟达 570.1(+62%） 319.1(+65%） 数据中心营收 512（+66%） 

脸书 512.42(+26%） 27.09（-83%） 含 159亿美元一次性税费 

特斯拉 281（+12%） 13.7（-37%） 汽车业务营收 212（+6%） 

数据来源：Wind，部分券商研报整理。 

美国科技巨头的股价继续牛市状态，但在 2025 年也经历了较大的波动。2025

年年初，中国企业发布 Deepseek 大模型，能耗指标比美国的大模型大幅度降低，

改变了市场对中国在人工智能领域的竞争力预期，受此影响，美国科技股在 3 月

遭遇大幅抛售，而中国股市的科技股开始进入快速上涨的状态。4 月初，在美国

发起新一轮贸易战的冲击下，股市再次出现波动。5 月之后，随着市场情绪回暖，

特别是中美贸易紧张局势出现缓和迹象，科技股在 5 月出现快速反弹。 

（一）人工智能时代的投资逻辑 

人工智能的发展首先需要建立算力基础设施，因此，算力基础设施的大量投

资刺激了相关产品需求与价格的快速上涨。全球算力设备的核心是 GPU 芯片，

龙头公司是美国的“英伟达”，该公司是当之无愧的市场龙头。 

在中国的市场中，为人工智能提供设备的公司有“寒武纪”“工业富联”和

“海光信息”等，“寒武纪”和“海光信息”都是提供芯片的公司，“工业富联”

的主要产品是提供服务器。在人工智能投资快速增长的背景下，这些公司的盈利

均快速上涨，推动股价上升。 

“英伟达”股价在 2024 年上涨近两倍的基础上，2025 年再上涨 31%，；“寒

武纪”股价 2024 年上涨近四倍，2025 年再上涨 106%。 

在全球算力基础设施投资的扩张过程中，该产业链的上游细分产业均得到快

速发展，这些细分产业的重点公司很多是中国的上市公司，如光模块、线路板、

液冷散热、铜连接等。 

2025 年业绩表现最强当属光模块行业，有三家 A 股上市公司的技术与规模

都领先，分别是“新易盛”“中际旭创”和“天孚通信”，它们的股价在 2025 年
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分别上涨 423%、397%、215%。截至 2025 年前三季度，它们的税后净利润分别

增长 284%、90%、50%。 

表 6  2025 年前三季度人工智能板块部分公司业绩表现（单位：亿元） 

证券简称 
涨幅 

（%） 
市值 营收 利润 

营收同比

（%） 

利润同比 

（%） 

中际旭创 397 6777 250 71 44 90 

新易盛 423 4283 165 63 221 284 

工业富联 200 12322 6039 224 38 48 

天孚通信 215 1578 39 14 63 50 

生益科技 209 1734 206 24 39 78 

寒武纪-U 106 5716 46 16 2386 321 

深南电路 114 1548 167 23 28 56 

胜宏科技 588 2503 141 32 83 324 

立讯精密 39 4131 2209 115 24 26 

海光信息 50 5216 94 19 54 28 

澜起科技 75 1350 40.6 16 57 66 

北方华创 59 3325 273.0 51 33 14 

中芯国际 30 6328 495.1 38 18 41 

浪潮信息 29 978 1206 14 44 15 

中科曙光 19 1253 88 9 9 25 

数据来源：根据证券交易所数据整理。 

（二）人工智能推动云服务收入的增长 

云业务收入成为科技巨头增长引擎，2025 年，北美科技巨头的云服务业务

成为营收增长的主要拉动力。受益于生成式 AI 推动企业向云迁移、企业数字化

转型和云基础设施需求的爆发，全球云市场在 2025 年前三季度增长 28%，达到

1000 亿美元。其中美国巨头占据主导份额，微软云营收达到 491 亿美元，同比

增长 26%；亚马逊云服务营收创下 2022 年以来最大增幅，同比增长 20%至 330.1

亿美元；谷歌云业务收入 151.5 亿美元，同比增长 35%。 

（三）人工智能的应用将成为未来市场的焦点 

人工智能无疑是一次重要的技术革命，将深刻改变人类的经济运行乃至社会

运行的各个领域。在发展的初期，人工智能对经济的影响主要是大规模的投资拉

动，主要受益的是提供算力及其相关产品的公司，但真正引领人工智能时代的是

人工智能体。目前，人工智能在各行业的应用还处于探索阶段，一旦在某个行业

取得突破，将会得到快速推进，相关的股票也得到市场的关注。智能汽车和具身
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机器人无疑是智能体的代表，正因为此，特斯拉的股票在 2025 年下半年上涨了

41.57%，仅次于谷歌。 

 
图 5  2025 年下半年科技“七巨头”的股票上涨幅度（%） 

数据来源：Wind。 

（四）股票市场有关“人工智能”的投资分歧 

最近 100 多年来，每一轮技术革命都带来一轮股市“狂欢”，而且每一轮技

术革命及由此导致的股市行情均由美国引领。上一轮互联网技术革命由美国发起，

美国纳斯达克指数从 1995 年至 2000 年上涨了 500%，随后纳斯达克指数从 5000

点下跌至 1600 点，最大跌幅达到 70%。发端于 2023 年的人工智能股市行情同样

由美国引领，与 30 年前的互联网行情的确有不少类似之处。分析和观察美国股

市动向对我国股市投资意义重大。 

在国际资本市场，关于 AI 泡沫的辩论核心聚焦于一个基本矛盾：巨额的硬

件资本开支能否在合理周期内转化为足够的自由现金流。 

华尔街主流机构普遍从财务稳健性出发，对当前的估值体系提出了严厉警告，

其核心论据在于成本与收益的严重错配。代表性人物为高盛全球股票研究主管

Jim Covello，他认为 AI 作为一项昂贵的技术，微薄的生产力提升（预计十年仅

0.5%）无法覆盖其高昂投入。更为激进的空头如 Michael Burry 和 Elliott 

Management 则将当前市场定义为“泡沫之地”（Bubble Land）。Burry 认为这不仅

是标的估值虚高的问题，更面临成本高企与付费率低的系统性困境，叠加被动投

资主导的市场结构风险，两年内或重演 2000 年崩盘。霍华德·马克斯将其定性

为“拐点泡沫”。 
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硅谷科技巨头从战略生存维度阐述其重金投资于人工智能的合理性。谷歌

CEO Sundar Pichai 提出了著名的“不对称风险”理论，认为相比于投资过度的浪

费，投资不足导致平台级竞争落后才是企业的生死存亡之局。英伟达 CEO 黄仁

勋则试图重构算账逻辑，提出“加速计算”即便是替代传统 CPU 亦能降本增效，

并强调“主权 AI”与“物理 AI”将开启全新的需求周期。OpenAI 的 Sam Altman

与软银孙正义则站在更长远的历史维度，认为泡沫是技术繁荣的必经之路，若 AI

未来能贡献全球 10%的 GDP，当下的万亿投入便显得微不足道。 

从估值的视角看，当前的人工智能与互联网泡沫时期似乎不太一样。有人认

为本轮 AI 上涨具有坚实的业绩支撑。以 PEG（市盈率相对盈利增长比率）视角

审视，目前 AI 主流标的的估值并未显著偏离其内生增长速度。2025 年 AI 相关

股票的平均市盈率约为 35 倍，而以英伟达为代表的行业龙头凭借 65%的利润增

速有效消化了其 40 倍的静态估值；Microsoft Azure 业务 40%的高增也验证了云

巨头的成长逻辑。这种估值与盈利增速的高度匹配，表明当前的资产价格主要由

强劲的现金流和回购能力驱动，而非单纯的概念炒作，市场正处于一种“有业绩

支撑的泡沫化”进程中。但如果算力资本开支的增速下降，英伟达这类公司的业

绩就难以保持高增速。 

我们认为，人工智能的确是重大的技术革命，但从投资的逻辑看，至今还没

有形成商业闭环，巨额的资本支出与有限的收益之间存在较大的矛盾，也许这是

人工智能技术早期存在的问题，随着该技术的推广和应用，终将能够形成商业闭

环。股票市场的激进表现可能已经透支了未来的业绩增长，如果头部公司的盈利

不及预期则会引发股价的大幅度回落，国内股票投资者在分享人工智能投资盛宴

的同时，需要密切关注美国“科技七巨头”的动向。 

三、并购重组市场空前活跃 

2025 年 A 股沪深京三地交易所共有 208 家次上市公司对外发布了控制权变

更公告，比 2024 年增加一倍；2024 年 A 股上市公司共发生110 家次控制权变更

事项（含交易性与非交易性），其中交易性变更为57 家次。分交易所来看，深交

所相关交易更加活跃，期间累计完成控制权变更交易达 145 例，其中深市主板 76

例，创业板 69 例；上交所期间完成控制权交易 81 例，其中主板 63 例，科创板

18 例；北交所相关交易较少，期间仅完成 4 例。 
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上市公司的并购重组成为市场资金追逐的热点，尤其是控制权转让类公司的

股票位列涨幅榜前列。在涨幅前 20 的股票中，有 7 只属于控制权转让，这些股

票的上市时间集中在 2020 年至 2023 年，正是注册制改革快速推进的阶段，这四

年里新增上市公司近 2000 家，上市门槛较低，通过控制权转让是套现的最佳选

择。另外，这些公司有共同的特点，经营业绩较差，上市公司之后一直徘徊在亏

损的边缘。从控制权转让市场的需求方看，大多数属于“新质生产力”行业，涨

幅最大的“上纬新材”的新任控股股东为“智元机器人”公司，而涨幅第二名的

“天普股份”的控制权转让给了“中昊芯英”，该公司的主营产品是 TPU、AI 芯

片，并且该团队有海外大公司的工作经历。 

表 7  2025 年全年上涨幅度最大的 20 只股票（上市的新股除外） 

涨幅

排名 
证券代码 证券简称 

涨跌幅

（%） 
上市日期 股价上涨的原因 

1 688585.SH 上纬新材 1820.29 2020-09-28 控制权转让 

2 605255.SH 天普股份 1645.35 2020-08-25 控制权转让 

3 002289.SZ *ST 宇顺 719.38 2009-09-03 收购进入数据中心市场 

4 603389.SH *ST 亚振 636.70 2016-12-15 控制权转让 

5 300476.SZ 胜宏科技 586.02 2015-06-11 PCB 概念 

6 301232.SZ 飞沃科技 581.66 2023-06-15 业绩增长 

7 603226.SH 菲林格尔 568.50 2017-06-15 控制权转让 

8 301377.SZ 鼎泰高科 567.15 2022-11-22 PCB 业绩增长 

9 301225.SZ 恒勃股份 527.03 2023-06-16 液冷概念 

10 002565.SZ 顺灏股份 507.71 2011-03-18 算力卫星概念 

11 001331.SZ 胜通能源 488.86 2022-09-08 控制权转让 

12 301209.SZ 联合化学 485.27 2022-08-25 光刻机概念 

13 603778.SH 国晟科技 480.86 2015-12-31 控制权转让 

14 688313.SH 仕佳光子 442.55 2020-08-12 光通信 

15 000592.SZ 平潭发展 436.59 1996-03-27  

16 301005.SZ 超捷股份 431.60 2021-06-01 商业航天 

17 002759.SZ 天际股份 429.42 2015-05-28 锂电池材料 

18 688109.SH 品茗科技 428.78 2021-03-30 控制权转让 

19 688110.SH 东芯股份 427.51 2021-12-10 GPU 概念 

20 300502.SZ 新易盛 424.03 2016-03-03 PCB 概念 

数据来源：Wind，2025 年以来新上市的已剔除。 

并购重组市场的活跃与政策变化密切相关。2024 年 9 月 24 日，中国证监会

发布《关于深化上市公司并购重组市场改革的意见》（“并购六条”），提出支持运

作规范的上市公司围绕产业转型升级、寻求第二增长曲线等需求开展符合商业逻
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辑的跨行业并购，以期引导更多资源要素向新质生产力方向聚集。伴随“并购六

条”的推出，监管层持续释放改革红利，简化审核流程、创新支付工具、放宽跨

界并购限制等举措不断推出，为资本市场的并购重组交易注入强劲政策动能，并

由此带动市场交易活跃度创下近年以来的新高。 

并购市场出现新的特点，私募基金成为并购的重要力量。2024 年“9·24”

并购新政就明确提出，鼓励私募投资基金以推动产业整合为目标，依法收购上市

公司。在新政策的鼓励下，私募基金收购上市公司控制权的案例快速增加。例如，

“百亿私募”无锡拓海股权投资基金实控人朱海飞拟收购 ST 东晶的控制权；合

肥瑞丞私募基金管理有限公司与鸿合科技实际控制人及其一致行动人、持股 5%

以上股东签署《股份转让协议》；启明创投入主天迈科技等。 

监管对各类创新收购形式或金融工具的支持，也起到了促进上市公司控制权

变更交易达成的作用。比如在今年披露的控股权交易中，频繁出现“小比例持股

+表决权委托”交易模式，这种创新模式凭借其灵活性、高效性、低资金压力和

广泛的适用场景等特点，正越来越多地成为上市公司控制权变更交易的关键选择。

例如，栩桐投资以“5.79%股权转让+13.71%表决权委托”控股华蓝集团。此类控

制权变更模式，核心驱动因素是原控股股东持股比例偏低，且受特定条件限制（如

限售等）无法大比例转让股权，收购方无需持有高比例股份，即可获得上市公司

控制权。另外，原实控人为了追求利润最大化，分享新实控人入场引入优质产业

资源后的二级市场增值，也是一大驱动因素。 

并购重组对二级市场股价有明显的刺激作用，跨界重组对股价的刺激作用更

大。尤其涉及跨界概念的并购案例，平均上涨幅度都在一倍以上。典型的案例如

智元机器人要约收购科创板公司“上纬新材”，截至 2025 年底，该股票上涨了 18

倍，位列 A 股涨幅榜第一。类似的案例还有商用特种机器人企业七腾机器人及

其关联方收购深市主板公司胜通能源的股权；上市公司“嘉美包装”的控股股东

中国食品包装有限公司拟向苏州逐越鸿智科技发展合伙企业转让所持上市公司

2.79 亿股股份（占总股本的 29.9%），并在股份转让完成后放弃剩余股份表决权。 

并购重组市场的活跃对股票市场的价格形成机制产生重要影响。并购重组的

活跃刺激了小市值股票的价格上涨，根据我们的统计，以 2025 年初的市值为基

准，把所有 A 股股票分成 9 组，市值 30 亿元以下的上市公司平均上涨幅度为
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54%，在所有组别中股价上涨幅度最大，而且改组股票的平均估值最高。 

小市值股票上涨幅度超过蓝筹股的另外一个原因与“慢牛”预期有关。在“慢

牛”预期的指引下，每当股价出现快速上扬势态，蓝筹股总是充当打压指数工具

的角色。导致市场资金回避沪深 300 指标股，分流的资金自然进入了“不受控制”

的小市值股票。 

表 8  2025 年 A 股上市公司市值分组情况统计 

2025 年初市值 家数 年度涨幅 估值中位数 

大于 2000亿元 58 12.45% 15.45 

1000-2000亿元 79 17.10% 21.32 

500-1000 亿元 128 23.95% 24.86 

300-500 亿元 207 29.98% 28.00 

100-300 亿元 1017 28.24% 28.73 

50-100 亿元 1237 33.77% 36.25 

30-50亿元 1231 37.69% 33.79 

30 亿元以下 1395 54.06% 33.18 

合计 5352 22.54% 31.38 

数据来源：Wind，2025 年新上市的公司已剔除，按照 2025 年初市值规模分

为 9 组。 

四、股市退市新规则显威力，主动退市破冰 

2025 年共有 32 只股票退市，其中：交易类退市 11 家、财务类退市 9 家、

主动退市 6 家、重大违法强制退市 5 家、规范类退市 1 家。退市数量比过去两年

略有减少（2023 年退市 45 家、2024 年退市 52 家），但退市的类型日趋多元，尤

其是主动退市开始破冰，重大违法强制退市数量增加，市场化出清机制加速成形。 

主动退市常态化成为年度亮点。2025 年共有 6 家公司主动退市，涵盖股东

大会决议、吸收合并等类型。其中，“中航产融”和“*ST 天茂”等公司以股东

会决议方式主动终止公司股票上市。另有多家公司涉及被吸收合并，选择主动退

市，典型的案例是“海通证券”与“国泰君安”换股吸收合并而退市。 

资金占用规范类退市的威慑力显现。大股东占用上市公司资金是我国股市的

“顽疾”，监管部门曾经动用多种手段进行治理，将大股东占用上市公司资金的

行为与退市挂钩，收到了良好效果。例如，针对“ST 东时”“*ST 华微”的资金

占用事项，上交所多次公开发函督促，除督促公司尽快清收占用资金外，均重申

未在规定期限内完成整改的将被依规终止上市。在各方推动下，两家公司均在停
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牌期间完成资金清收，规范类退市风险得以化解。此前，“*ST 摩登”“中利集团”

等公司通过引入投资人代偿、破产重整、债务豁免等多元方式解决资金占用问题。 

在退市常态化进程中，监管部门始终坚守“退市不免责”原则，既要让“应

退尽退”落地，更要以立体化追责确保“退得下、退得稳”，真正实现监管“零

容忍”。民事、行政、刑事追责多管齐下，“退市不免责”的常态化执法格局已然

成形。财务造假、信息披露违规等行为，即便退市也难逃追责。已退市的“龙宇

股份”于 2025 年 11 月收到行政处罚决定书，因其 2019 年至 2022 年年度报告虚

增营业收入、利润，未按规定披露非经营性资金占用相关关联交易事项，龙宇股

份及相关当事人被处以罚款。“东方集团”“*ST 高鸿”在退市前也均收到行政处

罚事先告知书。在“*ST 高鸿”严重财务造假案件中，证监会表示对于可能涉及

的犯罪线索，将坚持应移尽移的工作原则，严格按照相关规定移送公安机关。 

对于退市公司的高管涉及重大违法行为的追究刑事责任。典型的案例是“紫

晶存储”收到梅州市中级人民法院出具的刑事判决书，包括实控人在内的 10 名

高管被判刑，其中刑期最高的达七年六个月。已在 A 股退市的金洲慈航集团股

份有限公司，原实际控制人因涉嫌犯罪已被公安机关于 2025 年 3 月采取刑事强

制措施。 

五、2026 年股市展望 

（一）关于上期报告展望的回顾 

在 2025 年上半年报告里，我们对下半年股市持谨慎乐观的态度，依据是“楼

市决定股市”，在楼市难以企稳的背景下，股市难以出现持续上涨行情。市场的

走势超出了我们的预期。楼市价格下跌速度加快，但股市却加速上扬。出现偏差

的主要原因是：（1）对中长期资金入市的作用估计不够，尤其是增量的保险资金

入市对股市的积极意义估计不够（监管部门对保险资金入市设置了明确的比例要

求）；（2）低估了人工智能为代表的“新质生产力”的表现，同时也低估了经济

新动能对传统产业的替代作用。 

（二）对未来市场的几点展望 

第一，股市的“慢牛”格局似乎正在形成，但挑战不容忽视。形成“慢牛”

格局是监管部门对股市的明确目标，经过一年多的实践，也积累了一定的经验。
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但我们也应该对市场自身的运行特点保持足够的重视。在市场上涨的初期，预期

分歧较大，监管者通过增量资金入市可以让股价逐渐摆脱颓势，但市场上涨趋势

一旦形成，市场投资者的预期形成一致，股价上涨速度将难以控制，“慢牛”可

能变成“疯牛”。2014 年至 2015 年的股市走势就是典型的案例，2014 年前三季

度，股价逐渐上升，但当时的市场还处在之前的“熊市”预期中，股价的上涨并

没有被广泛关注，至 2014 年第四季度，上证指数突破了 2012 年至 2013 年的高

点之后，市场预期开始形成共识，资金大量涌入市场，指数加速上扬，并且场内

融资与场外配资也加速入市，最终出现 2015 年 6 月末的“踩踏式”下跌。 

2015 年“股灾”带给我们的教训是不能放任杠杆资金入市，尤其是不受控制

的场外资金入市。这一点教训已经被监管者广泛接受，但我们认为，更深刻的教

训是“不宜将股市上涨作为市场监管的目标”。2015 年之所以出现杠杆资金大量

入市，与“牛市”名词高频率出现密切相关，既然“牛市”体现了国家意志，那

么，股价上涨就将是确定性的事件，风险由此形成。 

第二，人工智能技术革命继续引领市场。最先受益的是与算力有关的上市公

司，但算力基础设施的大规模投资至今仍然没有实现商业闭环，如果投资扩张不

能继续，与此相关的科技股的高估值风险将显现。 

人工智能的应用将成为未来市场的焦点，“人工智能+广告”“人工智能+医

疗”“人工智能+教育”等将是市场关注的方向。而人工智能的策源地在美国，因

此，美国股市中的人工智能相关股价的波动直接影响我国股市人工智能行情。 

第三，黄金和有色金属的价格上涨逻辑继续，但过度上涨即意味着风险。地

缘政治紧张是黄金上涨的逻辑起点，该逻辑在 2026 年依然存在，但如果将黄金

价格上涨与美元信用即将崩溃的预期挂钩则是错误的。即使美元崩溃，国际货币

体系也不会回到金本位，黄金价格的过度上涨就意味着投机风险。 

第四，关注房地产市场对股市的影响。2025 年我国主要城市的二手房价格

出现了加速下跌的走势。经过连续四年的下跌，主要城市的平均二手房下跌幅度

超过了 30%，按揭贷款出现了相当数量的“负资产”（即房地产市值小于按揭贷

款余额），房价继续下跌不仅影响房地产金融的安全，也对居民消费产生较大的

负面作用。2026 年有必要出台进一步的“稳楼市”政策，如果该推理成为现实，

将对股票市场的房地产相关产业链板块形成利好支持。 
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第五，警惕微型股的高估值风险。我们在 2025 年上半年报告里提示此风险，

2025 年下半年微型股的风险并没有释放，主要得益于并购重组政策的刺激。因

此，并购重组政策的变化对此类股票的影响较大，一旦政策不再鼓励跨界并购重

组，微型股的高估值风险将很快显现。 
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