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政策刺激促股市回升 重组概念股波动加大 

摘  要 

美联储降息刺激全球股市上涨，A 股市场在政策刺激下触

底反弹。2024 年年末，美联储降息节奏放缓推高了市场的长端

利率，美债收益率上升吸引全球资金回流美国，新兴市场出现资

本外流和货币贬值。 

监管部门鼓励上市公司重组的新政策刺激小市值股票集体

上涨，12 月份有关部门重新强调不鼓励借壳重组和跨界重组等

投机行为，引导市场回归理性。 

被动投资基金增长份额超过主动投资基金，全年 ETF 份额

增加 6817.07 亿份。 

2025 年股市展望：美联储货币政策转向增加了股市的不确

定性，中美利差进一步扩大制约 A 股市场；房地产市场是否能

够止跌回稳仍然是股票市场反弹的决定性因素。 
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一、2024 年度股市运行回顾 

（一）全球主要股票市场基本呈现普涨态势 

2024 年全球主要股指多数呈现上涨趋势，A 股市场表现较为强劲。我国主

要股指年度涨幅均为正值，其中：沪深 300 指数上涨 14.68%，创业板指上涨

13.23%，上证综指上涨 12.67%，深证成份指数上涨 9.34%，香港恒生指数上涨

17.79%。对比来看，美国道琼斯工业指数上涨 12.88%，标普 500 指数上涨 23.31%，

纳斯达克指数上涨 28.64%。 

 

图 1  2024 年度全球主要股指涨幅（%） 

数据来源：Wind。 

美国纳斯达克指数继 2023 年之后继续领跑全球。2024 年全年，美股“七姐

妹”上涨势头不减，英伟达上涨 171.25%，脸书上涨 66.05%，特斯拉上涨 62.52%，

亚马逊上涨超 44%，谷歌上涨约 36%，苹果上涨超 30%，微软上涨近 13%。受

益于 2024 年人工智能的不断进步以及相关巨头的持续布局，美股市场继续吸引

着全球热钱的追逐，这些龙头科技公司股价的积极表现也为美股主要指数的上涨

提供了极大动力。 

2024 年 A 股市场的银行板块指数上涨 34%，名列第一位。紧随其后的是非

银金融行业指数和通信行业指数。关于银行股的强势表现，主要原因有：一是银

行股的低估值、高分红吸引资金关注。2024 年初以来，我国的长期国债收益率持

续走低，30年期国债收益率跌破2%，使得长线资金配置高分红股票的需求增加。

二是维稳资金的作用。为了稳定市场，汇金等政府背景的资金买入银行股。非银
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金融则受益于 2024 年下半年政策刺激，券商及保险类股票普遍上涨。通信行业

继续伴随人工智能的发展及相关企业的 AI 资本开支增加而持续上涨。另外，中

国移动、中国电信是超级蓝筹股，也是主力机构重点关注的对象。 

 

图 2  31 个申万一级行业 2024 年涨跌幅排名 

数据来源：Wind。 

医药生物、农林牧渔、美容护理等行业则全年领跌。2024 年度下跌幅度最大

的 20 只股票中，医药生物和农林牧渔行业股票占比过半。 

表 1  2024 年全年下跌幅度最大的 20 只股票（退市的股票除外） 

跌幅 

排名 

证券 

简称 

季度涨跌幅

（%） 

跌幅 

排名 

证券 

简称 

季度涨跌幅

（%） 

1 *ST 博信 -79.67 11 金博股份 -69.87 

2 *ST 大药 -79.63 12 固德威 -68.68 

3 *ST 龙津 -78.10 13 卡莱特 -67.67 

4 *ST 农尚 -74.65 14 坤彩科技 -67.39 

5 华恒生物 -74.42 15 *ST 卓朗 -67.37 

6 ST 旭蓝 -74.18 16 石英股份 -66.93 

7 高测股份 -71.33 17 深科达 -66.60 

8 ST 元成 -70.69 18 铂力特 -65.98 

9 奕瑞科技 -70.62 19 天宜上佳 -65.98 

10 普利制药 -69.89 20 ST 英飞拓 -64.78 

数据来源：Wind，2024 年以来退市的已剔除。 

值得强调的是，本年度房地产行业指数下跌了 2%，这是该指数连续四年下

跌。至 2024 年底，按揭贷款的利率已经降至 3%左右，首套住房和二套住房的首

付比例降至 15%，在政策强刺激之下，房地产市场的主要指标出现回升。30 个
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城市的房地产数据显示，2024 年 10 月至 12 月，商品房成交面积持续回升，10

月为 1010 万平方米、11 月为 1171 万平方米、12 月为 1545 万平方米，同比增速

从-3.8%加快至 19.8%，12 月成交面积已经刷新了 2022 年以来的最高水平。在房

地产交易活跃的背景下，房地产行业的股价表现仍然偏弱，尤其是 12 月 13 日之

后股价出现连续下跌走势。 

2024 年涨幅最大的 20 只股票中，除泛科技、非银金融等相关股票外，金融

与低空经济概念股亦表现不俗，产业重组相关概念股也占有一定比重，延续第三

季度资金热度，继续吸引着市场关注。 

表 2  2024 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 

简称 

季度涨跌幅

（%） 

涨幅 

排名 

证券 

简称 

季度涨跌幅

（%） 

1 寒武纪-U 387.55 11 沃尔核材 234.44 

2 汇金科技 365.76 12 荣科科技 234.15 

3 正丹股份 340.43 13 润欣科技 230.55 

4 艾融软件 284.85 14 光启技术 223.41 

5 万丰奥威 283.60 15 *ST 同洲 220.62 

6 宗申动力 275.57 16 南京化纤 208.33 

7 美之高 270.62 17 中信海直 199.55 

8 赢时胜 255.15 18 中百集团 199.31 

9 生益电子 245.29 19 艾布鲁 190.38 

10 神宇股份 244.97 20 联迪信息 182.75 

数据来源：Wind，2024 年以来新上市的已剔除。 

（二）中美国债走势出现背离，市场隐忧仍在 

特朗普再次当选美国总统增加了金融市场的不确定性。其对内的宽财政政策

可能推高通胀，对外的孤立主义政策也可能冲击供给。市场预期在特朗普重返白

宫后，其主张的一系列政策可能继续推高通胀，进一步加剧收益率上行压力。与

此同时，美国国债规模正式突破 36 万亿美元，其过快的膨胀速度引发了市场担

忧。 

尽管美联储已经正式开始降息，但其主要官员的鹰派立场推高了市场的长端

利率预期，10 年期美债收益率从 2024 年 9 月的低点 3.6%升至 12 月的 4.5%。而

中债 10 年期收益率则继续下探，结束第三季度以来中债和美债的同向趋势，利

率基差继续拉大。美债收益率上升吸引全球资金回流美国，可能导致新兴市场资

本外流和货币贬值。 
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图 3  中美 10 年期国债到期收益率（%） 

数据来源：Wind。 

2024 年度中国的国债市场走势持续上扬，收益率不断创新低。2024 年 8 月，

10 年期国债收益率已跌破 2.1%，创下数十年来新低。12 月，10 年期国债利率下

行幅度创下了美国次贷危机以来的单月纪录，10 年期国债利率已经突破 1.7%，

30 年期国债利率已经突破 2%。至 2025 年 1 月 3 日，10 年期国债收益率继续推

至历史新低的 1.6%。 

面对国债收益率的持续走低，人民银行曾经数次预警或窗口指导。2024 年 8

月，人民银行提醒债券市场的突然逆转可能给抢购债券的小型金融机构造成巨额

损失，债券收益率“明显偏离合理中枢水平”，但国债价格只在出现短暂的调整

之后再次上涨。12 月，中国银行间市场交易商协会发布消息称，该机构已查实四

家农商行存在“对交易员激励过度，导致部分交易员交易行为扭曲”的行为。2024

年底，人民银行集中约谈一些激进购买国债的机构，在提示风险之外，还对下一

步的交易行为提出严肃且明确的要求。国债市场的走势在一定程度上反映了金融

市场对经济增长的预期。 

伴随着 2024 年 9 月一系列利好的出台，A 股市场也迎来了一波强力上涨。

从融资融券的角度来看，全市场的融资余额从 9 月末到 11 月中旬快速增加近

4000 亿元，随后融资余额增长速度减缓，进入平台期。2024 年全年融资增加额

最多的股票是东方财富，增加额为 152 亿元，远超第二名江淮汽车的 55.6 亿元，

显著高于往年同期水平。2024 年融资余额增加最多的 20 只股票主要集中于大金

融、大科技行业。 
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图 4  融资融券余额变动情况 

数据来源：Wind。 

表 3  2024 年融资余额增加最多的前 20 只股票 

排名 证券简称 
融资增加额 

（万元） 
排名 证券简称 

融资增加额 

（万元） 

1 东方财富 1523233.88 11 中际旭创 266088.64 

2 江淮汽车 555620.23 12 中科曙光 250695.12 

3 中芯国际 538301.58 13 华泰证券 246842.55 

4 光启技术 444424.63 14 工业富联 229504.43 

5 中信证券 373170.35 15 中国平安 224679.92 

6 同花顺 347662.47 16 长江电力 213272.07 

7 澜起科技 340873.37 17 中微公司 205741.02 

8 中兴通讯 333033.35 18 罗博特科 200816.78 

9 寒武纪-U 293587.46 19 赛力斯 194294.55 

10 东山精密 280959.61 20 协创数据 184159.85 

数据来源：Wind。 

（三）并购重组新规导致“壳价值”大幅度波动 

2024 年 9 月 24 日，作为活跃股票市场的一揽子政策的组成部分，证监会发

布《关于深化上市公司并购重组市场改革的意见》，通过六个方面助力企业并购

重组。 

备受市场关注的是，监管部门提出支持跨行业并购、支持上市公司收购未盈

利资产。股票市场也对此政策反响强烈，并购概念板块在文件发布之后仅一个月

便上涨超过 40%，多只个股股价翻倍，“科技并购”成为 A 股企业并购的主要方
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向。重组概念股一度成为市场资金关注的主要热点，“炒小”“炒差”再次成为热

点话题，业绩与股价明显的背离反映出市场短期情绪的非理性。 

2024 年 12 月，有关部门重新强调：重点鼓励产业重组，注重并购重组的质

量和产业协同效应，鼓励上市公司围绕自身主业和产业链进行整合，以实现产业

升级和优化资源配置，推动实体经济的发展。不鼓励借壳重组和跨界重组等投机

行为，从严监管盲目跨界并购交易、严厉打击“重组套利”市场乱象，引导市场

回归理性投资，避免过度投机的情况出现，维护市场的稳定健康发展。 

在此基础上，市场投机气氛逐步消散。2024 年 12 月 12 日至 2025 年 1 月 6

日，微盘股指数下跌 22%。同样的场景在 2023 年末和 2024 年初也曾经上演。

2023 年末，微盘股指数在单边上涨后也同样迎来一波急速暴跌。但是二者的涨

跌原因有所不同。2023 年第四季度微盘股上涨主要是由于暂缓 IPO、“壳价值”

升值。各大量化机构在小盘股上趋同交易严重，在交易拥挤的情况下，微盘股流

动性危机的出现使得交易出现踩踏，进一步加剧抛售行为。2024 年第四季度微

型股快速上涨的直接原因是重组新规的出台，当市场出现过度投机之后，监管部

门采取了正确引导措施，微型股普遍出现了大幅度修正。 

表 4  2024 年第四季度股票涨跌情况（按照年初市值排序） 

市值分组 
10.07-12.12 

市值涨跌幅 

12.13-12.31 

市值涨跌幅 

2000 亿以上 -0.57% 1.68% 

1000-2000 亿 -0.92% -2.22% 

500-1000 亿 4.64% -3.62% 

300-500 亿 3.82% -4.94% 

100-300 亿 8.49% -6.86% 

50-100 亿 19.66% -10.15% 

30-50 亿 23.99% -11.70% 

30 亿以下 30.84% -13.23% 

总计 5.64% -3.85% 

数据来源：Wind。 

（四）被动管理型基金增长规模超过主动管理型基金 

2024 年 A 股市场主要类型基金的年度平均涨幅均为正值，QDII 基金全年平

均收益率超 12%，居涨幅榜首，股票型基金受益于市场行情推动，全年平均收益

率超 8%。偏债混合型、平衡混合型以及偏股混合型基金等混合型基金的全年平

均收益率均录得 4%左右。 
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图 5  2024 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。 

股票型基金管理规模在 2024 年继续稳步扩张，其发行节奏仍能保持相对活

跃状态。而混合型基金管理规模下行至 3.5 万亿元左右，相较于 2023 年初的 4.8

万亿元以及 2024 年初的 3.7 万亿元，已连续 2 年呈现缩水趋势。 

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扩

张出现乏力，而 ETF 基金规模快速扩张。自 2023 年 6 月以来，主动管理型基金

资产规模最低点较期初缩水超 8000 亿元，资产规模在 2024 年的较长一段时间内

进入平台期，直至 2024 年 9 月，资产管理规模才开始出现较大涨幅。相比之下，

ETF 资产作为被动管理型基金逐渐成为市场新的“宠儿”，即使是在 2024 年初处

于调整状态的市场，ETF 资产规模依然逆势扩张，截至 2024 年底，其资产管理

规模相较于 2023 年 6 月扩张超 100%，且仍然处于积极扩张的状态。 

 

图 6  主动管理型基金和 ETF 基金管理规模变化 

数据来源：Wind。 
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二、2025 年市场展望 

（一）美联储降息放缓，中美利差进一步扩大 

美国的 10 年期国债收益率是全球资产定价之锚，中美利差影响股市的资金

流动，这是美国货币政策影响中国股市的基本逻辑。 

美联储于当地时间 2024 年 12 月 18 日宣布降息 25 个基点，将联邦基金利率

目标区间调整为 4.25%～4.5%。然而，在此次会议上，美联储释放了明显的鹰派

信号。美联储主席鲍威尔在新闻发布会上表示，美联储今后考虑调整政策利率时

应该会更加谨慎。该言论发布之后，美元指数快速上涨，离岸人民币、日元等货

币纷纷贬值，黄金和比特币价格均出现下跌。特朗普的对内减税和对外加税政策

无疑会推高美国的通胀，利率的走高将使美国的财政赤字进一步加剧，其政策主

张能否实施有待进一步观察。 

2025 年我国的货币政策基调是适度宽松。市场预期人民银行将继续降息、

降准，我国的长期国债收益率快速走低，至 2025 年初，我国的 10 年期国债收益

率已经跌至 1.6%左右，比美国的 10 年期国债收益率低约 300 个基点。中美利差

进一步扩大增加了人民币汇率的压力，不利于国内资产价格的稳定。 

（二）实际利率偏高影响货币政策效果，商业银行业绩承压 

2024 年 9 月以来，我国通过降准降息、创设新的货币政策工具引导利率下

行，降低上市公司的融资成本，提升了机构的资金获取能力和股票增持能力，改

善了上市公司的融资环境。但是，当前消费物价走低，实际利率偏高，影响着货

币政策的效果。 

尽管当前的名义利率为历史最低，但实际利率却处高位，其结果是居民储蓄

意愿上升，而贷款与投资意愿下降。最近 10 年，我国实际存款利率大多年份是

负数，存定期存款意味着财富的缩水，其政策效果是刺激投资和消费。但最近两

年，随着消费物价的走低，实际存款利率已经是正值，其政策效果是刺激储蓄的

快速增长，2023 年我国居民储蓄存款增加了 16.67 万亿元，2024 年前 11 个月我

国居民存款增加了近 19.39 万元。居民储蓄存款大幅增加的同时，按揭贷款余额

却出现减少。存款增加的同时必然出现居民消费下滑，经济循环受阻。 

尽管 2024 年出现降息，但当前的实际贷款利率却处于 10 年的较高位。2025

年的货币政策基调是适度宽松，利率有望进一步降低。在消费物价持续处于低位
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的背景下，实际贷款利率一直居高不下，影响了企业和居民的信贷需求，商业银

行的存贷款利差持续收窄，商业银行的盈利增长难以与股价保持同步。 

表 5  最近 10 年我国的实际存贷款利率 

年份 CPI 1 年期存款利率 1 年期贷款利率 实际存款利率 实际贷款利率 

2015 1.4% 1.50% 4.35% 0.10% 2.95% 

2016 2.0% 1.50% 4.35% -0.50% 2.35% 

2017 1.6% 1.50% 4.35% -0.10% 2.75% 

2018 2.1% 1.50% 4.35% -0.60% 2.25% 

2019 2.9% 1.50% 4.15% -1.40% 1.25% 

2020 2.5% 1.50% 3.85% -1.00% 1.35% 

2021 0.9% 1.50% 3.80% 0.60% 2.90% 

2022 2.0% 1.50% 3.65% -0.50% 1.65% 

2023 0.2% 1.10% 3.45% 0.90% 3.25% 

2024 0.2% 1.10% 3.10% 0.90% 2.90% 

数据说明：2024 年 CPI 采用 11 月数据，其余年份 CPI 数据均为年底数据；

1 年期定存利率来自中国人民银行，1 年期贷款利率由 2019 年 8 月改革为 LPR，

之前为基准利率 4.35%，之后 1 年期 LPR 浮动变化。 

（三）政策持续发力才能实现房地产市场止跌回稳目标 

从股票走势来看，2024 年 12 月 13 日至 2025 年 1 月 6 日，房地产行业指数

下跌了 19%，而同期上证指数只下跌了 7%。股票市场的投资者非常关注房地产

行业的高频数据，股价走低反映了房地产行业的数据正在走弱，2024 年 9 月末

的一揽子刺激政策效果正在消退。 

当前，房地产市场面临的主要挑战和矛盾是房地产开发商的债务风险，而迄

今为止的房地产政策着力点是以刺激需求为主，在未能化解主要房地产企业债务

风险的背景下，房地产市场难以企稳。当前，房地产开发企业的债务风险有以下

两个特点。 

第一，民营控股的龙头企业陷入债务危机。在资产负债规模排名前十的房地

产企业中，恒大、碧桂园、融创、绿地这四家企业已经出现债务违约，到目前为

止，只有保利发展、中海地产、招商蛇口和华润置地四家国有控股企业没有出现

债务违约。资产负债规模排名前 50 强的房地产开发商已经有 70%出现了公开债

务违约。 

第二，龙头房地产企业事实上已经存在“大而不能倒”的难题。债务规模最

大的 10 家房地产开发企业的债务余额超过 10 万亿元。房地产企业如此大规模的

负债在国际上没有先例，在国内也没有其他非金融行业存在类似的情形。如果不
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能采取有效措施化解房地产开发企业的债务风险，仅刺激住房需求是难以扭转市

场预期的。 

党中央和国务院高度关注房地产开发企业的债务风险，并且采取了一系列行

动。为了推动城市房地产融资协调机制落地见效，人民银行等部门出台了房地产

项目“白名单”融资政策。根据住建部公布的数据，纳入“白名单”的项目融资

总额将达到 4 万亿元，但这只是融资计划，并不意味着纳入“白名单”的项目就

能够获得融资支持，商业银行不敢放贷的原因是这些项目的母公司存在债务风险。 

我们认为，当前影响我国房地产市场稳定的因素有很多，当务之急是要采取

措施缓解房地产企业的债务风险。房地产走势影响的不仅是房地产行业及其相关

产业上市公司的股票表现，更对经济全局都产生重要影响。 
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