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[bookmark: _Hlk182226954]富荣权益： 关注“两会”政策指引，权益市场回暖
一、权益市场周度表现
上周（2025年3月3日至2025年3月7日，下同）权益市场主要指数全部上涨。其中，中证1000（+3.79%）涨幅最大；科创50（+2.67%）、中证500（+2.63%）、创成长（+2.34%）、深证成指（+2.19%）、上证50（+1.63%）、创业板指（+1.61%）、上证指数（+1.56%）、沪深300（+1.39%）、创业板50（+1.03%）紧随其后。
图：主要股指周度/月度涨跌幅（单位：%）[image: 图表, 条形图

AI 生成的内容可能不正确。]
数据来源：wind，富荣基金管理有限公司；周涨跌幅统计区间：20250303-20250307；月涨跌幅统计区间：20250303-20250307
上周各行业的涨跌幅表现有所分化，其中申万行业指数中，有色金属（+7.08%）、国防军工（+6.96%）、计算机（+6.74%）等行业涨幅较大，房地产（-0.91%）、综合（-1.03%）、石油石化（-1.49%）等行业跌幅较大。
图：申万一级行业周涨跌幅（单位：%）[image: 图表

AI 生成的内容可能不正确。]
数据来源：wind，富荣基金管理有限公司；统计区间：20250303-20250307

二、有色金属行业点评与展望
[bookmark: _Hlk140420797]上周，申万有色金属指数涨幅达到7.08%，在申万31个一级行业中排名第一。3月以来，随着下游开工旺季的来临，各类有色金属品种均进入涨价通道，其中钴、锑等小金属的价格涨幅较为突出，成为市场关注的热点。
[bookmark: OLE_LINK1]在工业金属领域，宏观层面多空因素交织。一方面，海外贸易摩擦加剧，美国对加、墨两国实施报复性关税，引发市场避险情绪升温；另一方面，美国就业数据大幅走弱，美元疲软在一定程度上支撑了有色金属价格。与此同时，国内两会提出2025年GDP增长5%左右的目标，并强调稳楼市、股市，整体宏观氛围向好。
具体来看，铜的供应端情况较为严峻。上周SMM进口铜精矿指数报-15.3美元/吨，周度环比减少1.4美元/吨，铜冶炼厂盈利能力进一步恶化。但在需求方面，国内铜线缆企业开工率72.63%，环比增长8.31个百分点，订单略有好转，显示出一定的需求韧性。
铝的情况也呈现出类似的分化台式。在供应端方面，氧化铝基本面维持小幅过剩格局，现货价格短期或维持偏弱运行。但在需求端，型材行业开工率环比提2个百分点至54.5%，且3C领域呈现出良好的增长前景。此外，SMM统计显示上周铝去库1.5万吨，市场正密切关注消费复苏力度对去库进程的实际支撑效果。
在小金属板块，钴和锑的表现尤为引人注目。钴持续受刚果金影响，由于市场盼涨情绪较重，电解钴冶炼厂捂货惜售心态强烈，导致钴盐库存处于较低区间。随着市场情绪的持续发酵，锑询单数量不断增加，高价成交逐步增多，推动现货价格持续攀升。国内价格的上涨，系出口逐步恢复至较高基数，叠加进口锑矿定价机制逐步调整、国内进口矿有所下降。在内需方面，光伏玻璃行业在抢装预期下，周度产量连续四周环比正增长，库存亦连续去库。原料逐步紧张与内外需改善形成共振，报价大幅提升，价格上涨迅速。
展望未来，随着“金三银四”传统旺季的推进，有色金属市场有望持续保持强劲表现。今年电解铝产能临近天花板，其价格的主升浪行情仍有望超市场预期。全球锑矿供应或步入下行通道，且在海外价格显著高于国内价格的情况下，存量俄矿潜在的造成集中冲击的概率亦较小，全球锑供需有望持续向好。在出口逐步恢复、进口显著缩减的背景下，叠加下游光伏抢装和玻璃涨价的大趋势，锑作为玻璃辅料或拥有较高的顺价空间。锑在创历史新高后，价格仍有望超预期。

三、本周展望
上周权益市场情绪回暖，各大指数普涨。从行业结构上来看，有色、军工、计算机等板块涨幅靠前，地产、综合、石油石化等板块则相对疲软。
2025年“两会”于上周召开，从《政府工作报告》对总量的定调来看，整体符合市场预期。报告明确指出， 2025年GDP增长目标为5%左右，赤字率设定为4%。货币政策基调延续“适度宽松”，并提到将适时降准降息，以保持流动性充裕。在政策结构方面，消费和科技位列十大工作重点的前两位，后续预计将有更多消费和科技领域的政策细则持续出台。
整体来看，“两会”在政策端的内容符合市场预期，延续了持续提振经济的态势，同时也留有余力以对冲海外政策的不确定性。总量政策的转向以及宏观经济的底部企稳，为市场创造了整体向好的大环境。中国科技成长带来的资产重估逻辑仍在持续演绎，我们看好市场在中期维度上的向上趋势。在展望弹性的同时，当下要注重未来一到两个季度有产业进展或者业绩落地的公司。
行业重点关注：1、成长赛道，如国产AI产业链、半导体、医药等板块；2、底部区间有拐点预期板块，如证券、电新、消费等。
风险提示：
1、宏观经济超预期下行；2、上市公司业绩大幅下滑；3、政策不及预期。


风险提示：1、本材料中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料和合作客户的研究成果，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证本材料所包含的信息或建议在本材料发出后不会发生任何变更，且本材料仅反映发布时的资料、观点和预测，可能在随后会作出调整。2、本材料中的资料、观点和预测等仅供参考，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。市场有风险，投资需谨慎。
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