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报告导读

截至 2025 年 2 月 12 日收盘，港股市场自 1 月 13 日阶段性低点以来持续上攻，

走出了相当凌厉的走势，期间恒生指数和恒生科技指数涨幅分别高达+14.7%

和 22.6%，步入技术性牛市。回顾本轮港股“春躁”行情，市场结构化特征明

显，行情主要以科技股为抓手展开，尤其是 DeepSeek 概念带动的 AI 及算力板

块和比亚迪智驾普及带动的汽车及电子板块。鉴于市场乐观情绪仍在发酵，我

们短期看好市场继续向上。但考虑到当前技术指标存在超买现象，并且此轮行

情仅主要依靠科技股估值修复带动，因此仍需警惕短期回调风险。而中长期市

场仍存诸多隐忧，尤其是国内经济基本面复苏仍然承压，预计市场在此轮估值

修复后，仍将以震荡行情为主。

投资要点

 科技重估点燃港股市场“春躁”行情。

截至 2025 年 2 月 12 日收盘，港股市场自 1 月 13 日阶段性低点以来持续上攻，

走出了相当凌厉的走势，期间恒生指数和恒生科技指数涨幅分别高达+14.7%

和 22.6%，步入技术性牛市。回顾本轮港股“春躁”行情，市场结构化特征明

显，行情主要以科技股为抓手展开，尤其是 DeepSeek 概念带动的 AI 及算力板

块和比亚迪“天神之眼”带动的汽车及电子板块。

 DeepSeek 横空出世，概念持续发酵带来中美科技资产重估。

1月 25-26 日，随着 DeepSeek 登上美国 APP 下载量榜首，引发全球市场关注。

其在 AI 软件性能的主流测评软件中可以媲美美国最先进的 AI 模型，但成本不

到 1/20。在打破美国在 AI 领域垄断地位的同时，也使得市场开始质疑美国大

型科技企业高成本、高消耗以发展 AI 模型的资本开支模式。

DeepSeek 席卷全网，并开始赋能产业 AI 应用。用户量方面，QuestMobile 数

据显示，DeepSeek 在 1 月 28 日的日活跃用户数首次超越豆包，随后在 2 月 1

日突破 3000 万大关，成为史上最快达成这一里程碑的应用。产业赋能方面，

通讯业、金融业、汽车行业等各行业头部企业相继宣布接入 DeepSeek 模型，

实现 AI 对产业赋能的一大步。

港股市场相关优质概念股包括：金山云（3896.HK）、阿里巴巴-W（9988.HK）、

腾讯控股（0700.HK）。

 比亚迪发布高阶智能驾驶系统“天神之眼”，将实现智驾普及。

比亚迪在 2月 10 日的智能化战略发布会中，宣布“天神之眼”智驾系统将覆

盖全系 21 款车型，并且覆盖 7 万级到 20 万级车型。
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比亚迪此举或将大幅推进行业智驾普及，2025 年将有望成为智驾普及元年。

未来国内中高阶智驾渗透率持续提升，相关产业链企业有望迎来新的发展机

遇。智能驾驶产业链涵盖了从上游的核心零部件与技术，到中游的系统集成与

整车制造，再到下游的应用与服务。当下产业链景气度持续提升，未来行业在

智驾普及加速的带动下，景气度有望加速提升。

以近期舜宇光学最新的业绩公告为例，舜宇光学作为全球车载镜头市场龙头，

1月车载镜头出货量达到 1282.7 万件，同比增长 6.5%，环比增长达到 102%。

随着未来智驾向下普及的趋势，平均单车摄像头数量和智驾渗透率将进一步提

升，助推行业景气加速。

港股市场相关优质概念股包括：舜宇光学科技（2382.HK）、地平线机器人-W

（9660.HK）、比亚迪股份（1211.HK）、吉利汽车（0175.HK）。

 往后看，短期看好情绪升温带动市场向上，但仍需警惕市场回调风险；

中长期市场仍面临多方压力，预计仍将以震荡行情为主。

随着近期市场持续上涨，港股市场情绪明显升温，带动南下资金大幅流入。今

年以来通过港股通已向香港股市净投入近 1500 亿港元资金，是 2024 年同期的

7 倍以上。与此同时，在 DeepSeek 概念的带动下，近期包括高盛、德银、美

银、贝莱德等多家外资机构齐齐唱多中国资产，也进一步助推了市场情绪。

鉴于市场乐观情绪仍在发酵，我们短期看好市场继续向上。但考虑到当前技术

指标存在超买现象，并且此轮行情仅主要依靠科技股估值修复带动，因此仍需

警惕短期回调风险。而中长期市场仍存诸多隐忧，尤其是国内经济基本面复苏

仍然承压，预计市场在此轮估值修复后，仍将以震荡行情为主。

风险提示

国内经济复苏不及预期；国内政策宽松力度不及预期；美联储加息节奏超预期。
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