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研究所日报 2025 年 9 月 9 日 星期二

鑫新闻

1.海关总署发布8月进出口数据，以美元计价，8月出口额同比增长4.4%，进口额同比增长1.3%。点评：8月出口增速

较上月放缓2.8个百分点，低于万得一致预期的6.0%。出口增速下降一方面上年同期高基数带来一定影响，另一方面，

对美出口降幅进一步扩大带来拖累，8月对美出口同比下降33.1%，降幅比7月扩大11.4个百分点。但整体上看，8月出

口表现大致平稳，8月对非美地区出口增速为11.2%，仅略低于前值的12.4%。进口方面，受出口下降影响，进口增速

亦有所放缓，同时国内有效需求不足同样带来拖累。

2.美国三大股指小幅收涨，道指涨0.25%，标普500指数涨0.21%，纳指涨0.45%，创收盘历史新高。点评：本周数据密

集出炉，其中包括美国8月CPI与PPI这两项备受关注的通胀数据。最近美国公布的几项就业数据疲软，使投资者押注

本月降息几成定局。

1.国家发展改革委、国家能源局发布《关于推进“人工智能+”能源高质量发展的实施意见》提出，到2027年，能源

与人工智能融合创新体系初步构建，算力与电力协同发展根基不断夯实，人工智能赋能能源核心技术取得显著突破，

应用更加广泛深入。点评：人工智能+能源是AI应用的重要方向之一，电力能源也是未来AI发展的基石，国家出台政

策支持AI+能源产业发展，关注AI大模型在能源领域的应用落地情况。

2.乘联分会称，8月新能源乘用车市场零售110.1万辆，同比增长7.5%，环比增长11.6%；1-8月累计零售755.6万辆，

同比增长25.8%。新能源车在国内总体乘用车的零售渗透率55.2%，较去年同期提升1.5个百分点。点评：国内新能源

汽车销量维持较快增长，渗透率持续提升，关注新能源汽车相关产业链的投资机会。

3.上海制定《上海市支持人工智能赋能广告业创新发展的若干措施》提出，支持“AI+数字广告”智能体研发。对具

备自主创新能力、实现行业应用且获得市场认可的项目，按照本市服务业发展引导相关专项资金管理要求，市、区两

级给予最高不超过1200万元支持。点评：发达地区出台政策支持AI+广告产业发展，未来AI相关应用场景加快落地，

关注AI应用相关方向的机会。

4.OpenAI今年预计通过ChatGPT实现近100亿美元收入，预计今年总营收将达130亿美元。点评：OpenAI的收入增长迅

猛，预计2025年总收入将达到130亿美元，2030年总收入则有望达到2000亿美元。ChatGPT已成为收入增长的核心动力，

预计未来六年内将带来近700亿美元的额外收入。互联网公司财报已经验证AI投入正带来实质性回报，而海内外AI共

振将有望推动中国AI应用生态进入快速迭代的周期，进一步强化了中国AI商业化加速兑现的趋势。

5.第三届深空探测（天都）国际会议在合肥召开。据大会获悉，我国将开展小行星撞击演示验证任务。点评：目前我

国商业航天产业仍处于快速扩张的建设初期，卫星平台及载荷制造、火箭发射环节仍有待突破，产能具有稀缺性。随

国内可回收火箭迎来密集首发，重要低轨卫星互联网组网加速，产业多环节有望迎来积极变化。
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高盛发布中国上市公司半年报点评。A股与H股业绩均衡。2025年上半年，境内外板块盈利分别增

长3%/6%。33%的MXCN成分股盈利超出预期，44%的盈利不及预期。高盛修订后的MSCI中国指数2025年盈

利增长预测为+4%，2026年为+14%（此前预测两年均为+9%）。所有上市板块的营收增长率仍接近0%，

反映出持续的通货紧缩状况。

多个相关行业的盈利能力相对于历史水平仍受到抑制，库存积累加剧了这一情况（2025年上半年

同比增长7%）。上市公司资本支出增长率在2024年触底，同比下降4%，并在2025年上半年开始复苏（同

比下降1%）。2025年上半年研发支出也增长了4%。民营企业收入增速回升，并持续积极投资于资本支

出和研发。人工智能上游企业盈利增长（半导体/人工智能基础设施同比增长36%/12%）强于下游企业。

服务业盈利增长（同比增长24%）继续优于商品业（同比增长1%），尽管两者都经历了减速。

中国出口保持韧性（2025年上半年同比增长7%），尽管面临关税阻力，但仍推动了今年的整体增

长。上市出口企业（2024年海外销售额占总收入的30%以上）在2025年上半年仍成功实现了总收入/盈

利5%/9%的增长，增速超过所有上市企业。海外销售额占比从2024年上半年的13.3%上升至2025年上半

年的14.0%。这一增长主要得益于非必需消费品、工业、医疗保健和材料等行业的强劲表现。

2025年上半年，中国资本市场呈现活力四射的景象，在股东资本回报和新资本形成方面均表现强

劲。股息派发屡创新高，凸显了对股东回报的日益重视，这在一定程度上受到监管机构鼓励更频繁派

息的影响。今年，共有818家A股公司宣布派发中期股息，创历史新高（2024年上半年703家，2023年上

半年194家），派息总额达6500亿元人民币（同比增长10%）。同时，股票回购继续成为中国上市公司

股东回报的重要增量来源，年初至今保持强劲增长势头（约2000亿元人民币）。扣除新发行股票后，

MSCI中国净回购率有所放缓，但仍保持在0.4%的正值，表明回购对每股收益具有增值而非稀释作用。

本观察结果不包括金融股，以避免银行资本重组（主要由财政部提供资金的配售）造成的扭曲。

鉴于人工智能技术的快速发展以及大型语言模型（LLM）在股票投资中的日益广泛应用，高盛整理

了 3,000 多份中国公司（主要为A股）发布的盈利报告，并提炼出管理层和投资者讨论的关键主题。

不出所料，人工智能仍然是一个颇具吸引力的主题，尤其是在TMT行业（通信服务和IT）方面，而关税

问题则逐渐淡出投资者的视线。一些新的热门词汇包括股东回报（公用事业、能源、银行和耐用品）

以及反内卷化（券商和能源）。



请务必阅读正文之后的免责条款部分 研究专业创新 如意投资随心

3

利率汇率

图 1：10年期国债收益率走势（中证），最新值 1.846，变动 1.02BP 图 2：DR007 走势，最新值 1.452，变动 1.51BP

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图 3：USDCNH走势，最新值 7.1226，涨幅-0.05% 图 4：美元指数走势，最新值 97.45，涨幅-0.29%

数据来源：Wind，银泰证券研究所

全球重要市场

图 5：全球重要股市指数表现

数据来源：Wind，银泰证券研究所
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A股市场

图 6：A股市场概览

图 7：近 6个月市场成交额变化，最新值为 24631 亿元 图 8： 近 6个月换手率变化，最新值为 4.54%

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图 9： 近 3个月融资余额变化，最新值为 22713 亿元（数据截至 2025/9/5）

数据来源：Wind，银泰证券研究所
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行业表现

图 10：涨幅前三的行业是基础化工、农林牧渔和机械设备

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图 11：当日资金净流入前三行业为家用电器、基础化工和机械设备 图 12：尾盘资金净流入前三行业为基础化工、电力设备和机械设备

数据来源：Wind，银泰证券研究所
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图 13：重点板块成交额占比变化

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图 14：热门概念表现

数据来源：Wind，银泰证券研究所

风险提示

1、政策力度不及预期；

2、房地产市场调整超预期；

3、中美紧张关系升温。
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信息披露

研究员介绍

分析师：陈建华 执业证书编号：S1470512090001

研究员承诺

负责本研究报告全部或部分内容的每一位研究员，在此申明，本报告清晰、准确也反映了研究员本人的研

究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或

间接相关。

投资评级定义

以报告日起6 个月内，个股相对同期市场基准（沪深300 指数）的表现为标准：

推荐：个股涨幅超基准指数10%以上

谨慎推荐：个股涨幅超基准指数5-10%之间

中性：个股涨幅相对基准指数表现具有较大不确定性

减持：个股涨幅弱于基准指数5%-10%之间

卖出：个股涨幅弱于基准指数10%以上
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