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[Table_Summary] 
概览 

核心观点 

【市场回顾】 

周四 A股三大股指大幅上涨，上证指数上涨 1.65%，报 3875.31 点；

深证成指上涨 3.36%，报 12,979.89 点；创业板指上涨 5.15%，报

3053.75 点。A 股两市全天成交额 2.44万亿元人民币，南向资金净买

入 189.89亿港元。A股两市个股普遍上涨，超 4000只个股上涨。申

万行业方面，31个申万一级行业均上涨，其中通信、电子及计算机行

业领涨；概念板块方面，CPO 指数及覆铜板概念指数涨幅居前，CRO

指数及医疗服务精选概念指数跌幅居前。恒生指数下跌 0.43%，恒生

科技指数下跌 0.24%；美国三大股指集体收涨，道指上涨 1.36%，报

46,108.00 点，标普 500指数上涨 0.85%，报 6587.47 点，纳指上涨

0.72%，报 22,043.07点。欧洲股市及亚太股市主要股指普遍上涨。 

【重要新闻】 

【国新办举行国务院政策例行吹风会介绍全国部分地区实施要素市

场化配置综合改革试点有关情况】国务院同意自即日起 2年内开展北

京城市副中心、苏南重点城市、杭甬温、合肥都市圈、福厦泉、郑州

市、长株潭、粤港澳大湾区内地九市、重庆市、成都市等 10 个要素

市场化配置综合改革试点，原则同意有关实施方案。向用人主体授权，

以企业年金、股权、期权等综合薪酬为重点，探索人才市场化配置，

探索跨境收支便利化，支持北京城市副中心试点银行在审慎展业、落

实“了解客户、了解业务、尽职审查”原则基础上，在跨境贸易人民币

结算以及资本项目人民币收入境内依法合规使用等方面，为符合条件

的优质诚信专业服务业机构提供便利化服务。 

 

研报精选 

基数作用加强，核心通胀缓步上行 

营收利润双提升，旅游景区边际向好 

7 月挖掘机与装载机销量延续增长趋势   

[Table_InnerMarketIndex] 国内市场表现 

指数名称 收盘 涨跌幅% 

上证指数 3,875.31 1.65% 

深证成指 12,979.89 3.36% 

沪深 300 4,548.03 2.31% 

科创 50 1,326.03 5.32% 

创业板指 3,053.75 5.15% 

上证 50 2,983.08 1.48% 

上证 180 9,919.03 1.79% 

上证基金 7,111.58 0.39% 

国债指数 224.65 -0.02% 
 

 

[Table_InterIndex] 国际市场表现 

指数名称 收盘 涨跌幅% 

道琼斯 46,108.00 1.36% 

S&P500 6,587.47 0.85% 

纳斯达克 22,043.07 0.72% 

日经 225 44,372.50 1.22% 

恒生指数 26,086.32 -0.43% 

美元指数 97.53 -0.32% 
 

 

[Table_MeetContact] 主持人: 潘云娇 

Email: panyj@wlzq.com.cn 
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[Table_Content] 
核心观点 

 

【市场回顾】 

周四 A股三大股指大幅上涨，上证指数上涨 1.65%，报 3875.31点；深证成指上涨 3.36%，

报 12,979.89 点；创业板指上涨 5.15%，报 3053.75点。A股两市全天成交额 2.44万亿元

人民币，南向资金净买入 189.89亿港元。A股两市个股普遍上涨，超 4000只个股上涨。

申万行业方面，31 个申万一级行业均上涨，其中通信、电子及计算机行业领涨；概念板

块方面，CPO指数及覆铜板概念指数涨幅居前，CRO指数及医疗服务精选概念指数跌幅居

前。恒生指数下跌 0.43%，恒生科技指数下跌 0.24%；美国三大股指集体收涨，道指上涨

1.36%，报 46,108.00点，标普 500指数上涨 0.85%，报 6587.47点，纳指上涨 0.72%，报

22,043.07点。欧洲股市及亚太股市主要股指普遍上涨。 

【重要新闻】 

【国新办举行国务院政策例行吹风会介绍全国部分地区实施要素市场化配置综合改革试

点有关情况】国务院同意自即日起 2年内开展北京城市副中心、苏南重点城市、杭甬温、

合肥都市圈、福厦泉、郑州市、长株潭、粤港澳大湾区内地九市、重庆市、成都市等 10

个要素市场化配置综合改革试点，原则同意有关实施方案。向用人主体授权，以企业年金、

股权、期权等综合薪酬为重点，探索人才市场化配置，探索跨境收支便利化，支持北京城

市副中心试点银行在审慎展业、落实“了解客户、了解业务、尽职审查”原则基础上，在

跨境贸易人民币结算以及资本项目人民币收入境内依法合规使用等方面，为符合条件的

优质诚信专业服务业机构提供便利化服务。 

 

分析师  潘云娇  执业证书编号  S0270522020001 

 

 

研报精选 

 

基数作用加强，核心通胀缓步上行 

——8 月通胀数据点评 

事件：8月 CPI同比由 0%降至-0.4%，市场预期-0.2%，环比 0%；PPI同比由-3.6%降

至-2.9%，市场预期-2.9%，环比 0%。 

食品项拖累 CPI表现，核心 CPI稳步增长。食品项下探幅度较大，高基数影响明显，

环比增幅弱于季节性均值。非食品项同比上行，核心 CPI同比稳步上行，服务项、消费品

均上涨。 

猪肉价格拖累作用再度加大，高基数下蔬菜同比回落显著。夏季高温天气持续，猪肉

仍处于消费淡季，生猪产能依然旺盛，能繁母猪存栏数近期波动较小。牛羊肉价格同比上

行，水产、鸡蛋价格同比回落。蔬菜价格环比季节性上行，但涨幅弱于季节性，去年同期

部分地区洪涝灾害严重影响蔬菜产量，同比大幅回落。 

非食品项中，燃油分项回落，暑期尾声出行需求转弱相关价格环比下行，政策利好支

撑耐用品价格表现。国际油价中枢回落，交通工具用燃料环比增速转负。家用器具、交通

工具同比增速上行，消费补贴政策带来一定提振。服务项同比整体延续上行，开学临近出

游需求回落，机票、酒店价格季节性下降，民生服务消费支出分化，医疗保健、教育服务

同比小幅上行，家庭服务同比小幅下降，服务项价格整体刚性持续。 

PPI跌幅收窄，环比转平，生产资料改善为主要拉动。PPI年内首次结束负增。采掘

工业、原材料工业、加工工业同环比增速均上行，生活资料仍有拖累，一般日用品、耐用

消费品价格同比回落，原材料、加工工业对下游消费品传导依然有限。 
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反内卷政策效果逐步显现，煤炭、黑色金属产业链明显上行，受国际油价影响，原油

产业链增速放缓，开工偏弱非金属矿增速回落。反内卷政策带动相关行业价格率先修复，

黑色产业链受到提振最为显著。夏季高温天气持续，建筑施工依然处于淡季，非金属矿开

采和加工同比均回落，环比负增。海外贸易的不确定性下，下游高端制造业出口预期受到

影响，价格边际放缓。 

生产端受反内卷拉动作用较强，需求端提振仍有待关注。8月通胀数据受到基数作用

影响较大，CPI食品分项表现弱于季节性带来一定拖累，短期受到猪价和原油价格拖累，

CPI增速预期依然偏弱，需求端的促消费政策力度和效果仍需持续关注。反内卷对 PPI的

推动作用较强，预期跌幅将持续收窄，开工端的修复程度、出口不确定性增加将带来一定

制约，预期年内延续低位修复，增速回正仍有难度。 

风险因素：美国降息节奏和幅度不及预期，居民消费、购房需求疲弱，关税政策调整

超预期。 

 

分析师  于天旭  执业证书编号  S0270522110001 

 

营收利润双提升，旅游景区边际向好 

——社会服务行业 2025H1 业绩综述报告 

投资要点： 

社会服务板块上半年营收利润双提升，业绩排名居前。2025 年上半年上市公司业绩

公布，社会服务板块营收利润双双提升，营业收入合计 954.36 亿元，同比增长 5.44%，

在申万一级行业中排名第 9；归母净利润合计 48.70亿元，同比增长 1.13%，在申万一级

行业中排名第 16。 

旅游及景区板块：2025上半年旅游及景区板块实现营收 166.10亿元，同比+4.39%，

归母净利润 10.41亿元，同比-4.30%。在居民旅游出行需求持续复苏以及政策支持的双重

驱动下，旅游及景区公司营收回暖。从五一黄金周旅游数据来看，居民旅游热情高涨，旅

游市场持续回暖，240小时免签入境停留时间叠加新推出的离境退税“即买即退”优惠政

策陆续出台，共同推动入境人数再攀高峰。调休工作日的减少使得更多游客选择拼假开启

早鸟游或节末错峰游，推动长线游目的地表现亮眼，各地创新和丰富消费场景，以多元供

给激发消费潜力、市场活力，为游客带来深度体验。 

酒店餐饮板块：2025年上半年酒店餐饮板块实现营收 140.56亿元，同比-3.40%，归

母净利润 7.08亿元，同比-40.36%。板块个股普遍业绩不佳，仅首旅酒店归母利润同比增

长，其他个股上半年均亏损或利润同比下降。上半年消费需求偏弱影响板块利润承压，下

半年如果消费环境回暖拉动餐饮业务复苏，板块业绩仍有改善空间。 

投资建议：为支撑经济平稳增长，提振消费、扩大内需成为核心路径。下沉市场潜力

持续释放夯实消费基础，海外拓展开辟新增量空间，同时服务消费占比接近 50%临界点，

预计将加速成为居民消费主体。经济增长动能转换驱动消费顺周期β行情，有效需求释放

与服务结构优化创造系统性机遇。下半年，国家对外免签政策的落实与优化对旅游市场的

带动作用仍将持续；市内免税店落地也同样为免税行业带来新的发展机遇；县域商业体系

逐步健全，下沉化市场利好将渐渐浮现，酒店与连锁餐饮行业有望加速扩张；教育领域有

望成为人工智能应用的代表性落地场景，建议关注受益于政策重点利好的旅游、免税、酒

店、餐饮、教育龙头。 

风险因素：1、自然灾害和安全事故风险；2、政策风险；3、宏观经济不及预期风险。 

 

 

分析师  叶柏良  执业证书编号  S0270524010002 

 

7 月挖掘机与装载机销量延续增长趋势 
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——机械设备行业快评报告 

行业事件： 

近日，中国工程机械工业协会公布最新统计数据，7 月销售各类挖掘机 17,138 台，

同比增长 25.2%;7 月销售各类装载机 9,000 台，同比增长 7.41%。 

 

投资要点： 

7月中国挖掘机海内外销量同比齐增长。据中国工程机械工业协会对挖掘机主要制造

企业统计，2025年 7月销售各类挖掘机 17,138 台，同比增长 25.2%。其中国内销量 7,306

台，同比增长 17.2%；出口量 9,832 台，同比增长 31.9%。2025 年 1—7 月，共销售挖掘

机 137,658台，同比增长 17.8%；其中国内销量 72,943台，同比增长 22.3%；出口 64,715

台，同比增长 13%。电动化方面，7月销售电动挖掘机 9台。 

7月中国装载机内外销量延续增长趋势。据中国工程机械工业协会对装载机主要制造

企业统计，2025年 7月销售各类装载机 9,000台，同比增长 7.41%。其中国内销量 4,549

台，同比增长 2.48%；出口量 4,451 台，同比增长 13%。2025 年 1—7 月，共销售各类装

载机 73,769 台，同比增长 12.8%；其中国内销量 40,171 台，同比增长 20.4%；出口量

33,598台，同比增长 4.85%。电动化方面，7月销售电动装载机 2,391 台。 

目前工程机械行业正呈现较为明显的复苏态势，其增长由国内需求回暖和海外出口

扩张双轮驱动，展现出较强的韧性和发展潜力。从内需看，国内市场需求呈现“淡季不淡”

的特征，这主要得益于基建投资的托举（如水利工程大规模投入）以及设备更新政策的推

动。从出口看，出口市场保持稳健增长，尤其在“一带一路”共建国家表现突出。中国产

品凭借高性价比和优质售后，全球渗透率正逐步提升，行业龙头如三一重工、徐工机械等

海外布局成效显著，并且行业正朝着智能化、绿色化、高端化转型。 

投资建议：国内市场方面，未来在设备更新、地方政府化债等政策推动下，国内需求

有望加速复苏。出口方面，我国工程机械主机厂进行海外布局多年，国产工程机械产品具

备性价比优势，国内主机厂在海外市场的竞争力持续提升。在国内外需求共振的情况下，

工程机械行业需求有望不断改善，当前工程机械行业呈现“内外需共振+技术升级”的特

点，建议关注具备市场优势以及积极布局海外市场的优质公司。 

风险因素：下游地产、基建投资不及预期风险，政策落地不及预期风险，行业竞争加

剧风险，国际贸易摩擦风险，人民币汇率波动风险。 

 

分析师  蔡梓林  执业证书编号  S0270524040001 
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[Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中

的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

[Table_MeetReliefTip] 免责声明 

本报告由万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

本晨会纪要仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本晨会纪要是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完

整性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变

更，在不同时期，本公司可发出与本晨会纪要所载资料、意见及推测不一致的研究报告。本公司会适时更

新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

在任何情况下，本晨会纪要中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客

户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有

必要应寻求专家意见。本晨会纪要所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或

被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

本晨会纪要中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表

现，未来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来

自这一投资的收入产生不良影响。 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。在任

何情况下，本公司不对任何人因使用本晨会纪要中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自

行承担风险。 

本晨会纪要主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有版权均归本公司所有。未经本公

司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为万联证券股份有限公司研究所，且不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。未经我方许可而引用、刊发或转载本报告的,引起法律后果和造成我公司经

济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的权利。 
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