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变化的前夜：大小之间，高低之间 
自上周以来，小市值占优向大市值占优转变的情况由成长板块内部向全市场扩散；最近两周全 A 视角下低估值跑赢高

估值的情况已经出现.当前小盘股估值与大盘股估值差仍然比较大，无论是成长板块中国证 2000 和创业板指 PE 估值

之比、还是宽基指数里面中证 1000 和沪深 300 的 PE 估值之比都处在历史高位。短期看，市场已经转向了景气投资，

只是短期只敢拥抱产业趋势更为明确的 AI 相关产业链。如果低位资产出现盈利改善更明确信号，那广泛的风格切换

将会发生。 

国内：盈利底正出现，单位GDP 的盈利将重回上升 
7 月工业企业经营数据再次确认了反内卷对国内制造业盈利状况改善的支撑，在营收增速略有放缓的情况下，制造业

利润总额增速反而有所扩张，且应收账款增速回落表明企业账期问题进一步缓解。当前国内制造业呈现出利润增速>

营收增速>库存增速的状态，库存周期视角来看去库可能正在接近尾声。二季度以来中下游装备制造、下游消费品制

造领域去库特征明显且利润占比回升；上游资源品利润占比下降但内部存在分化，煤炭和石油天然气开采是主要拖累

项。行业层面上看，目前黑色金属开采、有色金属开采、文工体美制造、汽车制造、医药制造行业基本面改善的情况

相对更好，二季度以来营收增速和利润率均有提升。国内基本面的改善在上市公司的半年报中也有体现：25Q2 全 A非

金融地产 ROE（TTM）边际向上，经营性现金流同比增速、占营收比重均持续回升；同时库存同比增速、资本开支/折

旧均处于 2010 年以来的最低水平，如果未来需求复苏，库存和新增产能压力或将不再是制约价格弹性的核心因素。 

海外：降息加持全球制造业修复，打破AI投资的一枝独秀 
本周公布的美国 PCE 通胀数据符合预期、消费者信心指数有所回落。通胀上行压力减弱使得美联储开始降息的条件进

一步成熟。当前市场的预期是美联储 9 月开始降息，年内降息两次以上。降息周期开启有利于美国固定资产投资及制

造业活动的修复。最近一段时间美国非住宅建筑开支同比增速出现回升，细分项中公用事业相关的建筑投类投资活动

相对更为活跃。经验上看，美国设备投资增速与耐用品出货额增速的相关性极高。近期美国初级金属、工业机械、发

电机的出货量增长相对较快，指向美国传统制造业设备投资活动可能比较强。而值得注意的是，与 AI 投资相关性更

强的计算机存储设备出货量增速已出现边际回落，结合本周公布的的英伟达二季报数据中心收入不及预期且同比增速

下降的情况来看，美国 AI 基础设施相关投资可能已经开始放缓。 

大切换，一触即发 
如果从全球商品供需变化看：正从过去中国商品生产扩张+海外商品需求收缩的组合，过渡到中国生产反内卷+海外投

资驱动商品需求扩张的组合；如果从货币与中国生产看，正从全球货币政策紧缩+中国生产扩张，转向全球货币扩张+

中国生产放缓的组合，中国再通胀一触即发。对此，我们的推荐是：第一，同时受益于国内反内卷带来的经营状况改

善、海外制造业活动修复与投资加速的实物资产：工业金属（铜、铝、钢铁）、原材料（玻纤、基础化工品、钢铁）以

及资本品（工程机械、专用机械、机械零部件、重卡）；第二，保险的长期资产端将受益于资本回报见底回升，其次

是券商；第三，盈利修复之后内需相关领域也将出现机会，行情的扩散正在演绎，A 股权重股的修复才刚刚开始，建

议关注：食品饮料，电力设备。 

风险提示 
国内经济修复不及预期：如果后续国内经济数据超预期走弱，那么可能会对长期盈利趋势的改善造成影响。 

海外经济大幅下行：如果海外经济超预期下行，那么全球制造业共振修复可能会暂停，实物资产需求也会放缓。  
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1 风格切换的前夜 

自上周以来，小市值占优向大市值占优转变的情况由成长板块内部向全市场扩散，创业板指继续跑赢国证 2000 指数
的同时，沪深 300 指数也开始跑赢中证 1000 指数。当前小盘股估值与大盘股估值差仍然比较大，无论是成长板块中
国证 2000 和创业板指 PE 估值之比、还是宽基指数里面中证 1000 和沪深 300的 PE 估值之比都处在历史高位。小盘风
格向大盘风格切换的背后，实际上是高估值向低估值的切换。 

最近两周全 A 视角下估值分位数在 20%以下组合已经开始跑赢估值分位数 80%以上的组合，而且估值高低切的现象在
以 TMT 为代表、整体估值更高的成长板块中体现得更为明显。在此前的报告《估值的约束与盈利的潜力》中我们曾指
出：股票市场在抢跑基本面改善时会面临估值约束。当前小盘风格占优向大盘风格占优切换、高市值向低市值占优切
换的现象，表明投资者正在逐步认识到估值约束问题。短期看，市场已经转向了景气投资，只是短期只敢拥抱产业趋
势更为明确的 AI 相关产业链。如果低位资产出现盈利改善更明确信号，那广泛的风格切换将会发生。 

 

图表1：大市值跑赢小市值风格转换的情况已经从成长板

块内部向全市场扩散 

 图表2：中证 1000与沪深 300、国证 2000 与创业板指的

PE 估值差已处于近几年的高位 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表3：最近两周全 A视角下低估值跑赢高估值的情况已

经出现 

 图表4：短期看，由于业绩预期变化，估值高低切的现象

在以 TMT为代表的成长板块表现更为明显 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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2 国内：盈利底正出现，单位GDP 的盈利将重回上升 

从本周公布的 7 月工业企业经营数据来看，反内卷持续推进支撑国内制造业盈利状况改善的情况得到进一步确认：在
营收累计同比增速略有放缓的情况下，制造业利润总额的累计同比增速反而有所扩张；而且制造业企业应收账款同比
增速持续回落，表明企业账期问题进一步缓解。当前制造业整体呈现出利润增速>营收增速>库存增速的状态，从库存
周期视角来看去库可能正在接近尾声，正处于由被动去库逐步走向主动补库的时期。 

图表5：7 月国内制造业在营收增速放缓的情况下利润增

速上行，同时应收账款情况改善 

 图表6：当前国内制造业呈利润增速>营收增速>库存增速

状态，库存周期走向扩张 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

从产业链不同环节来看，二季度以来中下游装备制造、下游消费品制造领域去库特征更为明显。中下游装备制造环节
的利润占比持续回升，相对应的是上游资源品利润占比下降。但值得注意的是，上游资源品内部实际上也有分化，黑
色金属开采、有色金属开采行业的利润率已经出现回升，而煤炭开采和石油天然气开采则是主要的拖累项。行业层面
上，如果以二季度以来营收累计同比增速改善、利润率提升作为衡量标准的话，目前黑色金属开采、有色金属开采、
文工体美制造、汽车制造、医药制造行业基本面改善的情况相对更好。 

图表7：结构上看，中下游装备制造、下游消费品制造被动去库存特征更为明显 

 

来源：ifind，国金证券研究所 
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中上游原材料制造

中上游：营收：当月同比 中上游：产成品库存：同比
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中下游装备制造

中下游：营收：当月同比 中下游：产成品库存：同比
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图表8：中下游装备制造领域利润占比明显回升，上游资

源开采利润占比下降 

 图表9：上游资源开采内部存在分化，黑色、有色金属采

矿利润率已经回升，煤炭、石油开采利润率仍在下降 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表10：黑色金属开采、有色金属开采、文工体美制造、汽车制造、医药制造行业二季度以来营收及利润率同时改

善 

 

来源：ifind，国金证券研究所 
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上游利润总额占比（TTM，%） 中上游利润总额占比（TTM，%）

中下游利润总额占比（TTM，%） 下游利润总额占比（TTM，%）
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利润率：煤炭开采和洗选业 利润率：石油和天然气开采业

利润率：黑色金属矿采选业 利润率：有色金属矿采选业

7月 6月 5月 4月 7月 6月 5月 4月

煤炭开采和洗选业 -3.8% -0.6% -21.1% -20.3% -18.3% -17.3% 11.6% 12.0% 12.1% 12.2%

石油和天然气开采业 -2.6% -1.2% -6.3% -5.8% -5.4% -3.8% 30.9% 31.3% 31.6% 32.1%

黑色金属矿采选业 2.6% 2.0% -12.7% -13.6% -14.5% -15.2% 9.5% 9.5% 8.2% 7.6%

有色金属矿采选业 1.1% 1.9% 13.6% 14.0% 16.1% 12.5% 30.4% 30.0% 29.3% 28.5%

非金属矿采选业 -0.3% 0.7% 4.2% 3.5% 4.8% 4.5% 9.4% 8.8% 9.5% 8.7%

均值：上游资源品 -0.6% 0.6% -4.5% -4.4% -3.5% -3.9% 18.4% 18.3% 18.1% 17.8%

石油煤炭及其他燃料加工 -1.0% 0.2% -10.5% -10.3% -10.1% -9.4% -0.4% -0.6% -0.8% -0.6%

化学原料和化学制品制造 -2.2% 0.2% 0.3% 0.7% 1.1% 2.5% 4.1% 4.1% 4.1% 3.9%

化学纤维制造业 -1.3% 0.4% -7.8% -7.9% -7.0% -6.6% 2.4% 2.4% 1.9% 2.0%

橡胶和塑料制品业 -2.5% 0.2% 5.4% 5.6% 7.0% 7.8% 4.9% 4.9% 5.0% 4.7%

非金属矿物制品业 -0.1% 0.3% -4.9% -5.0% -4.7% -4.8% 3.0% 3.0% 3.0% 2.7%

黑色金属冶炼和压延 -0.2% 0.8% -4.4% -5.1% -4.6% -4.1% 1.5% 1.2% 1.0% 0.7%

有色金属冶炼和压延 -3.5% 0.4% 11.8% 12.6% 13.6% 15.2% 3.4% 3.4% 3.2% 3.1%

纺织业 -3.2% 0.2% -0.6% -0.5% 0.9% 2.6% 2.8% 2.7% 2.7% 2.6%

家具制造业 -1.7% 1.3% -3.1% -2.5% -1.6% -1.4% 4.3% 3.5% 3.2% 3.0%

造纸和纸制品业 -0.1% 0.0% -2.1% -2.6% -2.0% -2.0% 2.6% 2.6% 2.5% 2.5%

均值：中上游原材料制造 -1.6% 0.4% -1.6% -1.5% -0.7% 0.0% 2.9% 2.7% 2.6% 2.5%

金属制品业 -2.9% 0.2% 2.4% 2.6% 3.8% 5.3% 3.3% 3.2% 3.2% 3.1%

通用设备制造业 -0.8% 0.5% 6.9% 7.1% 7.3% 7.8% 6.7% 6.6% 6.5% 6.2%

专用设备制造业 -0.8% 0.6% 3.8% 3.8% 4.3% 4.6% 6.9% 7.0% 6.5% 6.3%

汽车制造 0.5% 0.6% 6.4% 6.8% 5.9% 5.9% 4.6% 4.8% 4.3% 4.1%

其他运输设备制造业 -3.8% 0.2% 17.9% 19.0% 22.5% 21.7% 8.2% 8.2% 8.3% 8.0%

电气机械和器材制造业 -1.1% 0.3% 10.3% 10.6% 11.3% 11.5% 5.3% 5.3% 5.1% 5.0%

计算机、通信和电子设备制造 -0.7% 0.7% 9.0% 9.2% 9.1% 9.7% 3.8% 3.8% 3.3% 3.1%

仪器仪表制造业 -0.4% 1.4% 7.5% 8.4% 7.3% 7.9% 9.7% 9.7% 8.6% 8.2%

均值：中下游装备制造 -1.3% 0.6% 8.0% 8.4% 8.9% 9.3% 6.1% 6.1% 5.7% 5.5%

农副食品加工业 -0.1% -0.1% 3.6% 3.7% 3.9% 3.6% 2.3% 2.4% 2.5% 2.5%

食品制造业 0.3% -0.4% 2.6% 2.9% 3.1% 2.3% 7.9% 8.0% 8.1% 8.3%

酒、饮料和精制茶制造业 -0.8% -0.2% 0.1% -0.5% 0.1% 0.9% 17.7% 17.8% 17.5% 17.9%

烟草制品业 1.0% -0.8% 3.3% 3.1% 2.6% 2.3% 13.9% 14.0% 14.2% 14.7%

纺织服装、服饰业 -3.7% 0.5% -1.3% -0.6% 1.8% 2.3% 3.8% 3.7% 3.2% 3.2%

皮革毛皮及制鞋业 -1.9% -0.1% -0.7% -0.8% 0.2% 1.2% 4.0% 4.0% 4.2% 4.1%

木、竹、藤、棕、草制品 -1.0% 0.1% 1.6% 1.9% 2.6% 2.6% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8%

印刷业和记录媒介 -2.6% 0.0% 0.0% 0.7% 1.9% 2.6% 4.9% 4.9% 5.0% 4.9%

文工体美和娱乐用品制造 6.4% 0.1% 10.0% 9.4% 7.3% 3.6% 3.6% 3.5% 3.4% 3.5%

医药制造业 0.6% 0.2% -0.9% -0.6% -0.9% -1.6% 13.9% 14.4% 13.6% 13.7%

均值：下游消费品制造 -0.2% -0.1% 1.8% 1.9% 2.3% 2.0% 7.5% 7.5% 7.5% 7.6%

上游资源品

中上游原材

料制造

中下游装备

制造

下游消费品

制造

产业链环节 行业

二季度以

来：营收累

计同比变化

二季度以

来：累计利

润率

营收累计同比（%） 累计利润率（%）
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国内基本面的持续改善也体现在上市公司的半年报中。截至目前 A 股上市公司半年报已披露完毕，从全 A 非金融地产
的口径来看，截至 2025Q2 滚动 12 个月的净资产收益率边际向上，经营性现金流同比增速、占营收比重均持续回升，
指向上市公司口径下企业经营状况同样有边际改善。此外，从上市公司的视角看产业链去库可能也在步入尾声：全 A
非金融地产营收同比增速继续修复，同时库存同比增速已下降至 0.8%，为 2010 年以来的历史极低水平；同时供给周
期也并未开始扩张，资本开支与折旧摊销之比进一步下降至 1.2，同样为 2010 年以来的最低值，在建工程与固定资产
之比继续维持低位。如果未来需求复苏，在新增产能压力相对较小的情况下，库存压力或将不再是制约价格弹性的核
心因素。 

图表11：25Q2 全 A 非金融地产 ROE边际向上  图表12：25Q2 全 A 非金融地产经营性现金流增速、占营

收比重均持续回升 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表13：25Q2 全 A 非金融地产营收增速继续回升，库存

增速下降 

 图表14：25Q2 全 A 非金融地产资本开支/折旧比率为

2010 年以来最低水平 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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3 海外：降息加持全球制造业修复，打破AI投资的一枝独秀 

本周公布的美国 PCE 口径下 7 月的通胀与核心通胀读数相对温和且均符合预期，同时美国密歇根大学 8 月消费者信心
指数边际回落。当前美国国内通胀上行的压力相对来说并不算强，这使得美联储在 9 月开启降息的条件进一步成熟。
从当前联邦基金期货市场的交易情况来看，投资者的预期是美联储将会在 9 月开启降息、且 2025 年内降息两次以上、
至 2026 年末联邦基金目标利率下降至 3%附近。美联储开启降息周期有利于美国固定资产投资及制造业活动的修复。 

图表15：7 月 PCE 口径美国通胀增长相对温和，8月消费

者信心指数出现回落 

 图表16：联邦基金期货市场隐含的预期是美联储 9月开

始降息、年内降息 2 次以上 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

美国经济分析局（BEA）主要负责美国固定资产投资相关数据的统计，但公布频率相对较低，只有在季度 GDP 公布时
才能看到相关固定资产投资的统计数据；且细分项相对较少，只分为住宅投资、非住宅建筑投资、设备投资和知识产
权投资。不过，可以通过找到上述各分项投资相关性较强的经济指标，对美国固定资产投资情况进行更高频和细分的
观测。 

从过去的历史经验来看，BEA 统计的美国 GDP 口径下非住宅建筑投资同比增速和普查局（US Census Bureau）口径下
非住宅建筑开支同比增速的相关性接近 70%。过去几个月中非住宅建筑开支同比增速已开始回升，细分项上看与公用
事业相关的能源、公路、通信和水供应领域建筑投资活动相对更为活跃。 

类似的，历史上 GDP 口径下设备投资与非国防耐用品出货额同比增速的相关性接近 90%。从本周公布的耐用品出货量
统计数据来看，美国初级金属、工业机械、发电机的出货量增长相对较快，这意味着当前美国传统制造业设备投资活
动可能比较强。另外值得注意的是，可能与 AI 投资相关性更强的计算机存储设备出货量增速已出现边际回落，结合
本周公布的的英伟达二季报数据中心收入不及预期且同比增速下降的情况来看，美国 AI 基础设施相关投资可能已经
开始放缓。 

图表17：长期看，美国 GDP 口径下非住宅建筑投资增速

和普查局口径下的非住宅建筑开支增速相关性很高 

 图表18：二季度以来美国在公用事业领域的建造支出增

长较快 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表19：长期看，美国设备投资和非国防耐用品出货量

相关性很高 

 图表20：近期美国初级金属、工业机械、发电机等传统

制造业相关资本品出货量增长明显 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表21：美国计算机存储设备出货量边际回落  图表22：英伟达二季报显示数据中心相关营收增速进一

步回落 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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4、大切换，一触即发 

随着反内卷的持续推进，国内制造业企业经营状况的改善正在持续得到验证。与此同时，海外降息的条件也进一步成
熟，有利于全球制造业活动的修复，结构上看海外传统制造业设备投资活动相对较强，而 AI 投资活动可能已经出现
走弱的迹象。如果从全球商品供需变化看：正从过去中国商品生产扩张+海外商品需求收缩的组合，过渡到中国生产
反内卷+海外商品需求扩张的组合；如果从货币与中国生产看，正从全球货币政策紧缩+中国生产扩张，转向全球货币
扩张+中国生产放缓的组合，中国再通胀一触即发，对此，我们的推荐是： 

第一，同时受益于国内反内卷带来的经营状况改善、海外制造业活动修复与投资加速的实物资产：工业金属（铜、铝、
钢铁）、原材料（玻纤、基础化工品、钢铁）以及资本品（工程机械、专用机械、机械零部件、重卡）； 

第二，保险的长期资产端将受益于资本回报见底回升，其次是券商； 

第三，盈利修复之后内需相关领域也将出现机会，A 股权重股的修复才刚刚开始，建议关注：食品饮料，电力设备，
酒店餐饮等。 

 

风险提示 

国内经济修复不及预期：如果后续国内经济数据超预期走弱，那么可能会对长期盈利趋势的改善造成影响。 

海外经济大幅下行：如果海外经济超预期下行，那么全球制造业共振修复可能会暂停，实物资产需求也会放缓。 
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