
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

1

研究所日报 2025 年 8 月 12 日 星期二

鑫新闻

1.新华社发布中美斯德哥尔摩经贸会谈联合声明。点评：8月12日早间，新华社发布中美斯德哥尔摩经

贸会谈联合声明，主要内容为中美均再次暂停实施24%的关税90天，同时同时保留对这些商品加征的剩

余10%的关税。本联合声明是基于中美斯德哥尔摩经贸会谈讨论情况，中方此前表示双方同意延长暂停

期限，美方则称将由特朗普总统作出最终决定。联合声明内容符合预期，双方暂停实施24%的关税将为

后期磋商创造条件，对降低两国经济面临的不确定性具有正面影响。

2.财政部会同税务总局就增值税法实施条例向社会公开征求意见。点评：8月11日，据财政部官网消息，

财政部、税务总局就《中华人民共和国增值税法实施条例（征求意见稿）》公开征求意见。增值税覆盖

国民经济所有行业和全链条，涉及面广、影响大，关系广大纳税人切身利益，2024年全国增值税收入约

6.57万亿元，占全部税收收入38%，是我国第一大税种。《条例》主要对增值税法有关规定进一步细化

明确，对授权国务院规定的事项作出具体规定，进一步增强税制的确定性和可操作性，形成配套衔接的

增值税制度体系。《条例》的出台将使得纳税人感受到有法可依，构筑权益保护的底线，同时也可以使

税务机关执法有据，助力精确执法，进一步提升税收征管的效能。

1.中国汽车动力电池产业创新联盟公布数据显示，7月，我国动力电池装车量55.9GWh，同比增长34.3%。

其中三元电池装车量10.9GWh，占总装车量19.6%，同比下降3.8%；磷酸铁锂电池装车量44.9GWh，占总

装车量80.4%，同比增长49.0%。点评：国内动力电池需求依旧维持较快增长，磷酸铁锂电池占比进一

步提升，关注锂电池相关产业链的投资机会。

2.在2025WRC期间，厂商们纷纷释放出商业化的积极信号，如智元机器人拿下数千万元订单、优必选预

计今年工业人形机器人的交付量大概在500台、加速进化已经出货数百台、傅利叶今年双足人形机器人

交付目标是300台等。综合各大厂商透露出的信息，目前国内人形机器人的主要应用领域包括导览、展

示、科研、工业、康养等。点评：人形机器人厂商加快产品交付进度，量产进程提速，未来人形机器

人相关产业链有望进入订单爆发期，关注人形机器人相关产业链的投资机会。

3.在周一揭幕的SIGGRAPH大会上，英伟达推出一系列面向机器人开发者的世界模型、应用库和基础设

施。最引人关注的是参数量只有70亿的开源物理AI应用和机器人视觉推理模型Cosmos Reason。凭借记

忆和理解能力Cosmos Reason能够使机器人和AI具身代理“像人类一样推理”，并在真实世界中采取行

动。点评：英伟达发布面相机器人的大模型将助推机器人技术持续迭代，持续关注机器人相关产业链

的投资机会。



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

2

瑞银发布中国经济跟踪评论。高频数据方面，8月前9天，30个城市房地产销售同比进一步下滑至

-22%，较7月的-19%和6月的-8%继续恶化。其中，一线/二线/三线城市销售同比分别下滑至

-31%/-16%/-19%。7月钢铁产量同比下降4%，较6月的同比下降5%有所收窄。港口货物吞吐量同比增长

10%，较低基数有所回升，而集装箱吞吐量同比增长4%（6月分别为1%和4%）。中国集装箱运价指数（CCFI）

在过去一周（8月2日至8月8日）平均环比下降-3%，而美国东海岸/西海岸航线的运价指数进一步环比

下降-5%/-6%（同比分别为-42%/-47%）。上海集装箱运价指数（SCFI）在过去一周进一步下跌3%，而

美国航线的运价指数继续环比下滑。汽车零售销量增长在7月放缓至同比7%，此前为同比15%，这主要

是由于低基数效应消退，同时批发销量增长也从之前的同比14%放缓至同比12%。

通胀方面，7月CPI同比降至0%，较6月的0.1%同比有所下降，环比增长回升至0.4%，较之前的-0.1%

环比有所改善。核心CPI也小幅上升0.1个百分点至0.8%（同比），环比增长0.4%。食品价格同比下降

幅度扩大至-1.6%（环比-0.2%），主要受高基数影响，其中猪肉价格同比下降9.5%（环比0.9%）。另

一方面，非食品价格同比上涨0.3%，环比上涨0.5%，其中燃料价格同比跌幅收窄至-9%（环比上涨3.5%），

旅游及出境价格同比上涨0.5%（环比上涨9.1%）。7月生产者价格指数（PPI）继续深陷通缩，同比下

降3.6%，环比下降幅度收窄至-0.2%。采矿和采石业价格同比下降14%（环比下降0.2%），基数较高，

而原材料和制造业价格继续同比下降5.4%（环比下降0.1%）和3.1%（环比下降0.3%）。消费品价格环

比下降0.2个百分点至-1.6%。7月上游现货价格波动幅度远小于期货市场价格的剧烈波动（由于“反内

卷”的势头日益增强）。

出口方面，7月出口增长同比提升至7.2%，高于6月的5.9%。经季节性调整后，7月对美出口量环比

下滑，同比收缩幅度扩大至-22%。与此同时，对东盟的出口势头有所放缓，尽管同比增速仍保持强劲。

因此，中国对原材料的急需可能已开始放缓。特别是电子产品出口增速显著放缓，主要受手机和ADP

销量大幅下滑拖累，但电子集成电路（IC）的出货量有所提升。瑞银预计2025年剩余时间出口将走弱，

主要受提前出货效应消退和全球关税影响。7月进口增长率从6月的1.1%回升至4.1%。大宗商品篮子进

口收缩幅度收窄，而科技零部件进口进一步改善，尽管ADP有所弱化。

贸易谈判方面，1) 上周，白宫宣布对印度加征25%的关税（自8月27日起生效），此外还对印度加

征了25%的关税（自8月7日起生效）。前者与印度购买俄罗斯石油有关。2) 据报道，美国计划不久后

对芯片和其他半成品征收100%的关税。鉴于相关产品占中国对美出口的比重超过20%（目前这些产品大

多免征10%的报复性关税，但需缴纳20%的芬太尼关税），此举可能产生重大影响。3) 据报道，在7月

27日至30日于斯德哥尔摩举行的中美贸易谈判后，双方计划将原定于8月12日到期的谈判期限再延长90

天。鉴于双方在一些根本性问题上存在重大分歧，瑞银认为短期内达成全面贸易协议仍面临极大挑战。

经济预期方面，对于即将发布的7月官方数据，瑞银预计房地产销售将同比下降10%，房地产投资

将继续大幅下滑（同比下降11-12%），基础设施固定资产投资增长基本稳定，零售销售增长略有改善

（同比5%），而工业生产增长将放缓（同比5.8%）。TSF信贷增长可能小幅上升至同比9.1%。
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利率汇率

图 1：10年期国债收益率走势（中证），最新值 1.713，变动 2.31BP 图 2：DR007 走势，最新值 1.440，变动 1.53BP

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图 3：USDCNH走势，最新值 7.1962，涨幅 0.10% 图 4：美元指数走势，最新值 98.50，涨幅 0.24%

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 18499 亿元 图 8： 近 6个月换手率变化，最新值为 3.84%

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 19954 亿元（数据截至 2025/8/8）

数据来源：Wind，银泰证券研究所
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行业表现

图 10：涨幅前三的行业是电力设备、通信和计算机

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电力设备、电子和非银金融 图 12：尾盘资金净流入前三行业为计算机、电力设备和电子

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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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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