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研究所日报 2025 年 7 月 31 日 星期四

鑫新闻

1.中共中央政治局7月30日召开会议，决定召开二十届四中全会，并分析研究当前经济形势，部署下半年经济工作。

点评：四中全会主要议程是，中共中央政治局向中央委员会报告工作，研究关于制定国民经济和社会发展第十五个五

年规划的建议。对于下半年经济工作，会议指出宏观政策要持续发力、适时加力，短期宏观政策料仍将以落实既定政

策为主，后期增量政策是否出台，将取决于经济表现情况。重点工作聚焦释放内需潜力、深化改革、扩大高水平对外

开放、防范化解重点领域风险等多个方面，其中会议要求“依法依规治理企业无序竞争”，“推进重点行业产能治理”，

“反内卷”有望进一步推进。与此同时对于资本市场，会议表示要“增强国内资本市场的吸引力和包容性，巩固资本

市场回稳向好势头”，继续释放积极信号。整体上看，7月政治局会议符合市场预期，无论是政策整体基调还是重点

工作领域均保持连续稳定，其将有助于增强后期经济发展的确定性。

2.美联储将联邦基金利率目标区间维持在4.25%至4.5%之间不变，连续第五次按兵不动。点评：美联储会议符合预期，

但会议仍释放鸽派信号。一方面本次议息会30多年来首次出现有2位美联储理事在利率决议中投反对，反映其内部分

歧加大，两位理事均认为劳动力市场正显现疲软迹象，当前应当适度下调利率以防风险扩散；另一方面美联储政策声

明指出，今年上半年美国经济增长“有所放缓”，若这一趋势持续，可能为未来降息提供依据。往后看，后期美联储

降息仍将取决于通胀走势，鲍威尔表示，关税传导至价格的过程可能比之前预料的更慢，判断关税对通胀的影响仍然

太早。

1.中国有色金属工业协会表示，下一步要从严控制铜冶炼、氧化铝新增产能，引导行业合理布局硅、锂、镁等新增产

能。点评：根据经济参考报，记者从29日召开的2025年上半年有色金属工业经济运行情况新闻发布会上获悉，我国有

色金属工业在部分领域存在过度投资现象，中国有色金属工业协会副会长陈学森表示，针对产能过度内卷的细分品种，

将加快推动落后产能有序退出，推动行业依法依规治理企业低价无序竞争。关注相关产业“反内卷”推进情况，所相

关政策得到较好落实，将有助于推动行业健康发展，提升其盈利能力。

2.美国总统特朗普宣布8月1日起对进口半成品铜等产品征收50%关税。点评：公告显示，将自8月1日起对进口半成品

铜产品及铜密集型衍生产品普遍征收50%的关税。白宫表示，铜输入材料（例如铜矿石、精矿、锍铜、阴极铜和阳极

铜）和铜废料不受“232条款”或对等关税约束。受此消息影响，纽约期铜一度下跌逾18%。美国铜指数ETF收跌19.31%，

铜矿ETF跌2.9%。

3.存储器大厂先后释出DDR4 DRAM停产计划，无法立即升级的客户已陆续转向DDR4新供应商的验证。点评：三星、SK

海力士、美光拟退出利基型DRAM市场，利基型DRAM供需反转价格向上，2025及2026年利基型DRAM价格有望保持在中高

位水平。需求端，智能手机、PC、IOT及工控板块弱复苏态势延续，叠加国产化替代仍为大势所趋，预计推动各类存

储原厂端供应价格逐步上行，国内存储原厂受益。

4.国家邮政局召开快递企业座谈会，就依法依规治理行业“内卷式”竞争，强化农村地区领取快件违规收费等突出问

题整治，促进行业高质量发展进行座谈交流。点评：重视当前“反内卷”大背景，国家邮政局已旗帜鲜明反对“内卷

式”竞争。7-8月是快递行业传统淡季，或可看到在监管号召下，局部价格较低城市、加盟商亏损严重区域响应提价，

后续在全国范围或者旺季或有更大范围提价。中长期来看，若后续有持续的监管政策推出，行业或保持良性竞争，从

价格战向价值战转变，长期改善快递公司业绩。
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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 1.727，变动-1.41BP 图 2：DR007 走势，最新值 1.518，变动-4.67BP

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图 3：USDCNH走势，最新值 7.2123，涨幅 0.44% 图 4：美元指数走势，最新值 99.97，涨幅 1.06%

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 18710 亿元 图 8： 近 6个月换手率变化，最新值为 4.11%

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 19684 亿元（数据截至 2025/7/29）

数据来源：Wind，银泰证券研究所
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行业表现

图 10：涨幅前三的行业为钢铁、石油石化和传媒

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传媒、食品饮料和社会服务 图 12：尾盘资金净流入前三行业为钢铁、电子和通信

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

免责条款

本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格。

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的

任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。

本报告仅向特定客户传送，版权归银泰证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和个人均不得以任何形

式翻版、复制、引用或转载。


