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研究所日报 2025 年 7 月 29 日 星期二

鑫新闻

1.7月28日国家育儿补贴制度实施方案公布，从2025年1月1日起，无论一孩、二孩、三孩，每年均可领取3600元补贴，

直至年满3周岁。点评：2025年3月政府工作报告明确“制定促进生育政策，发放育儿补贴”，当前育儿补贴制度落地，

每年人均补贴3600元。从数量上看，每年补贴2000多万婴幼儿，惠及2000多万个婴幼儿家庭，直接发放现金补贴，将

助力降低家庭生育养育成本，并对消费形成直接提振。除此之外，以提高居民养老金、发放育儿补贴为标志，今年以

来国内宏观政策继续向“投资于人”的方向倾斜，相关措施将逐步增强居民对未来的乐观预期，提升其投资、消费意

愿，有利于国内加速构建“内循环”经济。

2.中美经贸会谈在瑞典斯德哥尔摩开始举行。点评：根据人民日报报道，当地时间7月28日下午，中美经贸会谈在位

于瑞典首都斯德哥尔摩中央区域的瑞典首相府办公楼举行。本次会议是继瑞士日内瓦经贸会谈达成一系列重要共识、

英国伦敦经贸会谈确立伦敦框架后，中美双方再次就经贸问题举行面对面磋商。7月22日美国财政部长贝森特在接受

福克斯商业新闻采访时透露，双方讨论可能延长8月12日提高关税的最后期限，预计其将成为本次会谈的主题。若本

次会议双方进一步延长提高关税的期限，将为两国谈判争取更多的时间，有助于后期中美经贸会谈取得更多进展。

3.7月以来A股融资余额持续增长。点评：据中国证券报，截至7月25日，A股市场融资余额报19338.41亿元，创逾4个

月新高，7月以来增加超950亿元，其中上周增加超440亿元。6月下旬以来伴随沪深两市进一步上行，市场风险偏好明

显改善，资金参与意愿显著增强。融资余额的上行将为市场提供增量资金，有利于沪深两市上涨行情延续。

1.上市券商业绩前瞻：27家券商均实现盈利，超半数券商预计净利润增长上限超50%。点评：根据新华财经，截至7

月25日收盘，A股42家上市券商中有27家披露了2025年上半年业绩预告或业绩快报，均实现盈利。在上年同期低基数

的背景下，伴随今年以来A股行情的持续改善，券商业绩改善可期。从业绩线条看，经纪业务、信用业务、投资业务

均有望带来贡献。业绩改善叠加对后期行情的乐观预期，建议继续关注券商板块投资机会。

2.国内工业品期货迎来大幅回调，焦煤、玻璃、焦炭、纯碱、工业硅、碳酸锂六大品种主力合约集体跌停，氧化铝、

多晶硅等超10个品种跌幅超3%。点评：本次相关商品期货价格的回调主要是前期大幅上涨的修正，此前前述相关品种

受“反内卷”相关政策推动，积累了较大涨幅。往后看，商品价格的走势将更多的取决于“反内卷”政策的落地情况

以及需求端情况，权益市场相关板块走势料也将继续与其商品价格保持较高相关性。

3.根据Prismark报告，2025年第一季度全球PCB市场规模同比增长6.8%，其中高阶HDI板(高密度互连板)和18层以上高

多层板需求增速分别达14.2%和18.5%。点评：AI算力对高端PCB的需求快速增长，在今年带来AI PCB明显供需缺口。

随着AI面向推理需求的持续扩张，ASIC芯片的增长有望成为2026年高端PCB增量需求的主力。2026年全球AI PCB增量

供需比位于80至103%区间，供需偏紧的状态有望持续。各家PCB厂商的增量产值释放情况将对其AI业务的增长弹性起

到决定作用。
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高盛更新中国股票投资策略报告，上调MSCI中国指数目标价。中国股市在6-7月突破盘整区间，MSCI

中国指数年内上涨25%，创四年新高，沪深300指数触及年内高点。这一突破由多重因素驱动：1）中美

贸易紧张缓和：日内瓦会议后，高盛的市场隐含紧张指数（GSSRUSCN）显示关税担忧减轻。投资者普

遍认为当前40%的美国对华关税已接近上限，未来可能达成协议（如稀土和AI芯片贸易重启），这将成

为市场出清事件。2）经济数据支撑：第二季度GDP增长5.2%，超市场预期，工业生产和出口表现强劲，

确保全年“约5%”增长目标可达。

中美贸易摩擦缓解是市场情绪转好的关键变量。1）关税预期企稳：投资者认为当前关税水平已反

映最坏情景，潜在贸易协议可能推动股市上涨。根据过去数月与美国达成贸易协议的国家市场交易模

式，贸易协定通常伴随市场显著反弹，MSCI中国指数或受益于类似催化。2）中国筹码增强：相比2018

年贸易战，中国供应链多元化、关键矿产主导地位及出口竞争力提升，使其在谈判中占据优势。

政策层通过结构性措施应对“内卷”问题，而非全面刺激。1）反内卷运动：政府针对电商、新能

源车、光伏等行业过度竞争推出调控（如限价与产能整合），旨在提升行业盈利能力。高盛“内卷指

数”显示能源、公用事业和材料板块受益最大，因政策可能推高PPI。2）基建投资拉动：西藏水电项

目（1.2万亿元）虽长期分摊（年均投资占FAI仅0.2%），但提振市场信心，推动基建链股票上涨。3）

从市场角度看，高盛认为需要更深入的改革，涉及政府补贴实践、财政收入以及国有企业和非国有企

业之间的（公平）竞争格局，以解决根本问题。4）从主题角度看，行业整合应有利于大型龙头企业，

这些企业更具优势享受潜在市场份额增长和盈利能力提升，从而可能推动股市市值集中度进一步提升。

国内外资金流入创纪录，支撑市场流动性。1）南向资金主导：港股南向净买入年内达1050亿美元

（预计全年1600亿美元），受高股息和AI科技股吸引。IPO市场复苏（年内51家公司上市，融资额增602%）

进一步扩大投资范围，2024-2025年新股上市首月平均回报17%。2）国际投资者兴趣回升：全球投资者

增持中国股票，投资兴趣达近年高位，驱动因素包括寻求分散投资以减少对美国市场的依赖、人民币

升值预期、民营企业监管放松及AI应用（如DeepSeek）突破。新兴市场（EM）和亚洲基准的共同基金

自去年年底以来确实适度增加了中国风险敞口，但对冲基金和主动型基金持仓仍保守，显示配置空间

充足。3）许多投资者已选择通过IPO和后续发行战略性地重新平衡其投资组合，这从今年香港新上市

股票中外国基石投资者参与度创5年新高可见一斑。

高盛上调目标价并调整行业偏好，聚焦Alpha策略。1）目标价上修：MSCI中国12个月目标从85上

调至90，隐含11%上行空间。驱动因素包括中美贸易前景改善、监管放松、人民币走强及市场流动性支

持。2）行业配置上，保险（取代银行）和材料获超配评级，地产降至中性。3）主题性机会：a）民营

企业主导：“中国杰出10”（如腾讯、CATL）类比美国“Mag 7”，预计持续扩大市场主导地位；b）

股东回报策略：高股息和回购组合两年回报44%，跑赢指数。4）潜在风险：经济韧性同时意味着政策

层无需急于推出大规模刺激，更多针对措施（如房地产和就业支持）或于年底出台；当前市场估值正

常化（当前PE 12.7x）可能增加外部冲击敏感性；需警惕Q2财报季平淡（预期EPS增9%）及8-9月季节

性回调风险。
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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 1.717，变动-2.24BP 图 2：DR007 走势，最新值 1.581，变动-7.17BP

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图 3：USDCNH走势，最新值 7.1835，涨幅 0.21% 图 4：美元指数走势，最新值 98.67，涨幅 1.02%

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 17662 亿元 图 8： 近 6个月换手率变化，最新值为 3.88%

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 19338 亿元（数据截至 2025/7/25）

数据来源：Wind，银泰证券研究所
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行业表现

图 10：涨幅前三的行业是国防军工、非银金融和医药生物

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子、通信和国防军工 图 12：尾盘资金净流入前三行业为计算机、有色金属和电子

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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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。


