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[Table_Summary] 
概览 

核心观点 

【市场回顾】 

上周五 A股三大指数集体收跌，截止收盘，沪指收跌 0.37%，深成指

收跌 0.17%，创业板指收跌 0.24%。沪深两市成交额 15981.54 亿元。

申万行业方面，环保、传媒、轻工制造领涨，石油石化、国防军工、

钢铁领跌；概念板块方面，动物疫苗、DRG/DIP、BC电池涨幅居前，

中船系、兵装重组、国产航母概念跌幅居前。港股方面，恒生指数收

跌 1.07%，恒生科技指数收跌 1.02%；海外方面，美国三大指数集体

收跌，道指收跌 1.23%，标普 500 收跌 1.6%，纳指收跌 2.24%。 

 

【重要新闻】 

【美国 7月非农就业数据不及预期】美国 7月非农就业人数仅仅增加

7.3 万人，创 9 个月最低，远不及预期的 11 万人。此外，前两个月

的数据合计大幅下修 25.8万。7月失业率小幅升至 4.2%。最新非农

就业数据表明，美国劳动力市场已不仅仅是“温和放缓”，而是“急

速刹车”，或引发新一轮衰退担忧。数据公布后，交易员完全消化美

联储 10月降息的情景。 

【欧佩克+同意 9月大幅增产石油，提前一年完成当前供应恢复计划，

以夺回全球原油市场份额】其代表称，沙特等伙伴视频会议达成一致，

9月增产约 54.8万桶/日，将完全逆转 2023年 8国 220万桶/日减产，

含阿联酋额外配额。 

 

研报精选 

算力引擎强驱动，星地空网共发展 

深入实施“人工智能+”行动，大力推进人工智能规模化商

业化应用 

6 月工业机器人产量同比延续高增长，服务机器人产量同比

增速再提升 

 

   预增占比提升，业绩持续向好

[Table_InnerMarketIndex] 国内市场表现 

指数名称 收盘 涨跌幅% 

上证指数 3,559.95 -0.37% 

深证成指 10,991.32 -0.17% 

沪深 300 4,054.93 -0.51% 

科创 50 1,036.77 -1.06% 

创业板指 2,322.63 -0.24% 

上证 50 2,754.13 -0.79% 

上证 180 8,962.54 -0.77% 

上证基金 6,981.24 -0.07% 

国债指数 225.67 0.02% 
 

 

[Table_InterIndex] 国际市场表现 

指数名称 收盘 涨跌幅% 

道琼斯 43,588.58 -1.23% 

S&P500 6,238.01 -1.60% 

纳斯达克 20,650.13 -2.24% 

日经 225 40,799.60 -0.66% 

恒生指数 24,507.81 -1.07% 

美元指数 99.14 -0.83% 
 

 

[Table_MeetContact] 主持人: 冯永棋 

Email: fengyq1@wlzq.com.cn 
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[Table_Content] 
核心观点 

 

【市场回顾】 

上周五 A股三大指数集体收跌，截止收盘，沪指收跌 0.37%，深成指收跌 0.17%，创业板

指收跌 0.24%。沪深两市成交额 15981.54 亿元。申万行业方面，环保、传媒、轻工制造

领涨，石油石化、国防军工、钢铁领跌；概念板块方面，动物疫苗、DRG/DIP、BC电池涨

幅居前，中船系、兵装重组、国产航母概念跌幅居前。港股方面，恒生指数收跌 1.07%，

恒生科技指数收跌 1.02%；海外方面，美国三大指数集体收跌，道指收跌 1.23%，标普 500

收跌 1.6%，纳指收跌 2.24%。 

【重要新闻】 

【美国 7 月非农就业数据不及预期】美国 7 月非农就业人数仅仅增加 7.3 万人，创 9 个

月最低，远不及预期的 11万人。此外，前两个月的数据合计大幅下修 25.8万。7月失业

率小幅升至 4.2%。最新非农就业数据表明，美国劳动力市场已不仅仅是“温和放缓”，而

是“急速刹车”，或引发新一轮衰退担忧。数据公布后，交易员完全消化美联储 10 月降

息的情景。 

【欧佩克+同意 9月大幅增产石油，提前一年完成当前供应恢复计划，以夺回全球原油市

场份额】其代表称，沙特等伙伴视频会议达成一致，9月增产约 54.8 万桶/日，将完全逆

转 2023年 8国 220万桶/日减产，含阿联酋额外配额。 

 

分析师  蔡梓林  执业证书编号  S0270524040001 

 

研报精选 

 

算力引擎强驱动，星地空网共发展 

——2025 年中期通信行业投资策略报告 

行业核心观点： 

回顾 2025 年初至今，申万通信行业指数 2025 年前 7 个月累计大幅跑赢沪深 300 和

创业板指，在申万 31 个一级行业中位列第三，表现较优。估值方面，通信行业 2025 年

七月末估值水平较年初基本相当，2025 全年估值水平虽仍属合理区间，但较历史 3 年均

值处于较高水平。通信行业方面，2025 上半年通信业运行基本平稳，新兴业务拉动作用

凸显。展望 2025 下半年，通信行业 5G 基础设施建设深度覆盖，三大运营商将持续优化

算力基础设施布局，有序推进新型基础设施建设。《政府工作报告》给予通信行业发展指

引，推动商业航天、低空经济等新兴产业安全健康发展，培育量子科技、6G等未来产业。

把握 AI 算力产业链和空地一体化的双核心主线投资机遇。AI 算力产业链建议围绕 AI 算

力基础设施优化建设及产业链需求提振寻找投资机遇，包括智算中心、液冷服务器、光

通信、铜连接等细分领域；空地一体化产业建议寻找政策支持叠加技术进步背景下，星

地空网共同发展带来的投资机遇，具体包括低空经济基础设施建设、手机直连卫星互联

网等细分领域。 

投资要点： 

投资主线一：AI 算力产业链。1）海内外头部厂商纷纷加码资本开支，Tokens 使用

量激增。全球开启算力军备竞赛，海外四大云厂商、国内头部云厂商及三大运营商纷纷

加大算力资本开支，保障算力基础设施建设；Token 作为 AI 处理文本的最小单位，其调

用量的规模指标可综合反映互联网时代“用户数”及“ARPU值”情况，成为衡量 AI产业

及 AI公司用户实际使用规模并反映增长潜力的重要新指标。以海内外头部企业谷歌及字

节为代表，其 Tokens调用量激增，彰显算力需求维持在高景气度。2）海内外 AI基建加
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速发展，液冷技术应用仍为主流。海外 AI 巨头积极建设 AI 数据中心集群，我国智算中

心规模从供给侧、需求侧和投资端均呈现向上趋势。从结构来看，基础设施与租赁服务

双轮驱动，共同驱动我国智算中心规模增长。海内外头部企业在建设智算中心的过程中，

纷纷采用液冷设计，明确绿色节能主流发展方向，液冷服务器规模有望持续增长。3）光

模块需求向更高速过渡，高速铜连接仍有市场需求。资本开支加码叠加 AI应用加速落地，

支持 AI算力产业链维持高景气度，从而驱动光模块保持高增长。我国光模块供应厂商位

列全球前列，需求主要来自于云业务以及 AI 算力对高速光模块的强劲需求。英伟达

GB200NVL72 明确高速铜连接需求，我们认为目前“光”、“铜”的发展是共进关系，如在

算力单元内，铜互连具备技术成熟、低功耗、低成本等优势；而在算力单元之间，由于

传输距离和速率等要求的不断提升，光互连有望占据更多的市场份额，光模块需求还将

向着更高速率的方向转移。 

投资主线二：空地一体化。1）低空经济产业优化基础设施建设，头部 eVTOL企业集

齐四大牌照。2025 年以来，低空经济发展司先后开展安全规范、安全监管、数据统计、

产业发现等方面的工作会议，旨在为产业构筑扎实的数据、制度规划及监管方面的基础，

以推动低空经济产业高质量发展。各省市、地区也纷纷出台低空经济产业政策，积极推

动低空经济产业在当地的发展。《低空经济基础设施框架指引（2025 年版）》发布，为我

国低空经济产业的基础设施建设提供重要参考。我国头部企业亿航智能率先集齐低空经

济 eVTOL 四证。“四证集齐”表明企业已经打通了从设计-生产-出厂-运营等全环节，标

志着低空经济产业已正式迈入商业化运营阶段，以 eVTOL 的规模化、商用化落地推动低

空经济产业加速发展。2）我国卫星互联网产业持续组网发射，手机直连卫星加速落地。

自 2024 年 12 月至今，我国已成功发射 5 组“GW 星座”卫星互联网低轨卫星，但相较于

完成组网仍有较远距离，需进一步提速组网进程。“千帆星座”在轨组网卫星达 90 颗，

稳步推进海外市场开拓。上海垣信卫星科技有限公司 2025年 2月已与马来西亚卫星运营

及解决方案提供商 MEASATGlobalBerhad正式签署谅解备忘录，双方将在低轨卫星星座管

理运营、技术研发和应用解决方案等多个维度展开合作，该合作的达成对“千帆星座”

海外市场的开拓具有重要的里程碑意义。海内外手机直连卫星实现技术进步，加速卫星

互联网产业的商用化进程。华为星河通信系统率先发布，开启车联卫星场景，是智能汽

车与卫星通信领域融合发展的重要里程碑。 

投资建议：把握 AI算力产业链和空地一体化的双核心主线投资机遇。AI算力产业链

建议关注：1）资本开支加码对 AI算力基础设施建设的促进作用；2）Tokens调用量激增

的 AI大模型及 AI应用产品；3）我国智算中心的加速建设以及液冷等绿色节能技术装备

使用率提升带来的投资机遇；4）AI新基建稳步推进，对高速光模块和铜连接的需求提振；

空地一体化建议关注：1）低空经济产业基础设施的优化建设；2）eVTOL企业“四证集齐”

对低空经济产业规模化、商用化落地加速推动；3）卫星互联网产业链上游的成本降低和

技术突破；4）“千帆星座”和“国网星座”等我国低轨卫星“星网”的加速部署；5）手

机直连卫星及车联卫星市场的应用落地。 

风险提示：1）中美科技摩擦及地缘政治风险；2）AI 产业技术发展和算力需求不及

预期；3）数据中心绿色低碳化转型进度不及预期；4）低空经济产业政策落地不及预期；

5）我国卫星互联网“星座”发射部署进程不及预期。 

 

分析师  夏清莹  执业证书编号  S0270520050001 

 

深入实施“人工智能+”行动，大力推进人工智能规模化商业化应用 

——计算机行业快评报告 

事件： 

2025年 7月 31日，国务院总理李强主持召开国务院常务会议。会议审议通过《关于

深入实施“人工智能+”行动的意见》。 
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投资要点： 

从“开展”到“持续推进”再到“深入实施”，我国“人工智能+”行动层层递进，

人工智能产业已迈入规模化商业化应用阶段。2024年，开展“人工智能+”行动首次被写

入《政府工作报告》；2025年，《政府工作报告》再提“人工智能+”行动，要求“持续推

进‘人工智能+’行动，将数字技术与制造优势、市场优势更好结合起来，支持大模型广

泛应用，大力发展智能网联新能源汽车、人工智能手机和电脑、智能机器人等新一代智

能终端以及智能制造装备。”本次国务院常委会议，则指出“当前人工智能技术加速迭代

演进，要深入实施‘人工智能+’行动，大力推进人工智能规模化商业化应用，充分发挥

我国产业体系完备、市场规模大、应用场景丰富等优势，推动人工智能在经济社会发展

各领域加快普及、深度融合，形成以创新带应用、以应用促创新的良性循环。”我们认为，

2024 年以来我国“人工智能+”行动的层层递进和深入实施，主要是由于以 DeepSeek、

阿里通义千问、智谱、豆包等为代表的国产大模型持续创新迭代，以领先的技术重塑了

全球 AI 大模型的开源生态，降低了 AI 大模型的训练、推理及使用成本，为我国人工智

能产业提供坚实技术底层的同时，也促进了 AI应用的加速落地；同时，腾讯、阿里巴巴、

字节等头部云厂商以及三大运营商持续加码算力领域的资本支出，支持我国 AI算力基础

设施的建设以及人工智能规模化商业化应用的加速落地。此外，推进 AI应用的规模化商

业化加速落地也会提升端侧及推理算力的需求，让我国 AI算力产业链维持高景气度，在

AI基础设施的建设与 AI产品的应用落地间形成良性循环。 

政府及国资央企在“人工智能+”行动的深入实施中要持续发挥引领作用。本次会议

指出“政府部门和国有企业要强化示范引领，通过开放场景等支持技术落地。”早在 2024

年 2月，国务院就召开了“中央企业人工智能专题推进会”，强调“中央企业要把发展人

工智能放在全局工作中统筹谋划，深入推进产业焕新，加快布局和发展人工智能产业”，

明确了中央企业在“人工智能+”行动中的核心地位和领头作用。2025 年 2月，国务院国

资委再度召开中央企业“AI+”专项行动深化部署会，将中央企业的“AI+”专项行动聚

焦在人工智能的场景应用落地、智算基础设施的建设以及 AI大模型等关键核心技术环节

的研发突破，并要求“要加大资金投入，坚持产投结合、以投促产，持续壮大发展人工

智能的长期资本、战略资本、耐心资本”。我们认为，政府部门、政府引导基金、中央企

业、国资产投基金等，在未来“人工智能+”行动的深入实施中仍起到核心引领作用，应

聚焦应用领航、数据赋能和智算筑基三个深化方向，推动算力基础设施建设和 AI应用的

商用化落地，并促进中长期资金注入人工智能产业。 

保持支持性政策，从资金、人才等多维度保障我国人工智能国产化水平位居国际领

先水平。本次会议提出“要着力优化人工智能创新生态，强化算力、算法和数据供给，

加大政策支持力度，加强人才队伍建设，构建开源开放生态体系，为产业发展壮大提供

有力支撑。”我们认为要继续加大政策与资金支持力度、保障高质量人才供给，让我国的

AI企业在通用大模型、算力基础设施、AI 产品应用等各产业链环节位列领先水平。 

重视人工智能治理，促进我国人工智能产业安全规范发展。本次会议提出“要提升

安全能力水平，加快形成动态敏捷、多元协同的人工智能治理格局。”早前 2024 年的世

界人工智能大会首次冠以“全球治理”之名，更名为“世界人工智能大会暨人工智能全

球治理高级别会议”，体现出人工智能治理已经成为当下全球普遍关切的重要问题。我国

高度重视人工智能治理，在大会上发布了《人工智能全球治理上海宣言》。会上李强总理

还指出，中国始终积极拥抱智能变革，大力推进人工智能创新发展，高度重视人工智能

安全治理，实施了一系列务实举措，发布了《全球人工智能治理倡议》，向第 78 届联合

国大会提出了加强人工智能能力建设国际合作决议并获得一致通过，为全球人工智能发

展和治理作出积极探索，贡献了建设性思路和方案。”我们认为伴随“人工智能+”行动

的深入实施以及人工智能应用的规模化商业化加速落地，人工智能治理体系的优化健全

将会是重点发展方向，以保障我国人工智能产业的安全规范发展。 

投资建议：我国在开源 AI大模型领域拥有国际领先水平的 DeepSeek、阿里通义千问、
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智谱、豆包等大模型产品，为我国“人工智能+”行动的深入实施构建了坚实的技术底座。

建议：1）关注我国人工智能产业加速发展过程中 AI产品的规模化、商业化的加速落地，

具体包括布局 AI终端、AIAgent及潜在杀手级 AI应用产品的领先企业；2）规模化 AI应

用落地促使端侧及推理算力需求激增，关注对 AI算力产业链需求的提振，具体包括布局

智算中心建设、液冷服务器、光通信、铜连接等领域的领先企业；3）人工智能治理体系

亟待优化，关注布局安全方法及治理的相关企业。 

风险因素：国内 AI大模型发展及技术研发不及预期；AI应用落地进程不及预期；算

力基础设施建设进度不及预期。 
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6 月工业机器人产量同比延续高增长，服务机器人产量同比增速再提升 

——机械设备行业跟踪报告 

投资要点： 

6月我国工业机器人产量同比延续高增长 

2025 年 6 月，我国规模以上工业增加值同比实际增长 6.8%，环比增长 0.5%；2025

年 1-6月，我国规模以上工业增加值同比增长 6.4%。2025年 6月及上半年，我国规模以

上工业生产保持了较为稳健的增长势头，尤其是 6 月份呈现加速回暖的良好势头。未来

需通过“设备更新+消费升级”政策延续激发内需潜力，同时加速技术攻关突破外部围堵，

巩固工业回升基础。 

2025年 6月，我国工业机器人产量为 7.48万台，同比增长 37.9%；2025年 1-6月，

我国工业机器人产量为 36.93万台，同比增长 35.6%。6月工业机器人产量增速远超规模

以上工业增加值增速，表明自动化、智能化转型正驱动工业质效提升。中国工业机器人

产量高增主要受新能源汽车产能扩张带动焊接/装配机器人需求激增，消费电子复苏及半

导体设备国产化三维驱动。中国工业机器人产业已从“规模追赶”转向“技术引领”，通

过下游需求多元裂变、核心技术垂直整合、全球化品牌升级的三重跃迁，正成为驱动全

球智能制造变革的核心力量。 

6月我国服务机器人产量同比增速再提升 

2025年 6月，我国服务机器人产量为 147.88万台，同比增长 18.3%；2025年 1-6月，

我国服务机器人产量为 882.45 万台，同比增长 25.5%。当前，我国服务机器人行业呈现

快速发展态势。近年来，技术的快速进步显著提升了服务机器人的性能与质量，驱动产

品持续迭代升级，其应用场景与服务模式不断拓展和深化，已从家务、陪护等基础领域

延伸至医疗手术、公共服务等复杂环节，逐渐满足日益多样化的需求。 

投资建议：在国内外需求回暖、政策持续发力及产品性能不断提升的催化下，中国

机器人行业仍将继续处在发展的历史机遇期中，国产品牌的份额有望进一步提升，我国

机器人长期向好趋势不改。建议关注具备市场优势、业绩确定性较强的整机龙头及零部

件龙头公司。 

风险因素：下游需求不及预期风险、政策波动风险、市场竞争加剧风险。 
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