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研究早观点

2025年 8月 1日 星期五

市场走势

资料来源：最闻

国内市场主要指数

指数 收盘 涨跌幅%

上证指数 3,573.21 -1.18

深证成指 11,009.77 -1.73

沪深 300 4,075.59 -1.82

中小板指 6,833.61 -1.84

创业板指 2,328.31 -1.66

科创 50 1,047.87 -1.01
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【今日要点】

 【山证宏观】2025年 7月中央政治局会议解读：高质量发展与短期经

济增长有机融合

【山证农业】农业行业周报（2025.07.21-2025.07.27）-建议关注饲料的回升

周期和养殖的边际改善

【行业评论】【山证电新】META、微软 CAPEX大超预期，持续推荐 HVDC

方向，看好【中恒电气】



研究早观点

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 2

【今日要点】

【山证宏观】2025年 7月中央政治局会议解读：高质量发展与短期经济增长有机融合

郭瑞 0351-8686977 guorui@sxzq.com

【投资要点】

 投资要点：

 2025年 7月中共中央政治局会议是在我国外贸环境不确定、国内有效需求不足、“内卷式”竞争等复杂

局面下召开的一次十分重要的会议。会议客观分析当前我国宏观经济面临的背景，坚定高质量发展目

标，并进一步将高质量发展与短期经济增长有机融合，强调宏观政策持续发力、适时加力，增强灵活

性预见性。同时，提出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，对现阶段

进一步稳预期、稳经济具有重要意义。

 进一步坚定高质量发展目标，保持经济平稳运行。会议决定今年 10月在北京召开中国共产党第二十届

中央委员会第四次全体会议，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，提出“保

持战略定力，增强必胜信心，积极识变应变求变”“推动事关中国式现代化全局的战略任务取得重大突

破”。就下半年看，着力“四稳”，努力完成全年经济社会发展目标任务。2025年上半年，我国经济在

总量、结构、政策、改革举措等方面取得良好成效，上半年我国 GDP增速已达到 5.3%，为完成预期目

标打下了扎实基础。

 国内有效需求不足，要有效释放内需潜力。宏观层面供需矛盾突出是推动我国“内卷”形成的核心逻

辑之一，有效需求不足是重要原因。会议提出“要有效释放内需潜力”。消费方面，提出培育服务消费

新的增长点，商品消费要继续扩大，深入实施提振消费专项行动。同时，要在保障改善民生中扩大消

费需求，突出就业优先政策导向，“稳就业”依然处于“四稳”首位。投资方面，要扩大有效投资，高

质量推进“两重”建设，高质量开展城市更新。“内卷式”竞争是新兴行业发展阶段的客观规律，“高

质量”投资通过优化资源配置、重塑竞争格局，有助于打破“低水平重复竞争”的困局。

 “立破并举”推动供给体系和效率明显提升。从“立”的方面看，科技创新是摆脱同质化竞争的最优

解，也是构建新发展格局、推动高质量发展的有力支撑。会议提出，加快培育具有国际竞争力的新兴

支柱产业，推动科技创新和产业创新深度融合发展。另一方面，由于当前“内卷”导致的过剩与传统

意义上的产能过剩在形成原因、表现形式上有较大区别，因此在解决举措上不能再依赖行政手段，搞

“一刀切”。从会议内容看，更侧重市场化法制化手段进行调控。会议提出，纵深推进全国统一大市场

建设，推动市场竞争秩序持续优化。规范地方招商引资行为。依法依规治理企业无序竞争。推进重点

行业产能治理。坚持“两个毫不动摇”，激发各类经营主体活力。

 宏观政策持续发力、适时加力，增强灵活性预见性。目前看，全年完成经济增速目标问题不大，但下
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半年依然面临较多不确定。一方面，外部经济和政治环境复杂多变，我国外贸需求依然面临较大不确

定性。另一方面，我国房地产市场持续筑底，经济内生动能仍待夯实，整治“内卷式”竞争也可能带

来阶段性的投资下滑和结构性失业。因此，宏观政策理应从总量、结构、节奏等方面进一步提高与高

质量扩内需、扩大优质增量供给要求的适配度。 会议提出“适时加力”“增强灵活性预见性”等，预

示了宏观政策基于上述背景的微调。短期看，我国经济运行平稳，因此政策重在“落实落细”“充分释

放政策效应”。具体看，财政政策提出加快政府债券发行使用，提高资金使用效率。货币政策要保持流

动性充裕，促进社会综合融资成本下行，用好各项结构性货币政策工具。

 风险提示：稳增长政策效果不及预期；美国关税政策演化超预期。

【山证农业】农业行业周报（2025.07.21-2025.07.27）-建议关注饲料的回升周期和养殖的边际改善

陈振志 chenzhenzhi@sxzq.com

【投资要点】

 本周（7 月 21日-7 月 27 日）沪深 300指数涨跌幅为+1.69%，农林牧渔板块涨跌幅为+3.62%，板块排

名第 9，子行业中其他种植业、生猪养殖、肉鸡养殖、畜禽饲料、种子表现位居前五。

 本周（7 月 21 日-7 月 27 日）猪价环比下跌。根据跟踪的重点省市猪价来看，截至 7 月 25 日，四川/

广东/河南外三元生猪均价分别为 13.60/15.54/14.13元/公斤，环比上周分别-0.37%/-0.32%/-1.74%；平均

猪肉价格为 20.87元/公斤，环比上周上涨 1.02%；仔猪平均批发价格 26.00元/公斤，环比上周持平；二

元母猪平均价格为 32.52元/公斤，环比上周持平；自繁自养利润为 62.16元/头，外购仔猪养殖利润为

-71.39元/头。截至 7月 25日，白羽肉鸡周度价格为 6.70元/公斤，环比上涨 4.69%；肉鸡苗价格为 1.93

元/羽，环比上周上涨 40.88%；养殖利润为-1.83元/羽。鸡蛋价格为 7.40元/公斤，环比上涨 12.12%。

 随着上游原料价格下行筑底和下游养殖端趋于改善，饲料行业景气度有望见底回升，海大集团经营基

本面有望迎来上行期；此外，公司海外饲料业务有望成为业绩的又一个潜在增长点，看好海大集团的

投资机会。

 “猪周期”表面上是价格周期，本质上是产能周期。由于生猪行业生物资产的特殊性，从母猪补栏到

育肥猪出栏需要一定的时间周期。从历史实证看，产能回升不必然影响盈利周期的展开演绎，关键看

产能回升的速度。2019年以来这轮周期下行底部末端的整体财务状况是 2006年以来压力最大的。由于

受到资金和负债的较大约束，因此弥补亏损和降低负债反而是当前行业进入盈利周期后的主基调，而

不是快速加产能。虽然生猪养殖行业从 2024Q2开始进入盈利周期，但是从负债率的平均下降速度来看，

行业整体降负债仍有较长的一段路程要走。当前市场对于生猪产能回升对盈利周期影响的预期或过度

悲观，同时可能忽略原料成本下行筑底和 2025年宏观需求的潜在回升对行业的正面影响。生猪养殖行

业本轮盈利时间的持续性或超出市场的悲观预期。在基本面驱动下，后续或有望迎来预期修正和估值

修复，推荐温氏股份、神农集团、巨星农牧、唐人神、新希望等生猪养殖股。
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 在上游大宗原料震荡筑底和宏观政策发力的情景之下，在原料成本维持低位的同时，2025年肉鸡行业

业绩的驱动因素或新增需求回升这一潜在变量。圣农发展当前正处于业绩周期和 PB估值周期的底部区

域，具备较好的配置价值。

 2025年或将是宠物主粮品牌决胜的关键一年。在竞争格局开始稳固的大背景下，需要开始重点关注品

牌利润端的情况。我们认为当下应重点关注把握行业趋势、引领品类浪潮，且利润端有所好转乃至不

断增长的优秀国产品牌，推荐全渠道销售表现保持领先地位的国产宠物食品龙头品牌乖宝宠物，推荐

旗下领先品牌持续高增，自主品牌业务盈利向上的中宠股份。

 风险提示：养殖疫情风险；自然灾害风险；饲料原料价格波动风险；食品安全风险；汇率波动风险。

【行业评论】【山证电新】META、微软 CAPEX大超预期，持续推荐 HVDC方向，看好【中恒电气】

肖索 xiaosuo@sxzq.com

 事件：25Q2财报陆续披露，Meta 上调 25年 CAPEX指引至 660-720亿美元(此前 640-720亿），预计 26

年保持与 25 年相当的资本支出增长（可能达到 1000 亿美元以上）。微软 Q2 资本开支 242 亿美元，

YOY+27%。预计 26年 Q1资本支出超过 300亿美元。



 除 CAPEX超预期，META和微软的营收也超预期。META 25Q2收入+22%，预计 25Q3收入+18-25%

（475~505亿美元），持续加速。微软云计算业务营收同比+39%。此前谷歌上调 25 年 CAPEX 指引至

850亿美元（前值 750亿）。海外大厂营收超预期也为 CAPEX增长提供了有力保障。



 7月 15日，扎克伯格层曾公布 Meta 首个多 GW 级 AI数据中心 Prometheus 预计将在 2026年投入使

用，有望成为全球第一个 1GW的数据中心超大集群；名为Hyperion的集群预期将在几年内扩展至5GW

的算力规模，将成为全球最大单体 AI 数据中心之一；同时META也在建设更多 Titan级别的人工智

能集群。海外若海外 HVDC能率先在METAPrometheus项目落地，也有望加速国内 HVDC电源渗透率

的提升。



 重点推荐国内 HVDC龙头【中恒电气】（智算中心 800V直流供电技术研讨会（第一次）在中恒电气召

开，公司年底有望推出 800V电源产品样品），建议关注维谛海外代工禾望电气（最受益海外 HVDC建

设）、盛弘股份、通合科技、科华数据等。



 风险提示：大厂 CAPEX不及预期、HVDC渗透率提升不及预期等
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