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2025年 07月 30日 策略类●证券研究报告

继续强调反内卷，A 股慢牛趋势不变 事件点评
投资要点

总体定调：对上半年经济运行表述较积极，下半年政策发力空间仍较充裕。（1）

会议对上半年经济运行表述较积极：会议表示，今年以来我国经济运行稳中有进，

主要经济指标表现良好，新质生产力积极发展。（2）下半年政策发力空间仍较充

裕，但可能更注重节奏和精准施策。一是会议强调宏观政策要持续发力、适时加力，

下半年政策仍留有充裕空间。二是会议强调要落实落细更加积极的财政政策和适度

宽松的货币政策：首先，财政政策上，加快政府债券发行使用，提高资金使用效率，

制造业和基建投资可能维持较高增速；其次，货币政策上，要保持流动性充裕，用

好各项结构性货币政策工具，后续央行可能通过再贷款等手段精准投放流动性。

超预期、新增和重点强调的：四中全会召开时间确定、反内卷、资本市场政策、促

消费、科技创新等。（1）超预期的：会议确定四中全会召开时间，提振后续政策

预期。（2）新增的提法：反内卷、资本市场政策和鼓励民营企业。一是会议再次

重点强调反内卷：首先，会议提出依法依规治理企业无序竞争，推进重点行业产能

治理，显示对重点行业反内卷去产能的意愿较强；其次，提出规范地方招商引资行

为，显示政策从限制增量的角度防范内卷。二是会议明确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，显示会议对股市当前慢牛走势的充

分肯定，后续对资本市场的提振政策大概率延续。三是首次强调企业家要勇立潮头，

显示对民营企业发展的鼓励和支持。（3）重点强调的：稳就业、促消费、科技创

新。一是稳就业是政策着力的重点。二是消费相关政策优先级提高。三是继续支持

科技创新。

对市场趋势的影响：偏正面，A 股慢牛趋势延续。（1）分子端：会议可能提振经

济和盈利修复预期。一是会议对财政和货币政策表述依然积极，同时强调要提振消

费，对后续投资和消费增速可能继续有支撑。二是会议继续强调反内卷，政策发力

下 PPI可能回升，企业盈利有望改善。（2）流动性：会议继续支撑国内流动性宽

松。一是会议强调维持流动性充裕、促进社会综合融资成本下行，显示流动性投放

可能更为精准；此外，美联储仍处于降息周期中，在海外宽松时国内大概率跟随。

二是会议可能加速股市增量资金流入。（3）风险偏好：会议对市场情绪仍有支撑。

一是确定四中全会召开时间，提振后续政策预期；二是进一步强调反内卷，对于经

济和盈利回升的预期有提振；三是鼓励民营企业发展，对市场情绪有支撑。

对行业配置的影响：科技成长、反内卷相关行业、消费等可能受益。一是会议强调

以科技创新引领新质生产力发展，推动科技创新和产业创新深度融合发展；因此新

质生产力相关的 TMT、机械、军工、电新、医药等科技成长行业可能受益。二是

会议强调要依法依规治理企业无序竞争，推进重点行业产能治理，因此存量反内卷

相关煤炭、钢铁、建材、电新、汽车、化工和物流等行业可能受益；此外，会议强

调要规范地方招商引资行为，因此控制增量相关的半导体、机器人、人工智能等新

兴科技行业可能受益。三是会议强调要深入实施提振消费专项行动，在扩大商品消

费的同时，培育服务消费新的增长点；因此与“以旧换新”提振商品消费相关家电、

消费电子、商贸零售等，以及与服务消费相关的社服、食品、美容等行业可能受益。

风险提示：历史经验未来不一定适用、政策超预期变化、经济修复不及预期。
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事件：中共中央政治局于 2025 年 7 月 30 日召开会议，分析研究当前经济形势，部署下半

年经济工作。

一、定调积极，聚焦反内卷、科技创新、促消费等多个方向

（一）上半年经济运行向好，下半年政策发力空间充裕

总体定调：对上半年经济运行表述较积极，下半年政策发力空间仍较充裕。（1）会议对上

半年经济运行表述较积极：会议表示，今年以来我国经济运行稳中有进，高质量发展取得新成效，

主要经济指标表现良好，新质生产力积极发展。（2）下半年政策发力空间仍较充裕，但可能更注

重节奏和精准施策。一是会议强调宏观政策要持续发力、适时加力，对下半年经济运行充满信心

的同时政策仍留有充裕空间。二是会议强调要落实落细更加积极的财政政策和适度宽松的货币政

策：首先，财政政策上，加快政府债券发行使用，提高资金使用效率，制造业和基建投资可能维

持较高增速；其次，货币政策上，要保持流动性充裕，用好各项结构性货币政策工具，后续央行

可能通过再贷款、再贴现等手段精准投放流动性。
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图 1：比照 2024年 9月及 2025年 4月政治局会议通稿表述一览

资料来源：华金证券研究所整理

（二）超预期、新增和重点强调的：四中全会、反内卷等

超预期、新增和重点强调的：四中全会召开时间确定、反内卷、资本市场政策、促消费、

科技创新等。（1）超预期的：会议确定四中全会召开时间，提振后续政策预期。一是本次政治局

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，当前确定会议

时间超市场预期。二是四中全会仍可能聚焦高质量发展，科技创新和提振消费等政策预期持续：

首先，四中全会将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，大概率仍将聚焦

高质量发展、新质生产力相关议题；其次，当前科技和消费仍是政策聚焦的核心，因此四中全会

大概率仍将继续完善科技产业发展规划，同时在外需低迷、地缘风险可能加剧的大环境下，扩张

内需的必要性和迫切性仍在上升，促消费相关的举措可能继续加码，发放消费券、降低存款利率、

稳楼市稳就业等政策有望继续从供需两端落实。（2）新增的提法：反内卷、资本市场政策和鼓励

民营企业。一是会议再次重点强调反内卷：首先，会议提出依法依规治理企业无序竞争，推进重
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点行业产能治理，显示对重点行业反内卷去产能的意愿较强；其次，提出规范地方招商引资行为，

显示政策从限制增量的角度防范内卷；最后，推动粮食和重要农产品价格保持在合理水平，体现

了政策对农产品价格偏低的关注。二是会议明确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，显示会议对股市当前慢牛走势的充分肯定，后续对资本市场的重视和提

振政策大概率延续。三是首次强调企业家要勇立潮头，以优质产品和服务赢得市场竞争主动，这

显示对民营企业发展的鼓励和支持。（3）重点强调的：稳就业、促消费、科技创新。一是稳就业

是政策着力的重点：会议强调要着力稳就业、稳企业、稳市场、稳预期，促进高校毕业生、退役

军人、农民工等重点群体就业，民生兜底保障进一步加强，为经济持续回升向好提供坚实基础。

二是消费相关政策优先级提高：会议强调深入实施提振消费专项行动，在扩大商品消费的同时，

培育服务消费新的增长点，显示“以旧换新”等促进商品消费和发展服务消费并重。三是继续支

持科技创新：会议强调以科技创新引领新质生产力发展，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，显示支持科技创新的政策导向不变。

图 2：我国消费者信心指数平稳增长 图 3：美国 PMI较低外需偏弱

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind，iFinD

二、对市场影响偏正面，关注科技和消费

（一）市场趋势：偏正面，A股延续震荡偏强走势

短期对市场趋势影响偏正面，A 股延续震荡偏强走势。（1）分子端：提振经济和盈利修复预

期。一是对当前经济增长态势表述积极，同时明确后续政策发力空间充裕，财政、货币政策仍有

望加力配合，叠加促消费政策仍是发力重点，对于后续投资和社零增速可能有提振。二是“反内

卷”政策实施下淘汰关键产业落后产能，有望推动关键资源品价格回升，同时政策发力下 PPI

同比可能回升，盈利增速有望改善。（2）流动性：国内流动性维持宽松。一是宏观方面流动性维

持宽松，当前美联储降息周期大概率未完，美元指数低位震荡下对国内流动性宽松掣肘减轻，海

内外货币政策宽松节奏可能趋同，央行后续操作可能转向精准投放，货币政策工具较为充裕，流

动性维持宽松趋势不变。二是微观资金也有望加速流入，会议明确增强国内资本市场的吸引力和

包容性，后续优化资本市场环境、完善监管制度等措施可能加速落地，政策推动中长期资金流入

趋势不变。（3）风险偏好：积极政策预期提振市场情绪。一是四中全会确定召开，同时“反内卷”
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政策进一步明确，对于后续稳增长政策落地的预期有所强化。二是提出企业家要勇立潮头，对民

营企业政策重视度上升，市场情绪可能提振。

（二）行业配置：科技成长、消费和反内卷等行业可能受益

对行业配置的影响：科技成长、反内卷相关行业、消费等可能受益。一是会议强调以科技创

新引领新质生产力发展，推动科技创新和产业创新深度融合发展；因此新质生产力相关的 TMT、

机械、军工、电新、医药等科技成长行业可能受益。二是会议强调要依法依规治理企业无序竞争，

推进重点行业产能治理，因此存量反内卷相关煤炭、钢铁、建材、电新、汽车、化工和物流等行

业可能受益；此外，会议强调要规范地方招商引资行为，因此控制增量相关的半导体、机器人、

人工智能等新兴科技行业可能受益。三是会议强调要深入实施提振消费专项行动，在扩大商品消

费的同时，培育服务消费新的增长点；因此与“以旧换新”提振商品消费相关家电、消费电子、

商贸零售等行业，以及与服务消费相关社服、食品、美容护理等新消费行业可能受益。

图 4：二季度居民人均消费支出稳健增长 图 5：光伏行业综合价格指数 7月开始上涨

资料来源：华金证券研究所，wind 资料来源：华金证券研究所，wind

三、风险提示

1.历史经验未来不一定适用：文中相关复盘具有历史局限性，不同时期的市场条件、行业趋

势和全球经济环境的变化会对投资产生不同的影响，过去的表现仅供参考。

2.政策超预期变化：经济政策受宏观环境、突发事件、国际关系的影响可能超预期或者不及

预期，从而影响当下分析框架下的投资决策。

3.经济修复不及预期：受外部干扰、贸易争端、自然灾害或其他不可预测的因素，经济修复

进程可能有所波动，从而影响当下分析框架下的投资决策。
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