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7 月金股组合 

股票代码 股票名称 

002244.SZ 滨江集团 

002352.SZ 顺丰控股 

1519.HK 极兔速递-W 

002648.SZ 卫星化学 

688019.SH 安集科技 

688680.SH 海优新材 

603011.SH 合锻智能 

600054.SH 黄山旅游 

300476.SZ 胜宏科技 

688519.SH 南亚新材 

 

 

市场指数 

指数名称 收盘价 涨跌% 

上证综指 3593.66  (0.33) 

深证成指 11168.14  (0.22) 

沪深 300 4127.16  (0.53) 

中小 100 6953.67  0.28  

创业板指 2340.06  (0.23) 

   

 

行业表现（申万一级） 

指数名称 涨跌% 指数名称 涨跌% 

电子 1.37  建筑装饰 (2.06) 

计算机 1.26  建筑材料 (1.69) 

房地产 0.63  食品饮料 (1.65) 

轻工制造 0.42  煤炭 (1.33) 

纺织服饰 0.34  综合 (1.22) 

资料来源：万得，中银证券 
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中银晨会聚焦-20250728 
■重点关注 

【宏观经济】6 月外汇市场分析报告*管涛 刘立品。6 月份，美国贸易政策不

确定性继续缓和，中美经贸磋商取得新进展。伴随着美联储降息预期升温，

美元指数继续下跌且跌幅有所扩大，人民币双边汇率保持渐进升值，多边汇

率继续走弱。这虽然有助于增强我国出口产品竞争力，但同时也要警惕国际

社会对我国货币问题的关注甚至炒作。 

【宏观经济】美国小品文之一*张晓娇 朱启兵。中美经济指标的核心都是

GDP，GDP 统计方法均源于联合国的国民经济账户体系（SNA）；美国的统

计方法以支出法为核心，我国的统计方法以生产法为核心；对比中美两国市

场关注度较高的宏观经济数据，我们将所有指标分为八大类，分别为经济增

长、通货膨胀、就业、景气类指数、工业-生产和利润、消费、国际贸易、

金融数据。 

【策略研究】策略点评报告*王君 徐沛东。本期中国 A 股上市公司并购重组

市场整体活跃度微降，呈现出“频率高、主体多、领域广”的三大特点。 

【电力设备】可控核聚变系列报告之一*顾真 武佳雄 陶波。我国核聚变技术

经历超 60 年的发展和经验积累，已经具备成为下一代能源的理论和工程基

础。从行业角度来看，核聚变技术经过全球核科学学术界超 60 年技术沉淀

已经基本解决工程障碍，海外多国家出台核聚变发展战略，美国托卡马克、

直线型装置商业化均处于加速阶段；我国的核聚变技术也获得较大进展；从

投资角度来看，在内因和外因的共同作用下，我国核聚变投资具备持续性，

相关产业链有望受益。 

【国防军工】菲利华*苏凌瑶。新一代 AI Infra 催化石英纤维布从“0→1”蓝海

市场。菲利华依托全产业链优势从航空航天和半导体用石英纤维切入电子布

领域，技术优势有望转化为先发优势。公司股权激励绑定核心人才，彰显公

司发展信心。 
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重点关注 

【宏观经济】6 月外汇市场分析报告—人民币汇率升值行情延续，银行结售汇顺差继续扩大 

管涛 刘立品 

6 月份，美国贸易政策不确定性继续缓和，中美经贸磋商取得新进展。伴随着美联储降息预期升温，美元指数继续下

跌且跌幅有所扩大，人民币双边汇率保持渐进升值，多边汇率继续走弱。这虽然有助于增强我国出口产品竞争力，但

同时也要警惕国际社会对我国货币问题的关注甚至炒作。 

6 月份，中美经贸冲突缓和背景下，跨境资金净流入有所放缓，主要是因为证券投资转为小幅净流出，收益和经常转

移净流出规模扩大。不过，得益于我国外贸出口韧性较强，货物贸易收付款顺差环比扩大，并且创历史同期新高，继

续发挥跨境资金流动的稳定器作用。 

6 月份，银行结售汇连续第四个月出现顺差，且顺差规模逐月扩大。5、6 月份，市场即期结汇意愿和购汇动机齐降，

且购汇动机相对稳定，反映出市场对人民币汇率预期继续分化，逢低购汇需求相对旺盛。 

风险提示：地缘政治风险超预期，主要央行货币政策调整超预期，国内经济复苏不如预期。 

 

【宏观经济】美国小品文之一—中美经济数据指标对比 

张晓娇 朱启兵 

中美经济指标的核心都是 GDP，GDP 统计方法均源于联合国的国民经济账户体系（SNA）；美国的统计方法以支出

法为核心，我国的统计方法以生产法为核心；对比中美两国市场关注度较高的宏观经济数据，我们将所有指标分为八

大类，分别为经济增长、通货膨胀、就业、景气类指数、工业-生产和利润、消费、国际贸易、金融数据。 

中美两国政府统计体系不同。 

我国的统计体系，主要由政府综合统计系统和部门统计系统两个部分组成；我国的经济数据主要出自国家统计局，部

分重要数据也出自其他部委或机构，比如金融数据出自央行，进出口数据出自海关总署，PMI 数据为中国物流与采购

联合会和统计局联合发布等等。 

美国是典型的分散型统管式统计体制的国家。美国的政府统计工作由 70 多个联邦政府部门设立的专门统计机构共同

完成，美国白宫行政管理和预算办公室（OMB）承担监督、管理、协调和指导所有联邦机构统计活动的职责。概括的

说，美国的宏观经济数据，主要来自三个官方机构，分别是商务部（下辖经济分析局和人口普查局）、劳工部和美联

储，除此之外，许多资本市场关注的经济指标，也来自非官方的机构，如 PMI 来自供应管理协会，密歇根消费者信心

指数来自密歇根大学调查研究中心等等。 

统计体系的差异也体现在了两国 GDP 统计方法上。 

中国的 GDP 数据统计，主要依据我国国民经济行业分类标准和三次产业划分标准，季度核算大多使用相关指标推算法，

年度核算则直接采用生产法或收入法。从数据搜集的角度看，GDP 核算的资料来源主要包括三部分：一是国家统计调查

资料，二是有关部门的财务统计资料，三是行政管理部门的行政记录资料。整体来看，我国 GDP统计数据的来源主要是

统计局，其次是来自各相关政府部门的统计资料，主要涉及金融、财政、交运、教育、卫生、文旅等行业。 

美国的 GDP 数据以支出法为准，美国商务部经济分析局（BEA）下属，有三个部门的工作与 GDP 有关。 一是国家经

济核算部门，主要负责国家支出法与收入法 GDP、个人收入与支出、企业利润等数据的核算等等，二是行业经济核算

部门，主要负责国家生产法 GDP 及分行业增加值数据的核算以及投入产出表的编制，三是地区经济核算部门，主要

负责州 GDP、大都会区 GDP、个人收入及消费支出等数据的核算。根据 BEA 公布的信息，计算季度 GDP 的源数据包

括五个类别：综合数据、调整后的综合数据、直接指标数据、间接指标数据和基于趋势的数据，以美国 2014 年数据

为例，美国 GDP 季度初步估算数据中，综合数据占比 25.5%，直接指标数据占比 12.2%，间接指标数据占比 34.4%，

基于趋势的数据占比 27.9%，随着 GDP 数据的不断修订，综合数据占比逐渐上升，数据的全面性不断增强。虽然 GDP

数据重要，但是考虑到 GDP 是季度数据，更新频率偏低，因此投资者更加倾向于跟踪编制 GDP 的月度数据，来更及

时的了解经济基本面的变化。其中最重要的月度数据，来自上述经济分析局、人口普查局、劳工部、美联储等美国官

方机构，以及其他非官方组织和机构。 

中美月度经济数据对比。美国的重要经济数据发布特点，与我国的数据发布习惯有所不同，特别体现在：就业数据的

重要性极高、生产端的数据比较少、个人收支数据是月度发布的、国际贸易数据更新较慢等等。整体来看，美国主要

经济数据发布时间相对分散，每月上旬市场重点关注的经济数据是 PMI、制造业订单、就业数据和国际贸易数据，中

旬主要是通胀数据、消费数据和新屋开工数据，下旬主要是新屋销售、个人收支、PCE 和 GDP 数据。 
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综合对比中美的重要经济数据体系，我们梳理出如下八个方面可以进行较为直观的比较，分别是：经济增长、通货膨

胀、就业、景气类指数、工业-生产和利润、消费、国际贸易、金融数据。从对比的情况看，我国经济数据主要来自生

产端或企业端，比较有代表性的数据是工业增加值，相较之下，美国的经济数据相对偏需求端或居民端，比较有代表

性的是个人消费支出和非农就业人口等数据。中美经济指标的差异，不仅存在于分类当中，同时也存在于数据来源、

统计方法、指标内涵以及应用范围等等。他山之石可以攻玉，我们计划接下来用系列报告，更详细的拆解美国主要经

济指标的内容，以便更好了解美国经济的统计表现和运行规律。 

风险提示：参考材料收集不全面；相关经济主体的数据统计发布行政规则变化。 

 

【策略研究】策略点评报告—并购重组跟踪半月报 

王君 徐沛东 

本期中国 A 股上市公司并购重组市场整体活跃度微降，呈现出“频率高、主体多、领域广”的三大特点。 

据万得统计，本期披露并购事件（涵盖买方、卖方及交易标的）累计 66 起，披露交易金额合计 5233.44 亿元人民币，

重大并购重组事件数量环比下降，但交易金额环比显著增加。 

从行业分布看，机械Ⅲ、基础化工、电子设备、仪器和元件、电气设备Ⅲ、汽车零配件等板块热度较高，成为并购活

跃主力。 

民营企业与地方国有企业为主的市场主体积极开展横向整合、战略合作等多类型并购操作，显示出多元化并购动因。 

并购市场数量下降，但是在监管政策优化驱动下，结构性重组呈现上升趋势。后续在经济修复、政策鼓励与资本市场

改革共振的支撑下，并购市场有望进一步释放产业整合与价值重塑空间。 

风险提示：并购重组政策变动风险。 

 

【电力设备】可控核聚变系列报告之一—核聚变工程能力提升，未来能源发展可期 

顾真 武佳雄 陶波 

我国核聚变技术经历超 60 年的发展和经验积累，已经具备成为下一代能源的理论和工程基础。从行业角度来看，核

聚变技术经过全球核科学学术界超 60 年技术沉淀已经基本解决工程障碍，海外多国家出台核聚变发展战略，美国托

卡马克、直线型装置商业化均处于加速阶段；我国的核聚变技术也获得较大进展；从投资角度来看，在内因和外因的

共同作用下，我国核聚变投资具备持续性，相关产业链有望受益。 

支撑评级的要点 

我国常规新能源发电技术日渐成熟，集中优势发展未来能源：我国常规新能源技术，如风电、光伏等，技术逐步成熟，

光伏 HIBC 电池效率已达到 27.81%，达到晶硅电池理论上线的 95%。当前是布局下一代能源技术的关键时刻。2024

年，工信部、科技部等七部门印发《关于推动未来产业创新发展的实施意见》，明确提出“核能、核聚变、氢能、生

物质”属于未来能源，将发挥新型举国体制优势，引导地方结合产业基础和资源禀赋，合理规划、精准培育和错位发

展未来产业。地方政府积极响应，安徽、上海、四川均出台政策前瞻布局核聚变基础研究、装备制造。 

ITER 攻克核聚变工程难点，我国聚变理论、装备能力大幅提升：ITER 项目通过对核聚变核心部件针对性研发，基本

解决了 ITER 项目工程障碍。通过参与 ITER 项目，我国获得了包括大型超导磁体技术、实验包层、氚工艺、大型电源

等知识产权，大幅推动我国聚变理论体系完善。我国通过承担 ITER 项目线圈、导体等核心装备制造，聚变装备制造

能力得到增强。2015 年以来，我国核聚变设计能力得到专项补强，2017 年 CRAFT 项目列入《国家重大科技基础设施

建设“十三五”规划》并将于 2025 年建成投产，经过 60 年来持续研发，我国已经具备核聚变工程化能力。 

海外核聚变技术成熟度高，我国聚变产业投资具备持续性：美国计划 2030 年前后进行核聚变示范堆落地，2040 年前

后实现核聚变商业堆落地。美国私营公司针对聚变发电目标更为激进，Helion、CFS 分别获得微软、谷歌投资且均提

出 2030 年前后聚变商用发电目标。海外核聚变项目多路线并举，我国主要关注托卡马克路线（但缺乏氘氚实验经验），

距离海外最先进技术仍有差距。2-3 年内 CRAFT、BEST、中国聚变能源等项目落地，2030 年前我国核聚变技术有望

实现 Q>1 的关键突破，2040 年或为核聚变商用技术成熟的关键时间点，未来能源日渐临近。 

评级面临的主要风险 

核聚变产业化进展不达预期，核聚变政策风险，产业投资强度不达预期，国际贸易摩擦风险。 
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【国防军工】菲利华—技术优势转化为石英布从“0→1”先发优势，股权激励彰显信心 

苏凌瑶 

新一代 AI Infra 催化石英纤维布从“0→1”蓝海市场。菲利华依托全产业链优势从航空航天和半导体用石英纤维切入电

子布领域，技术优势有望转化为先发优势。公司股权激励绑定核心人才，彰显公司发展信心。 

支撑评级的要点 

新一代 AI Infra 加速硬件升级，石英纤维布从“0→1”增量可期。英伟达 Blackwell 平台 FP4 算力达到 20,000TFLOPS，8

年间 AI 算力提升了 1,000 多倍。英伟达 Rubin 平台预计将在 2026 年推出，其将配备 8S HBM4，Nvlink 6 Switch 速率

达 3,600GB/s（相较于上一代翻倍），CX9 SuperNIC 速率达 1,600GB/s。英伟达 Rubin Ultra 平台预计将在 2027 年推出，

其 HBM4 进一步升级至 12S，同时 Rubin Ultra 平台机架引入 Kyber Rack 架构，Kyber Rack 架构将采用 PCB 板背板取

代铜缆作为机架内 GPU 和 NVlink Switches 之间的扩展链路。随着算力需求持续增长，1.6T 交换机亦成为网络提速的

前沿趋势。Meta 为大型数据中心和 AI 应用设计的高性能以太网交换机 Meta 51.2T Ethernet Switch 即采用了 Broadcom 

Tomahawk5 芯片，提供 51.2T 的交换容量，其 PCB 采用了 42 层超高层压板（EM892K + EM370Z 高频高速基材），高

速信号层共计 10 层。我们预计新一代 AI Infra 将加速底层硬件持续升级，其中 PCB 有望采用 M9 级别材料，并催化对

石英纤维布的增量需求。根据 Prismark 预估，2024~2029 年全球服务器/数据存储领域 PCB 市场规模将从 109 亿美元增

长至 189 亿美元，CAGR 达到 12%，领跑 PCB 其他应用领域。我们预计石英纤维布有望凭借其出色的介电性能成为算

力时代 PCB 核心材料之一。 

菲利华六十年石英积淀转化为技术优势，公司从“0→1”积极扩产瞄准蓝海市场。菲利华拥有六十年石英技术沉淀，其

石英纤维是航空航天领域主导供应商，其石英材料和部件亦通过国内外知名半导体设备厂商认证。石英纤维拉丝工艺

对设备精度和环境控制要求极高，生产设备投资大、能耗高，菲利华是全球少数可以量产石英纤维的厂商之一。菲利

华子公司中益科技已经开发第二代超低损耗石英电子布，采用棒拉法拉丝工艺，直接对标日本信越化学等国际巨头。

公司已经启动较大规模扩产规划，瞄准蓝海市场。我们认为电子布是石英纤维下游的新兴应用市场，而石英纤维又是

产业链的核心环节之一，公司在石英领域的数十年经验有望转为核心技术优势，而公司石英砂→石英纤维→电子布的

全产业链能力则有望帮助公司快速拓展新业务，抢占蓝海市场头筹。 

股权激励绑定核心人才，彰显公司发展信心。2025 年 7 月 26 日菲利华发布《2025 年限制性股票激励计划（草案）摘

要》，拟对 255 名核心技术人员、核心销售人员、关键骨干（无独立董事、监事或持股 5%以上股东亲属）进行激励，

授予 168.81 万股，约占激励计划草案公布时公司股本总额的 0.32%，授予价格为 38.90 元/股，显著低于菲利华 2025

年 7 月 25 日收盘市价。解锁条件为以 2024 年净利润为基数，2025/2026/2027 年净利润累计增长率≥25%/56%/95%。我

们认为本次股权激励彰显公司对未来发展信心，同时激励力度较大，解锁条件相对合理，这显示出公司对核心人才的

高度重视，有望激发核心骨干员工积极性，提升员工的凝聚力、团队稳定性，进而提高公司经营效率。 

评级面临的主要风险 

技术进步不及预期。半导体、光学国产化不及预期。需求不及预期。原材料供应风险。 
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报

告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

  

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1）基金、保险、QFII、QDII等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2）中银国际证券股份

有限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的

证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提

供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提

供本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应

直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资

决策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接

复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。

如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措

施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银

国际证券股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、

注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别

的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融

票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确

保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建

议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承

诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目

的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相
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事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除

非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引

致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公
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本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通

知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情
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过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或

暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判

断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投

资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合
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