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宏观策略 
 
[Table_MacroStrategy] 宏观点评 20250725：改革有力度，创新有突破 

科创板改革的现实意义  2025 年 7 月 22 日是科创板开市 6 周年。6 年以

来，科创板历经多次改革，始终不变的是以资本市场注册制改革为抓手，

支持新质生产力发展。从当前科创板公司行业分布来看，科创板已经成为

国内“硬科技”企业的大本营，未来，科创板也将继续坚持创新改革、完

善标准、拓宽渠道，孵化更多的新质生产力企业，为创新企业提供成长的

土壤。  本次科创板改革是资本市场服务新质生产力的关键突破，通过分

层管理、专业机构参与和领域拓展，既能化解未盈利企业融资困境，又能

引导资金精准投向硬科技。这一政策推动资本市场向“长期价值”转型，

引导资本流向新质生产力领域，为投资者提供分享科技红利的窗口。各企

业也将在政策的指引下继续加大研发投入，借助政策红利通过科创板将

赋能“硬科技”企业成长。通过资本市场“耐心资本”的长线布局，为前

沿科技企业提供长周期的研发支持，帮助更多的创新企业孵化新技术，加

速企业技术转化，为中国经济向高科技、高质量发展转型提供支点。  风

险提示：政策落实存在时滞，科技研发进展突破效率不及预期，地缘政治

风险  

固收金工 
 
[Table_FixedGain] 固收深度报告 20250723：从国际到本土：物价低迷应对策略及中国趋势

分析—低利率时代系列（七） 

“通缩” 是货币供应量持续下降、物价持续下行且经济衰退的现象，表

现为价格普遍且持续环比下行、货币信贷收缩、经济衰退。其与正常价格

波动的显著区别是会自我强化，形成费雪的 “债务-通缩” 循环。产能

过剩或需求不足导致的供需关系失衡及名义货币供给或货币流通速度的

持续下降是通缩的主要成因。 1999 年 9 月至 2003 年 9 月，日本因货币

供应量增长速度下降叠加泡沫破裂导致需求减少引发通缩，政府采取大

规模财政扩张政策，尤其是大幅增加公共事业费支出；2009 年 2 月至 2013

年 5 月，受美国经济危机溢出效应等影响引发通缩，引入通货膨胀目标

制度，提出 2% 的“物价稳定目标”，实行量化宽松货币政策，大规模购

买政府债券以降低实际利率。2008 年金融危机期间，美国因房地产泡沫

破碎导致社会需求降低和货币流通速度放缓引发通缩，采取宽松的货币

政策，如多次降低利率至接近零，执行量化宽松政策和财政政策如大幅退

税、减债及资助濒临破产公司等。 2025 年以来，我国通胀整体维持低位

运行，CPI 同比略有下降，1-6 月平均-0.07%；PPI 同比持续走弱，1-6 月

间始终维持在负值区间，平均-2.77%。CPI 受食品和交通通信拖累，整体

维持低位。食品持续显著负拉动，1-6 月平均-0.24 个百分点，系生猪产能

恢复、蔬菜产量增长及基数效应;交通通信持续深度负增长，1-6 月平均-

0.33 个百分点，系全球原油供需宽松、车企价格战及通信资费改革；居

住、衣着、医疗等分项温和正贡献，但拉动有限。生产资料 PPI 低迷，

受房地产和基建投资低迷及国际价格走低影响，采掘工业跌幅最深且持
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续扩大，原材料工业和加工工业也呈下跌态势；生活资料 PPI 跌幅较稳

定，受居民收入预期偏弱及行业价格战影响，耐用消费品跌幅最深；政策

刺激传导受阻，PPI 难以回升。 CPI 结构上，食品烟酒（28.31%）、居住

（24.03%）、能源相关（12.46%）等高权重板块价格下行，对 CPI 形成

核心压制；PPI 结构上，能源和原材料行业价格大幅下跌，拖累整体 PPI；

部分中下游行业和高技术产业价格有一定抗跌性，但未能抵消上游下跌

影响。 我们建立通胀预测模型对 CPI 与 PPI 进行长期预测，预计 2025

下半年 CPI 或温和回升，PPI 仍维持相对低位但降幅收窄。  

行业 
  

推荐个股及其他点评 
 
[Table_Recommend] 瑞芯微（603893）： AIoT SoC 芯片领军者，拥抱端侧 AI 新机遇 

瑞芯微是国内 AIoT SoC 芯片领域的领军企业。公司依托二十余年集成电

路设计经验，围绕大音频、大视频、大感知、大软件持续创新，构建了覆

盖高端旗舰、机器视觉、音频专用等全场景处理器矩阵，深度赋能智能座

舱、机器视觉、工业控制等近百条产品线，并协同比亚迪、科沃斯等头部

客户推动各行业智能化升级。受益于 AIoT 需求强劲复苏，2024 年营收

创新高，净利润达 5.95 亿元，智能应用处理器芯片是核心增长引擎。  公

司业务从复读机芯片起步，2014 年后战略转型布局智能物联市场。公司

通过"榕树战略"持续迭代自研 IP，其 NPU 支持 3B 参数级端侧模型部署，

视频处理 IP 实现多维度突破。同步深化"阴阳互辅"生态，主 SoC 芯片（阳

片）与电源管理、无线连接等周边芯片（阴片）协同，形成覆盖工业、汽

车电子、消费电子等百行百业的完整解决方案。  汽车电子领域公司聚焦

智能座舱、车载音频、仪表中控及车载视觉四大产品线协同布局。智能座

舱市场规模高速扩张，技术向先进制程和 AI 化演进，瑞芯微 RK3588M

芯片已量产多款车型，服务广汽、上汽等主流车企。车载音频市场智能化

加速，国产化潜力较大，公司 RK2118M 等方案获超 20 个定点项目。车

载视觉市场达千亿规模，单车摄像头量达 4.4 颗，RV 系列芯片提供高性

能 AI 视觉方案。瑞芯微通过多产品线推进国产智能化方案落地，深化与

车企合作。  中国机器人产业高速发展，公司布局极具前瞻性。公司构建

了覆盖主控、视觉、音频三大方向的完整芯片方案。旗舰主控芯片 RK3588

和 RK3576 提供高算力低功耗，分别支持工业服务机器人实时决策和割

草机器人视觉识别。视觉芯片 RV1126K 具备宽温特性与 AI 感知，用于

电力巡检等场景，RV1109 则专为扫地机避障导航优化。音频芯片 RK2118

和 RK3308 提升语音交互体验。公司与科沃斯等企业深度合作，其芯片方

案广泛应用于工业自动化、消费服务及特种机器人，支撑多场景智能化升

级。 

中科蓝讯（688332）：端侧赋能可穿戴 SoC，跨领域拓展新蓝海 

国内音频 SoC 龙头厂商，下游客户广泛。中科蓝讯专注于无线音频 SoC 

芯片的研发、设计与销售，形成涵盖蓝牙耳机芯片、蓝牙音箱芯片、智能

穿戴芯片等八大产品线，广泛应用于 TWS 耳机、智能可穿戴设备等无

线互联终端，客户包括小米、TCL 等知名品牌。公司持续加大研发投入、

优化库存周转，未来将围绕 “AI 赋能、技术领先”战略拓展 Wi-Fi 和视

频芯片领域，向十大产品线迈进。  TWS 市场复苏，公司持续深耕。TWS 

白牌市场正处于新兴需求与海外市场共同驱动的复苏阶段。2016 年 
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AirPods 开启 TWS 时代，行业曾迅猛扩张，后因消费电子需求放缓及市

场高渗透率增长趋缓。但办公、游戏等场景新需求，加上印度、非洲等新

兴地区因消费水平提升与价格下探，推动市场复苏。技术上，蓝牙技术改

进让白牌 TWS 音质接近有线耳机，契合价格敏感消费者；新兴市场智

能手机渗透加速，为高性价比白牌 TWS 带来增长动力。企业通过与小

米等品牌合作筑基，优化降噪算法、研发音效技术，以技术创新破局，提

升产品认可度。  全球蓝牙音箱市场稳定增长，公司竞争力不断提升。全

球市场中，蓝牙音频传输设备出货量及便携式音箱市场规模稳步增长，市

场集中度高，中国在全球市场中占据领先地位。公司在芯片量产方面成果

显著，讯龙三代 BT896X 系列芯片应用于多款智能设备，具备高品质音

频体验和 AI 语音交互等功能，推出的 LE Audio 方案及相关技术可满

足中高阶音箱市场需求，与多个品牌合作推出的产品获得行业认可。  多

维度深耕新兴领域，构建技术与市场双驱动格局。智能穿戴领域，全球可

穿戴腕带设备市场稳步增长，中国及新兴市场需求强劲，公司完成智能穿

戴方案全产品布局，高低阶芯片系列满足不同客户需求；无线麦克风市场

应用场景广泛且全球销售额持续增长，品牌竞争激烈且低价产品占比高，

公司推出多系列芯片适配不同需求，其无线麦克风方案成行业领先；其他

领域，中国 AIoT SoC 芯片市场规模持续扩大，公司形成八大产品线架构

并推出 Wi-Fi 和视频产品线，在 AI 玩具领域打造“芯片+算法+内容”一

体化方案，与百度智能云、火山引擎合作引入大模型，AI 眼镜作为下一

代个人终端，公司芯片应用于多款智能眼镜支持多种功能，未来持续布局

AI 端侧领域。  
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[table_Details] 
 

宏观策略 

 
[Table_MacroStrategyDetials] 宏观点评 20250725：改革有力度，创新有突破 

2024 年以来，科创板改革的成效显著    “硬科技” 定位强化：科创

板创立初期，监管层发布的第五套上市标准已经允许境内资本市场未

盈利企业发行上市，至“科八条”时期，明确提出支持具有关键核心

技术、市场潜力大、科创属性突出的未盈利企业上市，科创板在硬科

技企业支持方面的包容性进一步提升。  并购重组活力增强： 2025 

年开年以来，并购活跃度持续攀升，科创板新增披露 73 单交易均已完

成，重大交易单数 13 起，接近 2019 年至 2023 年五年单数总和。

2025 年新规实施后，还出现了首单定向可转债重组、为盈利标的收购

等一批创新案例，资产对价支付方式的包容程度进一步提升。  研发

投入增大与成果转化加速：2024 年，科创板全年研发投入总额达 

1680.06 亿元，同比增长 6.4%，占全部 A 股研发投入比例从 2019 年

的 6%逐年提升，占营业收入比例中位数达 12.67%，持续领跑 A 股

各板块。在政策红利与长期资本加持下，多项关键技术加速落地，涉

及生物医药、新能源、半导体等多个产业。  市场生态持续优化：428

家科创板公司累计推出股权激励计划，板块覆盖率达 73%，分红力度

与频次显著提升。在科创板配套规则的指引下，科创板公司的股权激

励、分红、回购形成良性循环，构建研发投入-盈利增长-分红提升-回

购股份的正反馈机制，为科技企业构建健康的资本市场生态。  本次

科创板改革的突破与创新  重启未盈利企业上市，科创企业包容性提

升：根据产业特点推广、实施第五套标准的做法，全面扩大到其他科

技产业，半导体、商业航天等领域企业将获得境内上市通道，避免被

迫出海融资，为硬科技企业进一步拓宽融资渠道，也为资本市场留住

境内优质企业打开空间。  预先审阅提升审核效率，保护企业核心技

术：本土市场具备与境外成熟市场同等的制度包容性时，优质科技企

业无需借助海外“秘密递交”机制，即可在本土获得适配的上市服务。

这一制度创新持续优化着科技与资本的对接效率，为关键核心技术攻

关注入市场化动能，让技术安全与上市效率不再是企业面临的 “单选

题”，推动中国科技企业的资本化路径迈向更具包容性的新阶段。  资

深专业机构投资者提升资源配置效率：资深专业投资者具备对研发管

线、技术壁垒的深度研判能力，可减少信息不对称，一方面可避免市

场因短期盈利缺失导致的低估问题，构建技术估值新生态，另一方面，

专业投资者的定价锚定效应可以降低发行估值泡沫或破发风险，提高

资本市场的定价效率。资深专业机构投资者通常具有长期投资的倾

向，引导市场形成价值投资氛围，推动 A 股市场投资者结构向更成

熟、理性的方向发展。  科创板改革的现实意义  2025 年 7 月 22 日

是科创板开市 6 周年。6 年以来，科创板历经多次改革，始终不变的

是以资本市场注册制改革为抓手，支持新质生产力发展。从当前科创

板公司行业分布来看，科创板已经成为国内“硬科技”企业的大本营，

未来，科创板也将继续坚持创新改革、完善标准、拓宽渠道，孵化更

多的新质生产力企业，为创新企业提供成长的土壤。  本次科创板改

革是资本市场服务新质生产力的关键突破，通过分层管理、专业机构

参与和领域拓展，既能化解未盈利企业融资困境，又能引导资金精准

投向硬科技。这一政策推动资本市场向“长期价值”转型，引导资本

流向新质生产力领域，为投资者提供分享科技红利的窗口。各企业也

将在政策的指引下继续加大研发投入，借助政策红利通过科创板将赋

能“硬科技”企业成长。通过资本市场“耐心资本”的长线布局，为
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前沿科技企业提供长周期的研发支持，帮助更多的创新企业孵化新技

术，加速企业技术转化，为中国经济向高科技、高质量发展转型提供

支点。  风险提示：政策落实存在时滞，科技研发进展突破效率不及

预期，地缘政治风险 

（证券分析师：芦哲  证券分析师：潘京）  

固收金工 

 
[Table_FixedGainDetials] 固收深度报告 20250723：从国际到本土：物价低迷应对策略及中国趋

势分析—低利率时代系列（七） 

事件  2025 年上半年，我国 CPI 当月同比均值为-0.1%，PPI 当月同比

均值为-2.8%，分别较 2024 年下行 0.3 和 0.6 个百分点。在央行货币政

策委员会 2025 年第二季度例会中，也提出“我国经济仍面临国内需求

不足、物价持续低位运行、风险隐患较多等困难和挑战”。虽然当前我

国并未陷入“通缩”的困境，但在低利率和低物价的时代，分析海外

经济体应对“通缩”时的应对举措仍然有其意义和价值，我们将从“通

缩”的表现形式和成因展开，并结合实际案例对 2025 年下半年的物价

形势进行展望。  观点  “通缩” 的表现形式及成因：“通缩” 是货

币供应量持续下降、物价持续下行且经济衰退的现象，表现为价格普

遍且持续环比下行、货币信贷收缩、经济衰退。其与正常价格波动的

显著区别是会自我强化，形成费雪的 “债务-通缩” 循环。产能过剩

或需求不足导致的供需关系失衡及名义货币供给或货币流通速度的

持续下降是通缩的主要成因。  海外国家陷入“通缩”困境时如何应

对：1）日本：1999 年 9 月至 2003 年 9 月，因货币供应量增长速度下

降叠加泡沫破裂导致需求减少引发通缩，政府采取大规模财政扩张政

策，尤其是大幅增加公共事业费支出；2009 年 2 月至 2013 年 5 月，

受美国经济危机溢出效应等影响引发通缩，引入通货膨胀目标制度，

提出 2% 的“物价稳定目标”，实行量化宽松货币政策，大规模购买政

府债券以降低实际利率。2）美国：2008 年金融危机期间，因房地产

泡沫破碎导致社会需求降低和货币流通速度放缓引发通缩，采取宽松

的货币政策，如多次降低利率至接近零，执行量化宽松政策和财政政

策如大幅退税、减债及资助濒临破产公司等。  2025 年下半年中国物

价展望：  2025 年上半年物价特征：2025 年以来，我国通胀整体维

持低位运行，CPI 同比略有下降，1-6 月平均-0.07%；PPI 同比持续走

弱，1-6 月间始终维持在负值区间，平均-2.77%。1）CPI 表现：受食

品和交通通信拖累，整体维持低位。食品持续显著负拉动，1-6 月平均

-0.24 个百分点，系生猪产能恢复、蔬菜产量增长及基数效应;交通通

信持续深度负增长，1-6 月平均-0.33 个百分点，系全球原油供需宽松、

车企价格战及通信资费改革；居住、衣着、医疗等分项温和正贡献，

但拉动有限。2）PPI 表现：生产资料 PPI 低迷，受房地产和基建投资

低迷及国际价格走低影响，采掘工业跌幅最深且持续扩大，原材料工

业和加工工业也呈下跌态势；生活资料 PPI 跌幅较稳定，受居民收入

预期偏弱及行业价格战影响，耐用消费品跌幅最深；政策刺激传导受

阻，PPI 难以回升。  CPI 和 PPI 结构分析：1）CPI 结构：食品烟

酒（28.31%）、居住（24.03%）、能源相关（12.46%）等高权重板块价

格下行，对 CPI 形成核心压制；服务消费复苏不均衡，生活用品及服

务权重较低且价格承压，政策效果更多体现在销量而非价格。2）PPI 

结构：生产资料占比约 75.34%，价格波动对 PPI 影响显著；生活资

料占比约 24.66%；能源和原材料行业价格大幅下跌，拖累整体 PPI；

部分中下游行业和高技术产业价格有一定抗跌性，但未能抵消上游下
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跌影响。PPI 向 CPI 传导存在结构性障碍，效果减弱。  2025 年下

半年通胀展望：我们建立通胀预测模型对 CPI 与 PPI 进行长期预测，

预计 2025 下半年 CPI 或温和回升，PPI 仍维持相对低位但降幅收窄。  

风险提示：经济复苏不及预期风险、政策传导效果滞后风险、大宗商

品价格超预期波动风险、模型假设偏离实际风险、外部经济环境恶化

风险、产能过剩化解进度滞后风险。 

（证券分析师：李勇  证券分析师：徐沐阳）  

行业 

  

推荐个股及其他点评 

 
[Table_RecommendDetials] 瑞芯微（603893）： AIoT SoC 芯片领军者，拥抱端侧 AI 新机遇 

投资要点     瑞芯微是国内 AIoT SoC 芯片领域的领军企业。公司依

托二十余年集成电路设计经验，围绕大音频、大视频、大感知、大软

件持续创新，构建了覆盖高端旗舰、机器视觉、音频专用等全场景处

理器矩阵，深度赋能智能座舱、机器视觉、工业控制等近百条产品线，

并协同比亚迪、科沃斯等头部客户推动各行业智能化升级。受益于

AIoT 需求强劲复苏，2024 年营收创新高，净利润达 5.95 亿元，智能

应用处理器芯片是核心增长引擎。     公司业务从复读机芯片起步，

2014 年后战略转型布局智能物联市场。公司通过"榕树战略"持续迭代

自研 IP，其 NPU 支持 3B 参数级端侧模型部署，视频处理 IP 实现多

维度突破。同步深化"阴阳互辅"生态，主 SoC 芯片（阳片）与电源管

理、无线连接等周边芯片（阴片）协同，形成覆盖工业、汽车电子、

消费电子等百行百业的完整解决方案。     汽车电子领域公司聚焦

智能座舱、车载音频、仪表中控及车载视觉四大产品线协同布局。智

能座舱市场规模高速扩张，技术向先进制程和 AI 化演进，瑞芯微

RK3588M 芯片已量产多款车型，服务广汽、上汽等主流车企。车载音

频市场智能化加速，国产化潜力较大，公司 RK2118M 等方案获超 20

个定点项目。车载视觉市场达千亿规模，单车摄像头量达 4.4 颗，RV

系列芯片提供高性能 AI 视觉方案。瑞芯微通过多产品线推进国产智

能化方案落地，深化与车企合作。     中国机器人产业高速发展，公

司布局极具前瞻性。公司构建了覆盖主控、视觉、音频三大方向的完

整芯片方案。旗舰主控芯片 RK3588 和 RK3576 提供高算力低功耗，

分别支持工业服务机器人实时决策和割草机器人视觉识别。视觉芯片

RV1126K 具备宽温特性与 AI 感知，用于电力巡检等场景，RV1109 则

专为扫地机避障导航优化。音频芯片 RK2118 和 RK3308 提升语音交

互体验。公司与科沃斯等企业深度合作，其芯片方案广泛应用于工业

自动化、消费服务及特种机器人，支撑多场景智能化升级。     盈利

预测与投资评级：我们预测公司 2025-2027 年营业收入分别为

43.80/55.14/68.71 亿元，归母净利润为 10.6/14.3/18.5 亿元，对应当前

P/E 倍数为 63/47/36 倍，当前股价及市值对应可比公司平均 P/E 为

67/49/38 倍。考虑到公司作为国内 SoC 行业领军企业所具备的竞争优

势，旗舰芯片 RK3588 领衔的多条 AIoT 产品线在下游市场占有率正

稳步攀升，我们看好公司凭借高算力芯片的卓越性能，在汽车电子、

机器人、机器视觉等新兴智能应用领域抢占市场先机、开拓崭新增长

点的战略布局。首次覆盖，给予“买入”评级。     风险提示：市场

竞争风险，核心人才流失风险，供应链稳定性风险，下游需求持续性

风险。 
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（证券分析师：陈海进  研究助理：李雅文） 

中科蓝讯（688332）：端侧赋能可穿戴 SoC，跨领域拓展新蓝海 

投资要点     国内音频 SoC 龙头厂商，下游客户广泛。中科蓝讯专

注于无线音频 SoC 芯片的研发、设计与销售，形成涵盖蓝牙耳机芯

片、蓝牙音箱芯片、智能穿戴芯片等八大产品线，广泛应用于 TWS 

耳机、智能可穿戴设备等无线互联终端，客户包括小米、TCL 等知名

品牌。公司持续加大研发投入、优化库存周转，未来将围绕 “AI 赋

能、技术领先”战略拓展 Wi-Fi 和视频芯片领域，向十大产品线迈进。     

TWS 市场复苏，公司持续深耕。TWS 白牌市场正处于新兴需求与海

外市场共同驱动的复苏阶段。2016 年 AirPods 开启 TWS 时代，行

业曾迅猛扩张，后因消费电子需求放缓及市场高渗透率增长趋缓。但

办公、游戏等场景新需求，加上印度、非洲等新兴地区因消费水平提

升与价格下探，推动市场复苏。技术上，蓝牙技术改进让白牌 TWS 

音质接近有线耳机，契合价格敏感消费者；新兴市场智能手机渗透加

速，为高性价比白牌 TWS 带来增长动力。企业通过与小米等品牌合

作筑基，优化降噪算法、研发音效技术，以技术创新破局，提升产品

认可度。     全球蓝牙音箱市场稳定增长，公司竞争力不断提升。全

球市场中，蓝牙音频传输设备出货量及便携式音箱市场规模稳步增

长，市场集中度高，中国在全球市场中占据领先地位。公司在芯片量

产方面成果显著，讯龙三代 BT896X 系列芯片应用于多款智能设备，

具备高品质音频体验和 AI 语音交互等功能，推出的 LE Audio 方案

及相关技术可满足中高阶音箱市场需求，与多个品牌合作推出的产品

获得行业认可。     多维度深耕新兴领域，构建技术与市场双驱动格

局。智能穿戴领域，全球可穿戴腕带设备市场稳步增长，中国及新兴

市场需求强劲，公司完成智能穿戴方案全产品布局，高低阶芯片系列

满足不同客户需求；无线麦克风市场应用场景广泛且全球销售额持续

增长，品牌竞争激烈且低价产品占比高，公司推出多系列芯片适配不

同需求，其无线麦克风方案成行业领先；其他领域，中国 AIoT SoC 芯

片市场规模持续扩大，公司形成八大产品线架构并推出 Wi-Fi 和视频

产品线，在 AI 玩具领域打造“芯片+算法+内容”一体化方案，与百

度智能云、火山引擎合作引入大模型，AI 眼镜作为下一代个人终端，

公司芯片应用于多款智能眼镜支持多种功能，未来持续布局 AI 端侧

领域。     盈利预测与投资评级： 我们预测公司 2025-2027 年营业

收入分别为 23.34/28.61/34.32 亿元，归母净利润分别为 3.9/4.9/6.0 亿

元，对应当前 P/E 倍数为 31/25/20 倍。可比公司 2025-2027 年平均 P/E

估值达 53/39/29 倍，公司估值低于行业均值。考虑到公司在技术积累

和客户资源等方面具备显著优势，叠加产品多矩阵布局带来的业绩弹

性。首次覆盖，给予“买入”评级。     风险提示：终端市场发展不

及预期的风险，技术迭代风险，宏观环境风险 

（证券分析师：陈海进  研究助理：李雅文）   
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