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晨会纪要

[Table_Summary]核心观点：

一、产业综合组：

国家发展改革委、市场监管总局就《中华人民共和国价格法修正草案（征求意见稿）》

公开征求意见提出，完善低价倾销的认定标准，规范市场价格秩序，治理“内卷式”

竞争。国务院国资委 7月 23 日至 24 日在京举办地方国资委负责人研讨班。会议要

求，优化国有资产增量投向，调整存量结构，带头抵制“内卷式”竞争，加强重组

整合。同日，生态环境部公开征求《玻璃工业大气污染防治可行技术指南》和《矿

物棉工业大气污染防治可行技术指南》2 项标准征求意见稿意见。国内反内卷政策

在很多行业全面铺开。因此我们看好相关涉及行业价格预期反转的可能性。同时国

内部分化工行业也内卷，因此也可能会被后续的政策涉及，值得关注。不过总体看，

目前内卷厉害的很多行业都是非国有控股企业占比更高，因此当前主要依靠指导行

业自律协调、提高能耗和环保标准等手段，要想取得快速明显去产能效果的概率并

不高，因此相关行业的价格内卷治理仍需要时间来消化和实现。

根据外媒消息，OpenAl 据称准备在 8月推出新版旗舰大模型 GPT-5，并推出 mini

和 nano 版本，因此该事件届时可能会成为 AI 相关行业行情的另一个催化点。目前

国内上证指数、沪深 300 和中证 1000 指数已经先后创去年 9 月底以来的新高，但

是国内半导体行业并未创出新高。从已公布的上半年公司业绩预告看，半导体行业

相关公司的业绩表现较好，因此存在伴随 AI 行情驱动也创出去年 9 月以来新高的

可能。

风险提示：

对上述事件发展趋势的点评，存在由于经济增长、行业竞争、销售不及预期等变化，

而不如预期的可能。
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二、先进制造组：

一、特斯拉发布 2025 年第二季度财报。核心财务指标全线下跌。其中，营收同比下滑 12%至 224.96 亿美元，汽

车业务作为支柱营收暴跌 16%至 166.61 亿美元，运营利润率更是从 6.3%腰斩至 4.1%，运营利润 42%的跌幅创下

近五年季度最大降幅。

分析特斯拉的财报溃败，是内忧外患共同作用的结果。在外部市场：1.马斯克的政治立场引发强烈反噬。2.与此

同时，中国车企凭借平价车型和标配高阶自动驾驶功能，持续挤压特斯拉市场份额。3.美国即将取消电动汽车

7500 美元税收抵免，特斯拉碳排放积分收入已从去年同期的 8.9 亿美元腰斩至 4.39 亿美元，让本就承压的利

润雪上加霜。内部战略的摇摆加剧了困境。被寄予厚望的平价车型迟迟未能推出。

对国产新能源汽车领域的影响。1.市占率从 2020 年 15%的峰值萎缩到 6月份的 7.6%，特斯拉的逐步式微给国产

新能源汽车腾出了一定市场空间，构成了一定的利好。2.估值锚下沉，全行业融资承压。特斯拉的高市盈率和科

技公司定位为蔚来、理想、小鹏等公司提供了估值支撑，一旦特斯拉估值体系崩塌，整个赛道的估值逻辑都会被

重塑。

二、上海钢联发布数据显示，7 月 23 日电池级碳酸锂价格较上日上涨 2500 元，均价报 71500 元/吨。7 月连涨态

势：7 月 14 日：6.37 万元/吨→7 月 23 日：7.15 万元/吨，10 天内涨幅达 12.2%。2025 年 6 月价格曾跌至 5.84

万元/吨（期货低点），创 2021 年以来新低，近期反弹标志市场情绪反转。

价格上涨的核心驱动因素。1.政策端反内卷催化市场情绪。2.供应端收缩。中矿资源、藏格矿业等锂盐厂技改停

产；南美盐湖冬季减产，5-6 月阿根廷、智利锂盐发运量环比降幅超 30%。3. 需求端：储能与新能源车双支撑。

分析这件事带来的影响。1.对产业链中游电池制造商的影响。碳酸锂价格的快速上涨将直接侵蚀其电池产品毛利

率，尤其在电池售价难以同步提升的背景下。构成负面影响。2.对新能源车企的影响。持续的价格战或将降温，

利润压力雪上加霜。3.储能行业项目经济性面临挑战，或引发短期招标放缓。

风险提示：

对上述事件发展趋势的点评，存在由于经济增长、行业竞争、销售不及预期等变化，而不如预期的可能。

三、消费组：

北京时间 2025 年 7 月 15 日，泡泡玛特（9992.HK）发布 2025 年上半年正面盈利预告。预告显示，公司 2025 年

上半年收入增速预期不低于 200%，经调整溢利增速预期不低于 350%。根据公司此前发布的一季报经营数据，2025

年第一季度整体收入较去年同期同比增长 165%-170%，反映出二季度的增长继续提速。

据官方社媒账号信息，截至 2025 年 6 月底，泡泡玛特在中国港澳台及海外地区合计拥有超 180 家线下门店（含

快闪店），较 2024 年年底净增近 50 家。随着欧美核心城市零售网络的进一步加密、单店业绩的持续提升，以及

通过会员体系、本地化活动运营等精细化运营措施的推进，有望进一步推动其海外业绩增长。

风险提示：

对上述事件发展趋势的点评，存在由于经济增长、行业竞争、销售不及预期等变化，而不如预期的可能。
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重要声明：

第一创业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询

业务资格。

本报告仅供本公司研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收到本报告而视其为客户。若本报告的接

收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信

息和建议不会发生任何变更。

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所

述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告

而产生的法律责任。

本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。

本报告版权归本公司所有，未经本公司授权，不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，任何媒体和

个人不得自行公开刊登、传播或使用，否则本公司保留追究法律责任的权利；任何媒体公开刊登本研究报告必须

同时刊登本公司授权书，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、

解读的责任，因其读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。 任何自然人不得未经授权而获

得和使用本报告，未经授权的任何使用行为都是不当的，都构成对本公司权利的损害，由其本人全权承担责任和

后果。

市场有风险，投资需谨慎。

投资评级：

评级类别 具体评级 评级定义

股票投资评级

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上

行业投资评级

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数

联系方式：

公司总部 北京办事处

深圳市福田区福华一路115号投行大厦20楼

TEL:0755-23838888 FAX:0755-25831718

P.R.China:518048 www.firstcapital.com.cn

北京市西城区广宁伯街2号金泽大厦东区16层

TEL: 010-63197788 FAX: 010-63197777

P.R.China:100140
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