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研究所日报 2025 年 7 月 23 日 星期三

鑫新闻

1.国内大宗商品市场周二迎涨停潮，玻璃、纯碱、焦煤、焦炭、工业硅、多晶硅六大品种主力合约收盘均封于涨停板。

点评：本轮相关商品价格大涨主要受“反内卷”政策驱动，产能出清预期推动煤炭、纯碱和玻璃期货等期货价格上涨。

7月1日，中央财经委员会第六次会议明确提出要求“依法依规治理企业低价无序竞争”，释放强烈的“反内卷”信号，

随后各部委、行业协会相继出台针对性的行业政策，进一步增强市场对供给侧改革2.0的预期，并驱动内盘定价权重

高的各品种相继反弹。往后看，由于各行业相关政策仍在推进过程中，对期货价格的影响仍在发酵中，盘面波动仍将

加剧，中期维度看，行情的持续性将取决于“反内卷”政策的落地情况。对于A股市场而言，“反内卷”相关板块或

也仍将是短期市场关注焦点。

2.美国总统特朗普在社交平台宣布，美国分别与菲律宾和印尼达成了贸易协定。点评：特朗普称，将菲律宾商品关税

从20%下调至19%。菲律宾将对美国开放市场，并实行零关税。印尼将对美国取消99%的关税壁垒。而印尼出口到美国

的所有产品则需缴纳19%的关税。此外，印尼将向美国供应其珍贵的关键矿产，并签署价值数百亿美元的重大协议，

采购波音飞机、美国农产品和美国能源。美国与相关经济体签署贸易协定将降低全球经贸面临的不确定性，同时通过

具体协议内容亦可前瞻未来世界贸易前景。后期随着更多贸易协定的签署，全球经贸料将进入新的发展阶段。

1.新能源汽车反“内卷”升级。对行业非理性竞争的整治，3天3场会议部署，国家监管正在持续加码。东风汽车、长

安汽车、奇瑞等多家车企表态响应。点评：汽车行业“反内卷”行动逐步铺开，未来汽车行业价格战等局面有望缓解，

关注汽车相关方向的机会。

2.由中国提出的国际标准提案《光伏产品碳足迹 产品种类规则 第1部分：光伏组件》正式立项。点评：这是全球光

伏领域首个聚焦碳足迹核算的国际标准，标志着全球光伏产业在光伏组件碳足迹核算方法学方面向凝聚共识、统一规

则迈出关键一步。光伏产品国际化路线清晰，未来出口有望维持增长，关注光伏相关方向的机会。

3.2025年上半年，全国范围内基建投资呈现“多点开花”态势，第二季度全国工程机械平均开工率为47.1%，环比一

季度上涨4.62%。点评：2025年1-6月，出口景气度回暖，对主机厂利润形成支撑。同时，国内非挖底部复苏拐点确定，

预计非挖板块毛利率有望从15%回暖至20%，对利润的拖累显著减弱。此外，大型基建项目开工提振国内需求，国内上

行周期趋势明确。

4.《海南自由贸易港跨境资产管理试点业务实施细则》发布，支持境外投资者投资海南自贸港内金融机构发行的理财

产品、证券基金期货经营机构私募资产管理产品、公开募集证券投资基金、保险资产管理产品。点评：海南致力于打

造国际自贸港，一方面是我国扩大改革开放重大举措，另一方面也是我国在自贸区先行先试的窗口。海南板块既有可

持续的政策支持，同时第三产业的建设也符合接下来的发展潮流，且全球第一大自贸港的定位决定了海南自贸港的建

设有规模性。
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利率汇率

图 1：10年期国债收益率走势（中证），最新值 1.692，变动 1.43BP 图 2：DR007 走势，最新值 1.474，变动-1.60BP

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图 3：USDCNH走势，最新值 7.1705，涨幅-0.01% 图 4：美元指数走势，最新值 97.36，涨幅-0.49%

数据来源：Wind，银泰证券研究所

全球重要市场

图 5：全球重要股市指数表现

数据来源：Wind，银泰证券研究所
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A股市场

图 6：A股市场概览

图 7：近 6个月市场成交额变化，最新值为 19286 亿元 图 8： 近 6个月换手率变化，最新值为 4.55%

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图 9： 近 3个月融资余额变化，最新值为 19046 亿元（数据截至 2025/7/21）

数据来源：Wind，银泰证券研究所
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行业表现

图 10：涨幅前三的行业为煤炭、建筑材料和建筑装饰

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图 11：当日资金净流入前三行业为建筑装饰、煤炭和电力设备 图 12：尾盘资金净流入前三行业为基础化工、非银金融和机械设备

数据来源：Wind，银泰证券研究所
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图 13：重点板块成交额占比变化

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图 14：热门概念表现

数据来源：Wind，银泰证券研究所

风险提示

1、政策力度不及预期；

2、房地产市场调整超预期；

3、中美紧张关系升温。
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信息披露

研究员介绍

分析师：陈建华 执业证书编号：S1470512090001

研究员承诺

负责本研究报告全部或部分内容的每一位研究员，在此申明，本报告清晰、准确也反映了研究员本人的研

究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或

间接相关。

投资评级定义

以报告日起6个月内，个股相对同期市场基准（沪深300指数）的表现为标准：

推荐：个股涨幅超基准指数10%以上

谨慎推荐：个股涨幅超基准指数5-10%之间

中性：个股涨幅相对基准指数表现具有较大不确定性

减持：个股涨幅弱于基准指数5%-10%之间

卖出：个股涨幅弱于基准指数10%以上

免责条款

本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格。

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的

任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。

本报告仅向特定客户传送，版权归银泰证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和个人均不得以任何形

式翻版、复制、引用或转载。


