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研究所日报 2025 年 7 月 22 日 星期二

鑫新闻

1.国务院总理李强日前签署国务院令，公布《住房租赁条例》，自2025年9月15日起施行。点评：《条例》共7章50

条，主要规定了六个方面的内容，分别是明确总体要求、规范出租承租活动、规范住房租赁企业行为、规范经纪机构

行为、强化监督管理、严格责任追究等，旨在规范住房租赁活动，维护住房租赁活动当事人合法权益，稳定住房租赁

关系，促进住房租赁市场高质量发展。党的二十届三中全会提出加快建立租购并举的住房制度，加快构建房地产发展

新模式，《条例》的正式出台，标志着建立购租并举住房制度、构建房地产发展新模式的进程正在加速。

2.中央汇金二季度2000亿元增持10只宽基ETF。点评：根据上海证券报，随着基金二季报披露完毕，中央汇金增持ETF

情况浮出水面。二季度，中央汇金增持华泰柏瑞沪深300ETF、华夏沪深300ETF、易方达沪深300ETF、嘉实沪深300ETF、

华夏上证50ETF等5只蓝筹风格宽基ETF，耗资达1500亿元左右；此外中央汇金买入4只中证1000ETF，耗资合计约为500

亿元。总的来看，仅从已经披露二季报的宽基ETF情况看，中央汇金二季度耗资高达2000亿元。4月初的股市震荡中，

中央汇金表示增持了ETF，并首次明确其类“平准基金”定位，中央汇金大举增持宽基ETF并持续持有，将有效提振市

场信心，并对A股形成支撑。

1.瀚海聚能在官微表示，瀚海聚能HHMAX-901主机建设完成暨等离子体点亮仪式于7月18日在公司装置基地举行。点评：

根据行业媒体梳理，当前中国在建14个主要项目的总投资规模达1362亿元。当前项目以规划阶段为主，表明未来3-5

年是招标关键窗口期。投资主体呈现多元化，涵盖科研机构、国企和民企，可控核聚变已进入基础设施建设密集期。

2.工业和信息化部总工程师谢少锋在7月18日国新办新闻发布会上表示，实施新一轮钢铁、有色金属、石化、建材等

十大重点行业稳增长工作方案。点评：短期看来，稳增长政策有望助力价格端企稳。当前多数建材品类价格已达历史

较低水平，例如2025年6月，全国高标水泥均价同比-31元/吨，环比-17元/吨；浮法玻璃均价同比-27.2%，环比-6.1%；

芜湖信义3.2mm镀膜玻璃均价同比-19.3%，环比-7.3%。6-7月，防水涨价函频发，稳增长背景下，叠加竞争格局改善

与龙头利润诉求的驱动，预计顺利落地的可能性较大。

3.国家能源局发布6月份全社会用电量等数据。6月全社会用电量8670亿千瓦时，同比增长5.4%。分产业看，第一、二、

三产业用电量分别增长4.9%、3.2%、9.0%，城乡居民生活用电增长10.8%。1-6月累计用电量48418亿千瓦时，同比增

长3.7%。点评：国内用电需求维持较快增长，电力需求依然旺盛，未来电力相关装机量有望持续增长，关注新能源发

电方向的相关机会。

4.北京将于8月迎来机器人领域两大盛会——2025世界机器人大会和2025世界人形机器人运动会。点评：世界机器人

大会将于8月8日至12日举办，汇聚20余国近500位嘉宾及200家企业展示成果。世界人形机器人运动会将于8月14日至

17日举行，设有21个赛项，涵盖田径、足球等竞技项目，已有百余支队伍完成注册。人形机器人大会有望展示当前机

器人较强的运动与执行能力，推动人形机器人产业持续升级，关注人形机器人相关方向的投资机会。
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瑞银发布中国股市策略讨论“反内卷”政策对A股的潜在影响。2024年7月，中央政治局会议开始呼吁各行业加强自

律，避免恶性竞争。2024年底的中央经济工作会议和今年3月的两会均提出了全面措施以消除此类激烈竞争。该倡议

在过去一个月内势头增强，多个行业——新能源汽车（NEV）、太阳能、煤炭和水泥——正积极采取措施遏制恶性竞

争。从宏观角度看，瑞银认为反恶性竞争举措有望改善供需关系、推动价格回升、提升企业盈利能力并激发创新活

力。事实上，中国2025年上半年生产者价格指数（PPI）同比下降2.8%，连续第33个月同比下滑，同时5月工业利润

同比下降9.1%。

股票价格可能如何反应？参考2015-16年供给侧改革视角。对部分投资者而言，反过度扩张举措的加强让人联想到

2015-16年的供给侧改革，当时原材料价格上涨推动相关行业重新估值。事实上，已开始解决不健康竞争的行业（如

太阳能和动力电池）近期已出现反弹。为理解反内卷主题对股价的潜在影响，瑞银分析了2015-16年供给侧改革期间，

股价对政策、大宗商品价格与产量、以及企业盈利能力的反应，主要结论如下：

1) 股价通常对增量政策作出积极反应。瑞银按时间线总结了供给侧改革政策并注意到，在改革推进的前半段，新政

策通常会引发相关行业股价的积极反应，并在1-2个月内相对于大盘提供超额回报。这反映了政策密集推出阶段，涉

及到大量新指导方针。在后半段，投资者关注点转向政策效果。

2) 股票价格最初与大宗商品价格和生产变化基本同步，随后逐渐脱钩。产能削减努力导致相关大宗商品价格出现两

轮上涨，即从2015年12月初至2016年4月底，以及从2016年6月初至12月中旬。相关行业在三个时期显著跑赢大盘，

即2015年12月中旬至2016年2月下旬、2016年3月中旬至4月中旬，以及2016年5月中旬至6月下旬。

3) 股价走势领先于企业盈利能力的改善。以煤炭行业为例，其盈利能力自2016年下半年开始显著改善，截至2016年

第三季度末，近90%的产能实现盈利（相比2015年11月的8%和2016年6月的22%）。然而，该行业自2016年下半年起落

后于整体市场。

反内卷与供给侧改革有何区别？瑞银认为，反内卷举措对股价的影响可能比供给侧改革更为平缓且持久。两者本质

上的区别在于： 1) 供给侧改革中的产能削减主要集中在由国企主导的上游和中游行业；而反内卷调整则更侧重于

下游新兴行业，该领域非国有企业占主导地位——瑞银认为这意味着当前的产能削减可能更具市场导向性。2) 2016

年的政策措施，包括现金补贴的棚户区改造计划，推动了总需求的显著反弹；相比之下，瑞银认为2025年的新政策

支持可能更依赖经济数据，且力度可能更为温和，更不用说房地产市场的底部形成过程可能持续较长时间。
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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 1.678，变动 0.92BP 图 2：DR007 走势，最新值 1.490，变动-1.66BP

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图 3：USDCNH走势，最新值 7.1709，涨幅-0.14% 图 4：美元指数走势，最新值 97.83，涨幅-0.64%

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 17271 亿元 图 8： 近 6个月换手率变化，最新值为 4.12%

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 18892 亿元（数据截至 2025/7/18）

数据来源：Wind，银泰证券研究所
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行业表现

图 10：涨幅前三的行业是建筑材料、建筑装饰和钢铁

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机械设备、建筑材料和电力设备 图 12：尾盘资金净流入前三行业为机械设备、有色金属和建筑装饰

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
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