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上半年 GDP 同比增长 5.3%，经济持续复苏 
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证券研究报告/投资策略 

投资要点 

➢ 资讯要闻 

1.  初步核算，上半年国内生产总值660536亿元，按不变价格计算，同比增长5.3%。分产业看，第

一产业增加值31172亿元，同比增长3.7%；第二产业增加值239050亿元，增长5.3%；第三产业增加

值390314亿元，增长5.5%。分季度看，一季度国内生产总值同比增长5.4%，二季度增长5.2%。从环

比看，二季度国内生产总值增长1.1%。 

2.  7月14日，央行数据显示，上半年人民币贷款增加12.92万亿元。6月末，广义货币(M2)余额330.29

万亿元，同比增长8.3%。狭义货币(M1)余额113.95万亿元，同比增长4.6%。流通中货币(M0)余额

13.18万亿元，同比增长12%。上半年净投放现金3633亿元。 

3.  7月14日，海关总署数据显示，上半年，我国出口规模创历史同期新高，货物贸易出口总值首次

突破13万亿元，同比增长7.2%；以美元计，出口增长5.9%，二季度增速明显回升，6月当月出口同比

增速进一步加快。 

4.  7月15日，国家统计局数据显示，2025年6月份，70个大中城市中，各线城市商品住宅销售价格

环比下降0.3%，同比下降1.4%，同比降幅整体继续收窄。 

5.  7月16日，英伟达创始人兼首席执行官黄仁勋出席第三届链博会开幕式并致辞。他表示，中国的

开源AI是推动全球进步的催化剂, 让各国和各行业都有机会参与这一AI革命。 

➢ 市场概览 

本周国内证券市场主要指数表现分化，其中创业板指涨幅最大为2.8%。申万一级行业中，通信行业涨

幅最大为7.9%。 

上半年国民经济稳中有进、稳中向好。进入下半年，宏观政策仍留有充足空间：财政端专项债与超长

期特别国债的接力投放，将托底基建并撬动新兴产能；货币端在汇率压力趋缓、美联储政策转向的外

部环境下，总量与结构性工具有望协同发力，进一步降低实体经济融资成本。叠加楼市去库存政策落

地见效、居民收入预期改善，消费与地产链条的负反馈有望被打破；同时，海外库存周期见底叠加我

国新能源、高端装备等产业的全球竞争力提升，出口仍具韧性。综合来看，内需回暖与外需平稳共振，

下半年经济增速有望较上半年小幅抬升，全年实现既定目标可期。 

➢ 投资建议 

1）发展新质生产力是当前政策对于国内经济方向的重要指引，流动性宽松背景下，科创类公司有望

超额收益，建议关注政策驱动及产业趋势下的新兴产业：国产AI、深海科技、人形机器人等。2）随

着经济和社会的发展，消费者的关注点从物质占有转向精神满足，开始重视非物质层面的价值。建议

关注具备悦己属性和提供情绪价值的新消费行业。3）我国创新药的国际竞争力显著提升，有望持续

扩大海外市场份额，创新药出海进程提速将为中国医药生物企业带来业绩增量，建议关注创新药板块

的投资机会。4）2024年底以来，政府和业界越发重视“反内卷”，建议聚焦政策驱动的供给侧出清、

技术壁垒突破及全球化布局龙头企业。5）红利资产由于其稳定的高股息和低估值属性，在配置性价

比上可能占有一定的优势，建议关注高股息率的行业。6）当前地缘政治紧张局势不断、特朗普重返

白宫引发的全球贸易紧张关系加剧，建议关注黄金、铜、稀土等有色金属的投资机会。。 

➢ 风险提示 

政策变化超预期风险、经济环境变化超预期风险、市场短期波动风险。 
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一、资讯要闻及点评 

⚫ 国家统计局：上半年 GDP 达 660536 亿元，同比增长 5.3% 

国家统计局 7 月 15 日表示，上半年，在以习近平同志为核心的党中央坚强领导下，各地区

各部门认真贯彻落实党中央、国务院决策部署，坚持稳中求进工作总基调，完整准确全面贯

彻新发展理念，加快构建新发展格局，统筹国内经济工作和国际经贸斗争，有效实施更加积

极有为的宏观政策，国民经济顶住压力、迎难而上，经济运行总体平稳、稳中向好，生产需

求稳定增长，就业形势总体稳定，居民收入继续增加，新动能成长壮大，高质量发展取得新

进展，社会大局保持稳定。 

初步核算，上半年国内生产总值 660536 亿元，按不变价格计算，同比增长 5.3%。分产业

看，第一产业增加值 31172 亿元，同比增长 3.7%；第二产业增加值 239050 亿元，增长

5.3%；第三产业增加值 390314 亿元，增长 5.5%。分季度看，一季度国内生产总值同比增

长 5.4%，二季度增长 5.2%。从环比看，二季度国内生产总值增长 1.1%。 

图 1：我国 GDP 情况 

 

资料来源：国家统计局，源达信息证券研究所 

 

⚫ 上半年人民币贷款增 12.9 万亿，6 月末 M2 同比增 8.3% 

央行 7 月 14 日发布数据显示，上半年人民币贷款增加 12.92 万亿元。6 月末，广义货币

(M2)余额 330.29 万亿元，同比增长 8.3%。狭义货币(M1)余额 113.95 万亿元，同比增长

4.6%。流通中货币(M0)余额 13.18 万亿元，同比增长 12%。上半年净投放现金 3633 亿元。 
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图 2：6 月金融数据情况 

 

资料来源：中国人民银行，源达信息证券研究所 

 

⚫ 前 6 月新增社融 22.83 万亿元 

央行 7 月 14 日发布数据显示，初步统计，2025 年上半年社会融资规模增量累计为 22.83

万亿元，比上年同期多 4.74 万亿元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 12.74 万亿

元，同比多增 2796 亿元；对实体经济发放的外币贷款折合人民币减少 638 亿元，同比多减

558 亿元；委托贷款减少 513 亿元，同比少减 404 亿元；信托贷款增加 1443 亿元，同比

少增 1655 亿元；未贴现的银行承兑汇票减少 557 亿元，同比少减 1808 亿元；企业债券净

融资 1.15 万亿元，同比少 2562 亿元；政府债券净融资 7.66 万亿元，同比多 4.32 万亿元；

非金融企业境内股票融资 1707 亿元，同比多 493 亿元。 

初步统计，2025 年 6 月末社会融资规模存量为 430.22 万亿元，同比增长 8.9%。其中，

对实体经济发放的人民币贷款余额为 265.22 万亿元，同比增长 7%；对实体经济发放的外

币贷款折合人民币余额为 1.22 万亿元，同比下降 26.6%；委托贷款余额为 11.18 万亿元，

同比持平；信托贷款余额为 4.45 万亿元，同比增长 5.5%；未贴现的银行承兑汇票余额为

2.08 万亿元，同比下降 7.4%；企业债券余额为 33.13 万亿元，同比增长 3.5%；政府债券

余额为 88.74 万亿元，同比增长 21.3%；非金融企业境内股票余额为 11.89 万亿元，同比

增长 2.9%。 

从结构看，6 月末对实体经济发放的人民币贷款余额占同期社会融资规模存量的 61.6%，同

比低 1.2 个百分点；对实体经济发放的外币贷款折合人民币余额占比 0.3%，同比低 0.1 个

百分点；委托贷款余额占比 2.6%，同比低 0.2 个百分点；信托贷款余额占比 1%，同比低

0.1 个百分点；未贴现的银行承兑汇票余额占比 0.5%，同比低 0.1 个百分点；企业债券余

额占比 7.7%，同比低 0.4 个百分点；政府债券余额占比 20.6%，同比高 2.1 个百分点；非

金融企业境内股票余额占比 2.8%，同比低 0.1 个百分点。 
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图 3：6 月社融存量数据情况 

 

资料来源：中国人民银行，源达信息证券研究所 

 

⚫ 海关总署：上半年我国货物出口按人民币计同比增长 7.2% 

上半年，我国出口规模创历史同期新高，货物贸易出口总值首次突破 13 万亿元，同比增长

7.2%；以美元计，出口增长 5.9%，二季度增速明显回升，6 月当月出口同比增速进一步加

快。出口结构持续优化，机电产品出口增长 9.5%，占出口总值的六成，其中集成电路、汽

车、高端装备、绿色低碳“新三样”等新兴产品表现突出，集成电路出口额创历史新高。从

市场看，对共建“一带一路”国家出口增长稳健，占出口比重过半；对东盟、非洲、中亚等

新兴市场出口实现两位数增长，传统欧美市场则受地缘政治及关税影响有所下滑。 

展望后续，下半年我国出口面临一定的挑战，特别是来自美国关税政策的不确定性。然而，

中国出口的适应力和韧性，以及政策支持和市场多元化的努力，有望缓解部分压力，并推动

出口结构的优化和转型。 

图 4：我国出口情况 

 

资料来源：海关总署，源达信息证券研究所 
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⚫ 国家统计局：6 月份各线城市商品住宅销售价格同比降幅整体继续收窄 

各线城市商品住宅销售价格同比降幅整体继续收窄。6 月份，一线城市新建商品住宅销售价

格同比下降 1.4%，降幅比上月收窄 0.3 个百分点。其中，上海上涨 6.0%，北京、广州和深

圳分别下降 4.1%、5.1%和 2.5%。二、三线城市新建商品住宅销售价格同比分别下降 3.0%

和 4.6%，降幅分别收窄 0.5 个和 0.3 个百分点。6 月份，一线城市二手住宅销售价格同比

下降 3.0%，降幅比上月扩大 0.3 个百分点。其中，北京、上海、广州和深圳分别下降 1.8%、

1.3%、5.9%和 2.8%。二、三线城市二手住宅销售价格同比分别下降 5.8%和 6.7%，降幅

分别收窄 0.3 个和 0.2 个百分点。 

各线城市商品住宅销售价格环比下降。6 月份，一线城市新建商品住宅销售价格环比下降

0.3%，降幅比上月扩大 0.1 个百分点。其中，上海上涨 0.4%，北京、广州和深圳分别下降

0.3%、0.5%和 0.6%。二、三线城市新建商品住宅销售价格环比分别下降 0.2%和 0.3%，

降幅均与上月相同。6 月份，一线城市二手住宅销售价格环比下降 0.7%，降幅与上月相同。

其中，北京、上海、广州和深圳分别下降 1.0%、0.7%、0.7%和 0.5%。二、三线城市二手

住宅销售价格环比均下降 0.6%，降幅均扩大 0.1 个百分点。 

图 5：2025 年 6 月 70 个大中城市新建商品住宅销售价格指数 

 

资料来源：国家统计局，源达信息证券研究所 
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图 6：2025 年 6 月 70 个大中城市二手住宅销售价格指数 

 

资料来源：国家统计局，源达信息证券研究所 

 

⚫ 黄仁勋：中国的开源 AI 是推动全球进步的催化剂 

7 月 16 日，英伟达创始人兼首席执行官黄仁勋出席第三届链博会开幕式并致辞，开启他的

首次链博会之行。 

他表示，中国的开源 AI 是推动全球进步的催化剂, 让各国和各行业都有机会参与这一 AI 革

命。今天 AI 也是我们的基础设施，就像是电一样，以及过去的互联网一样，AI 也在重塑供

应链，彻底改变我们的生产与物流方式。在他看来，AI 的下一波浪潮将是机器人系统，它具

备推理与执行能力，并且能够理解物理世界，在未来十年中，工厂将由软件和 AI 驱动，协

调人机协作的机器人团队，生产由 AI 所主导的智能产品。 

 

二、市场概览 

1.主要指数表现 
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本周国内证券市场主要指数表现分化，上证指数、深证成指、创业板指、沪深 300、上证 50、

中证 500、中证 1000、科创 50、科创 100 指数过去一周涨跌幅分别为 0.2%、1.7%、2.8%、

0.5%、-0.5%、0.9%、1.2%、1.1%、3.0%。 

表 1：主要指数涨跌幅 

代码 名称 周涨跌幅 月涨跌幅 年初至今涨跌幅 PE TTM 五年估值百分位 

000001.SH 上证指数 0.2% 2.1% 4.9% 15 88.4% 

399001.SZ 深证成指 1.7% 3.9% 4.4% 28 69.5% 

399006.SZ 创业板指 2.8% 5.4% 6.0% 34 39.8% 

000300.SH 沪深 300 0.5% 2.5% 2.5% 13 73.0% 

000016.SH 上证 50 -0.5% 1.2% 2.2% 11 79.0% 

000905.SH 中证 500 0.9% 2.8% 6.2% 30 94.0% 

000852.SH 中证 1000 1.2% 2.8% 9.7% 40 84.1% 

000688.SH 科创 50 1.1% 0.2% 1.7% 139 98.6% 

000698.SH 科创 100 3.0% 3.0% 17.0% 238 66.4% 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

2.申万一级行业涨跌幅 

申万一级行业中，本周涨跌幅前五的行业为通信、汽车、医药生物、机械设备、电子，涨幅

分别为 7.9%，3.5%，3.2%，2.8%，2.7%。 

图 7：申万一级行业涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 
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图 8：两市成交额情况 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

4.本周热点板块涨跌幅 

图 9：本周热点板块涨跌幅 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 
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三、投资建议 

1）发展新质生产力是当前政策对于国内经济方向的重要指引，流动性宽松背景下，科创类

公司有望超额收益，建议关注政策驱动及产业趋势下的新兴产业：国产 AI、深海科技、人形

机器人等。 

2）随着经济和社会的发展，消费者的关注点从物质占有转向精神满足，开始重视非物质层

面的价值。建议关注具备悦己属性和提供情绪价值的新消费行业。 

3）我国创新药的国际竞争力显著提升，有望持续扩大海外市场份额，创新药出海进程提速

将为中国医药生物企业带来业绩增量，建议关注创新药板块的投资机会。 

4）2024 年底以来，政府和业界越发重视“反内卷”，建议聚焦政策驱动的供给侧出清、技

术壁垒突破及全球化布局龙头企业。 

5）红利资产由于其稳定的高股息和低估值属性，在配置性价比上可能占有一定的优势，建

议关注高股息率的行业。 

6）当前地缘政治紧张局势不断、特朗普重返白宫引发的全球贸易紧张关系加剧，建议关注

黄金、铜、稀土等有色金属的投资机会。 
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投资评级说明 

行业评级 以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上 

 中    性： 行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%~＋10%以上 

 看    淡： 行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下 

公司评级 以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对于沪深 300 指数表现＋20％以上 

 增    持： 相对于沪深 300 指数表现＋10％~＋20％ 

 中    性： 相对于沪深 300 指数表现－10％~＋10％之间波动 

 减    持： 相对于沪深 300 指数表现－10％以下 

 

办公地址 

[Table_Contact] 石家庄 上海 

河北省石家庄市长安区跃进路 167 号源达办公楼 上海市浦东新区峨山路91弄100号陆家嘴软件园2号楼701

室 
 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报

告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

重要声明 

河北源达信息技术股份有限公司具有证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：911301001043661976。 

本报告仅限中国大陆地区发行，仅供河北源达信息技术股份有限公司（以下简称：本公司）的客户使用。本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。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

信息和建议不发生任何变更。本公司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，不包含作者对证券价格

涨跌或市场走势的确定性判断。本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意

见进行独立评估。 

本报告仅反映本公司于发布报告当日的判断，在不同时期，本公司可以发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告；

本报告所反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表本公司或其他附属机构的立场。同时，本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司及作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默措施的利益冲

突。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用须注明出处为源达信

息证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。刊载或者转发本证券研究报告或者摘要的，应当注明本报告的

发布人和发布日期，提示使用证券研究报告的风险。未经授权刊载或者转发本报告的，本公司将保留向其追究法律责任的权利。 

财务报表及指标预测 


