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【今日要点】

 【山证宏观】2025年中央城市工作会议点评：进一步推进城市内涵式

发展

【行业评论】非银行金融：行业周报（20250707-20250713）：-科创板改革

配套规则发布，券商上半年业绩预喜

【行业评论】化学制药：创新药动态更新：PDE 3/4抑制剂：COPD维持治

疗销售快速增长，推进非 CF支气管扩张症、哮喘和囊性纤维化 II期临床

【山证纺服】6月社零数据点评-6 月国内社零同比增长 4.8%，主要可选消

费品类增速放缓

【公司评论】山高环能(000803.SZ)：山高环能首次覆盖报告-生物航煤元年

启动，UCO供应商有望受益

【行业评论】【山证电新】20250716光伏产业链价格跟踪-硅料、硅片、电

池片价格全面上涨
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【今日要点】

【山证宏观】2025年中央城市工作会议点评：进一步推进城市内涵式发展

郭瑞 0351-8686977 guorui@sxzq.com

【投资要点】

 投资要点：

 中央城市工作会议时隔十年再度召开。2025年中央城市工作会议于 7月 14日至 15日在北京举行，习

近平在重要讲话中总结新时代以来我国城市发展成就，分析城市工作面临的形势，明确做好城市工作

的总体要求、重要原则、重点任务，进一步科学回答了城市发展为了谁、依靠谁以及建设什么样的城

市、怎样建设城市等重大理论和实践问题。

 我国城镇化已从快速增长期进入高质量发展期。习近平总书记在党的二十大报告中强调，高质量发展

是全面建设社会主义现代化国家的首要任务。城市和经济发展两者相辅相成、相互促进。城市是经济

活动的空间载体，经济发展阶段的转变必然会对城市发展目标、形态、动能产生根本性约束和引导。

会议在总体要求中指出“以推动城市高质量发展为主题，以坚持城市内涵式发展为主线”。在对我国城

市发展阶段的研判上，会议指出“我国城镇化正从快速增长期转向稳定发展期，城市发展正从大规模

增量扩张阶段转向存量提质增效为主的阶段”。

 城市工作理念和目标与时俱进，更加践行“以人为本”的更高质量、更可持续的发展。城市工作的理

念和目标并非一成不变，而是紧密跟随经济社会发展阶段、技术进步以及人民需求的变化。今年政府

工作报告提出“强化宏观政策民生导向”“推动更多资源‘投资于人’”。2025 年中央城市工作会议在

延续以人为本的基础上，进一步提出“认真践行人民城市理念”，强调城市工作要深刻把握、主动适应

形势变化，转变城市发展理念，更加注重以人为本、集约高效、特色发展、治理投入、统筹协调。会

议提出，以建设创新、宜居、美丽、韧性、文明、智慧的现代化人民城市为目标，并围绕现代化城市

体系和六大目标部署 7个方面的重点任务。

 县城成为推进城镇化建设的重要载体。县城是我国城镇体系的重要组成部分，是城乡融合发展的关键

支撑。《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标的建议》中首

次提出“推进以县城为重要载体的城镇化建设”。2022年中共中央办公厅、国务院办公厅印发的《关于

推进以县城为重要载体的城镇化建设的意见》（以下简称《意见》）明确提出，要科学把握功能定位，

分类引导县城发展方向，包括加快发展大城市周边县城、积极培育专业功能县城、合理发展农产品主

产区县城、有序发展重点生态功能区县城、引导人口流失县城转型发展五个方面。本次会议对县城城

镇化的要求上以“分类推进”代替《意见》中的“分类引导”，或预示县城城镇化建设的加速。

 “推进城市更新”成为城市工作的重要抓手。实施城市更新行动，是推动城市高质量发展、不断满足
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人民美好生活需要的重要举措，也是充分发挥城市在国内国际双循环中枢纽作用的重要一环。一是，

城市更新有利于补齐城市基础设施短板，提高城市发展的可持续性和宜居性。二是，能培育创新生态。

高质量城市更新是在国土空间全域范围内持续完善城市功能、优化空间布局、提升环境品质、激发经

济社会活力的空间治理过程，能为创新活动提供“新载体、新场景、新生态”。如：改造提升商业步行

街和旧商业街区能够丰富商业业态，创新消费场景；鼓励以市场化方式推动老旧厂区更新改造，能够

植入新业态新功能。三是，能够有效拉动投资和消费，释放巨大内需潜力，促进经济增长，改善保障

民生。要注意的是，此次城市更新并非大拆大建，重在“加强既有建筑改造利用”。

 进一步强调“宜居、绿色、安全、智慧”。宜居方面，会议提出“稳步推进城中村和危旧房改造”“大

力发展生活性服务业，提高公共服务水平，牢牢兜住民生底线”。绿色方面，提出“采取更有效措施解

决城市空气治理、饮用水源地保护、新污染物治理等方面的问题”。安全方面，聚焦城市基础设施生命

线安全工程建设、全面提升房屋安全保障水平、强化城市自然灾害防治、加强社会治安整体防控等。

智慧方面，提出“创新城市治理的理念、模式、手段”。

 风险提示：房地产市场筑底时间偏长；美国关税政策演化超预期。

【行业评论】非银行金融：行业周报（20250707-20250713）：-科创板改革配套规则发布，券商上半年业绩

预喜

李明阳 limingyang@sxzq.com

【投资要点】

 上交所公布科创板改革配套业务规则。本周，上交所出台科创板改革系列配套规则。在科创板试点引

入预先审阅制度，符合条件的企业可在正式申报 IPO 前申请对其申报文件开展预先审阅，提高科创板

企业发行上市可预期性，更大力度支持科技企业高水平发展。通过预审制，有利于减轻企业因过早披

露业务技术信息、上市计划，可能对其生产经营造成的不利影响，从而进一步提升资本市场支持科技

创新的制度包容性、适应性。

 券商中期业绩预增。截至 7月 13日，9家上市券商公布业绩预告，均实现归母净利润大幅增长。其中，

国联民生、华西证券净利润增长均超 10 倍，国金证券、华西证券净利润增速超 100%。从业绩增长归

因看，多数券商预增主要由于财富管理业务及自营投资业务大幅增长，部分券商投行业务亦有所贡献。

从一级市场来看，6月一级市场股权融资 373.55亿元，同比增长 15%，再融资 7254.807亿元，剔除四

大行注资后 2054.81亿元，同比增长 72%。随着科创板相关政策落地及资本市场改革政策的推动，下半

年券商业务有望持续受益，推动业绩增长。

 上周主要指数均有不同程度上涨，上证综指上涨 1.09%，沪深 300上涨 0.82%，创业板指数上涨 2.36%。

上周 A股成交金额 7.48万亿元，日均成交额 1.50万亿元，环比增长 3.80%。两融余额 1.88万亿元，环

比提升 1.23%。中债-总全价(总值)指数较年初下跌 0.66%;中债国债 10年期到期收益率为 1.67%,较年初
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上行 5.76bp。

 风险提示

 宏观经济数据不及预期；资本市场改革不及预期；一二级市场活跃度不及预期；金融市场大幅波动；

市场炒作并购风险。

【行业评论】化学制药：创新药动态更新：PDE 3/4抑制剂：COPD维持治疗销售快速增长，推进非 CF支

气管扩张症、哮喘和囊性纤维化 II期临床

魏赟 weiyun@sxzq.com

【投资要点】

 药物点评：

 PDE3/4抑制剂是COPD新机制的吸入疗法。磷酸二酯酶 3/4（PDE3/4）抑制剂能同时抑制PDE3和PDE4，

实现支气管扩张以及抗炎效应。Verona的恩司芬群(Ensifentrine)是首款上市的 PDE3/4抑制剂，2024年

6月其COPD维持治疗适应症美国上市，2025年下半年将在中国提交NDA。在研的 PDE3/4抑制剂COPD

适应症临床药物包括正大天晴 TQC3721（吸入混悬液Ⅲ期临床，吸入粉雾剂 1 期临床）、海思科

HSK39004（吸入混悬液Ⅱ期临床，吸入粉雾剂Ⅱ期临床）和恒瑞医药 HRS-9821（吸入混悬液 I期临床）。

 PDE3/4抑制剂恩司芬群美国销售快速增长。美国 COPD维持疗法销售额超 100亿美元，约 860万患者

单独或联合接受 LAMA、LABA 或 ICS 治疗。根据 Phreesia 研究，49%患者发生衰弱症状超过 24 天/

月；而口服 PDE4 抑制剂罗氟司特治疗 COPD 全身暴露导致恶心等胃肠道副作用，COPD 疾病负担仍

然较重。恩司芬群是二十年来首批的 COPD新机制吸入剂，加到现有吸入疗法中（包括 LAMA、LABA

和 ICS）。2024Q4、2025Q1恩司芬群销售额为 3660、7130万美元，预计 2025年销售额为 2.5-3亿美元。

2025年恩司芬群 Q1处方为 2.5万张，新患环比增长 25%，处方医生总数约 5300人（+50%）。

 恩司芬群在 COPD III 期临床达到终点。美欧恩司芬群添加到单一支气管扩张剂治疗 COPD 的

ENHANCE临床（N=1600）中，恩司芬群达到 FEV1*AUC 0-12h主要终点、肺功能次要终点并降低恶

化率和风险。中国 COPD III期临床（N=526）中，恩司芬群耐受性良好，TRAEs与安慰剂相似；第 12

周对比安慰剂，恩司芬群组平均 FEV1曲线下面积（0-12 小时）改善 110mL；峰值 FEV1增加 174mL，

晨间谷值 FEV1 和晚间谷值 FEV1 分别增加 36mL 和 65mL，0-4 小时和 6-12 小时平均 FEV1 分别增加

162 mL 和 77 mL；恩司芬群组 24周内中重度 COPD 急性加重率降低 28%；首次中重度急性加重时间

风险降低 25%；改善呼吸困难、患者生活质量、呼吸症状评分。2025年 H2将启动恩司芬群与 LAMA

格隆溴铵固定剂量的 COPD IIb期临床。

 恩司芬群开展非 CF 支气管扩张症 II期临床，在哮喘和囊性纤维化的 2a 期临床试验中显示出潜力。

非 CF支气管扩张症会持续咳嗽、痰液分泌过多和频繁的呼吸道感染，恩司芬群改善患者肺功能、咳嗽
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和咳痰症状，是潜在的专门疗法。哮喘临床中，恩司芬群肺功能剂量依赖性改善，并且与抢救药物高

剂量雾化沙丁胺醇相当并且全身影响更少。囊性纤维化临床中，恩司芬群激活 CFTR 降低粘液粘度和

改善粘膜纤毛清除，可改善患者肺功能。

 风险提示：新适应症拓展不及预期风险，对外授权不及预期风险，化合物、晶型、剂型专利冲突风险

等

【山证纺服】6月社零数据点评-6月国内社零同比增长 4.8%，主要可选消费品类增速放缓

王冯 wangfeng@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述：

 7月 15日，国家统计局公布 2025年 6月社零数据。

 事件点评：

 6月国内社零同比增长 4.8%，表现低于市场一致预期。2025年 6月，国内实现社零总额 4.23万亿元，

同比增长 4.8%，环比下滑 1.6pct，表现低于市场一致预期（根据Wind，2025年 6月社零当月同比增速

预测平均值为+5.56%）。2025年 1-6 月，国内实现社零总额 24.55万亿元，同比增长 5.0%。按消费类型

分，2025年 6月餐饮收入、商品零售同比增速分别为 0.9%、5.3%。2025年 1-6 月，餐饮收入、商品零

售同比增速分别为 4.3%、5.1%。2025年 5月，我国消费者信心指数为 88.0，环比提升 0.2。

 分渠道来看，线上渠道表现略优于商品零售大盘，2025H1 线下超市业态零售额同比增长中单位数。2025

年 1-6 月，商品零售额整体同比增长 5.1%，其中，线上渠道，实物商品网上零售额同比增长 6.0%，表

现好于商品零售整体；在实物商品网上零售额中，吃类、穿类、用类商品分别增长 15.7%、1.4%、5.3%。

线下渠道，按零售业态分，2025年 1-6 月，限额以上零售业单位中便利店、超市、百货店、专业店、

品牌专卖店零售额同比分别增长 7.5%、5.4%、1.2%、6.4%、2.4%。

 主要可选消费品类，6月当月增速均有所放缓。2025年 6月，限上化妆品同比下降 2.3%，增速由正转

负；限上金银珠宝同比增长 6.1%，环比下滑 15.7pct，其中上金所 AU9999收盘价均价为 776.96元/克，

同比涨幅为 41.3%；限上纺织服装同比增长 1.9%，环比下滑 2.1pct，预计 1-6 月线上渠道增速表现稍弱

于线下渠道；限上体育/娱乐用品同比增长 9.5%，环比下滑 18.8pct。2025年 1-6 月，限上化妆品、金银

珠宝、纺织服装、体育/娱乐用品同比分别增长 2.9%、11.3%、3.1%、22.2%。

 投资建议：

 品牌服饰板块：（一）2025年 6月，纺织服装社零单月增速环比回落，1-6 月累计同比增长 3.1%，需求

整体稳健，其中体育娱乐用品社零持续快速增长，1-6 月累计同比增长 22.2%，6月单月增长 9.5%。根

据 361度披露的 2025Q2经营数据，大装线下及童装线下零售流水同比增长约 10%，电商渠道零售流水
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同比增长约 20%，我们预计领跑行业。根据李宁披露的 2025Q2经营数据，李宁（不包含李宁 YOUNG）

线下渠道零售流水下降低单位数、电商渠道零售流水同比增长中单位数。继续推荐运动品牌公司安踏

体育、361度；建议积极关注受益于政府补贴的家纺公司罗莱生活、水星家纺、富安娜。

 纺织制造板块：2025年 1-6 月，我国纺织纱线织物及其制品、服装及衣着附件出口金额同比分别增长

1.8%、-0.2%；越南纺织品和服装、制鞋出口金额同比分别增长 13.0%、10.9%。从纺织制造台企 6月营

收数据看，受到去年同期高基数及关税政策不确定性影响，6月营收表现偏弱。短期角度，建议积极关

注中报业绩确定性高的公司，继续推荐浙江自然，建议关注百隆东方、开润股份。中长期维度，推荐

海外纵向一体化布局、美国敞口相对较低的申洲国际，越南本地化原材料采购比例高的裕元集团、华

利集团，积极开拓海外市场的伟星股份。

 黄金珠宝板块：2025年 6月，金银珠宝社零同比增长 6.1%，终端需求保持稳健增长。短期角度，建议

积极关注中报业绩确定性高的公司，推荐老铺黄金、潮宏基，建议关注菜百股份、曼卡龙。预计传统

黄金珠宝公司二季度营收降幅有所收窄，目前估值水平偏低。若黄金珠宝终端景气度显著恢复，此类

公司基于渠道规模、加盟商资源，有望迎来修复。结合产品结构选股、跟踪终端销售拐点，建议关注

周大生、老凤祥。风险提示：关税风险；国内终端消费表现不及预期；行业竞争加剧；原材料价格大

幅波动；金价大幅波动。

【公司评论】山高环能(000803.SZ)：山高环能首次覆盖报告-生物航煤元年启动，UCO 供应商有望受益

冀泳洁 0351-8686985 jiyongjie@sxzq.com

【投资要点】

 行业机遇：2025年 SAF 元年启动，UCO市场有望量价齐升

 国外：2025年欧盟 UCO需求有望超 249万吨，近期 SAF及 UCO价格持续上行。欧盟理事会通过《Refuel

EU 航空法规》，对未来 SAF 强制掺混比例提出明确要求，2025年达到 2%，2030年需达到 6%，到 2050

年占比需达 70%。保守估计下，以 2019年欧盟航空燃料使用量 6854万吨为参考标准，预计 2025年欧

洲 SAF 需求量约为 137万吨，2030年将达到 411万吨。根据隆众资讯，6月 1日，国际航空运输协会

（IATA）表示，2025年可持续航空燃料（SAF）产量预计将达到 200万吨（25亿升），占航空公司总

燃料消耗量的 0.7%。从产业格局来看，目前大部分 SAF 流向欧洲，欧盟和英国的强制掺混政策已于 2025

年 1月 1日生效。考虑到餐厨费油（UCO）碳减排放高于其他原料路线，假设所有 SAF 使用 UCO 作

为原料，预计 2025年/2030年仅欧盟区的 UCO增量需求达 249/747万吨。根据隆众资讯，由于欧盟生

物航煤机场补贴主要集中在下半年，因此支撑近期 SAF 及 UCO 价格快速上涨。根据百川盈孚，欧洲

SAF FOB 价格由 5月末低于 1800美元/吨上涨至 6月末超 2200美元/吨。餐厨费油价格（普-低端价）

由 5月末 7000元/吨上涨至 6月末 7300元/吨。

 国内：SAF支持政策频出，部分航线启动 SAF加注，国内企业出口获批有望带动 UCO增量需求。2024
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年 9月 18日，发改委等部门举行 SAF 应用试点启动仪式，12个航班正式加注 SAF。2024年 10月 30

日，发改委《关于大力实施可再生能源替代行动的指导意见》提出支持有条件的地区开展生物航煤在

航空领域试点运行。根据中国能源报，2025年 5月嘉澳环保首获生物航油出口许可证标志着国内生物

航煤出口市场化打通，后续有望公布第二批白名单企业，将带来增量 UCO需求。

 公司成长性：1）24年公司收购及中标项目带来 UCO 处理能力增量；2）投建废弃油脂精炼装置，有

望满足增量 SAF需求

 1）陆续收购中标餐厨废弃物处理项目，UCO生产能力将显著提升。2024年 11月，公司接连收购株洲

和郑州项目，合计新增餐厨废弃物处理规模 500吨/日，中标成都温江区餐厨垃圾处理中心（一期）委

托运营服务，新增处理规模 200吨/日。2）公司投建废弃油脂精炼装置将产出高品质混合油，有望满足

增量 SAF 需求。根据《关于收购天津碧海环保技术咨询服务有限公司 100%股权的进展公告》，公司拟

在滨海项目利用特许经营业务之外资产投资建设废弃油脂精炼设施及配套设施，开展废弃油脂精炼项

目，产出高品质工业级混合油，满足生物航煤原料需求。

 投资建议

 公司作为国内领先的 UCO 供应商，持续推进餐厨费油处理项目收购，有望受益于 SAF 政策落地带来

的上游 UCO 需求增量。我们预测 2025 年至 2027年，公司分别实现营收 15.6/17.38/19.25 亿元，同比

增长 7.6%/11.4%/10.8%；实现归母净利润 0.87/1.43/2.19亿元，同比增长 569.8%/63.6%/53.4%，对应 EPS

分别为 0.19/0.3/0.47元，PE为 36.1/22.1/14.4倍，首次覆盖给予“增持-A”评级。

 风险提示

 若 SAF需求不及预期，UCO 价格向下波动对公司盈利波动带来的风险；

 若海外 UCO进口政策收紧，可能对公司出口业务带来负面影响；

 项目收购不及预期的风险；

 诉讼计提预计负债风险；

 汇率波动的风险。

【行业评论】【山证电新】20250716光伏产业链价格跟踪-硅料、硅片、电池片价格全面上涨

肖索 xiaosuo@sxzq.com

 多晶硅 价格上涨： 根据 Infolink数据，本周致密料均价为 37.0元/kg，较上周上涨 5.7%；颗粒硅均价

为 40.0元/kg，较上周上涨 17.6%。根据硅业分会本周硅料价格涨势进一步巩固，成交活跃度显著提升，

约 6家企业达成新订单，整体成交量环比大幅增长。自月初硅料企业开始涨价后，下游提货积极性逐

渐提高，多晶硅库存出现较大辐下滑，预计短期硅料价格将维持幅震荡上行的态势。
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

 硅片 价格上涨： 130um 的 182-183.75mm N 型硅片均价 1.00 元/片，较上周上涨 13.6%；130um 的

182*210mm 型硅片均价 1.15元/片，较上周上涨 15.0%。硅片价格出现实质性上涨，市场成交活跃度也

同步提升。综合考虑政策持续性、上游价格支撑及供需格局等因素，预计短期硅片价格维持上涨。



 电池片 价格上涨：182-183.75mm N型电池片均价为 0.250元/W（转换效率 25.0%+），较上周上涨 8.7%；

182*210mm N型电池片价格为 0.260元/W（转换效率 25.0%+），较上周上涨 8.3%。硅片价格涨幅超 10%

推高电池片成本，本周电池片价格结束长期下跌趋势，开启政策驱动型反弹，但下游组件端接受能力

有限。



 组件 价格结构性下降： 182mm TOPCon双玻组件价格 0.68元/W，较上周持平；210mm N型 HJT 组

件价格为 0.830元/W，较上周持平；182*182-210mm 集中式BC组件价格为 0.76元/W，较上周下降 2.6%，

较 TOPCon溢价 13.4%；分布式 BC组件价格为 0.76元/W，较上周下降 5.0%，较 TOPCon溢价 13.4%。

供给端 7月组件企业排产预计较 6月份小幅下滑，8月有继续下行预期。需求端，国内分布式市场疲软，

集中式项目依赖存量订单，预计到 9月能看到需求缓慢向好。上游涨价推动组件成本提高，预计组件

价格有望小幅上行。



 光伏玻璃 价格下降： 3.2mm 镀膜光伏玻璃价格为 18.0元/㎡，较上周下降 2.7%；2.0mm 镀膜光伏玻

璃价格为 10.5元/㎡，较上周下降 2.78%。



 重点推荐： BC新技术方向：爱旭股份、隆基绿能；供给侧改善方向：大全能源、福莱特；海外布局

方向：横店东磁、阳光电源、阿特斯、德业股份；电力市场化方向：朗新集团； 国产替代方向：石英

股份。建议积极关注：信义光能、协鑫科技、通威股份、TCL 中环、新特能源、帝尔激光、福斯特、

海优新材、晶澳科技、天合光能、晶科能源、中信博、迈为股份、晶盛机电、上海艾录、广信材料。



 风险提示：光伏装机不及预期，产业竞争加剧等。
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