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研究所日报 2025 年 7 月 1 日 星期二

鑫新闻

1.国家统计局发布6月PMI数据，制造业采购经理指数（PMI）为49.7%，比上月上升0.2个百分点，非制造业商务活动

指数为50.5%，比上月上升0.2个百分点。点评：49.7%的制造业PMI基本符合市场预期，虽然仍处于分界线下方，但环

比自4月份以来连续两个月回升，一方面体现5月中旬中美日内瓦会谈后关税缓和对美出口的修复，另一方面则体现政

策的支撑。结构上生产、新订单分项分别环比上升0.3、0.4个百分点至51.0%、50.2%，新订单重回扩张区间，但同时

从业人员指数为47.9%，比上月下降0.2个百分点，显示企业内生增长动能仍待进一步改善。6月建筑业商务活动指数

为52.8%，比上月上升1.8个百分点，或体现财政支出进一步加快；服务业商务活动指数为50.1%，比上月下降0.1个百

分点，主要受五一、端午假期效应消退，航空运输业、水上运输业、道路运输业、住宿业等假期消费相关行业商务活

动指数环比下降影响。

2.中指研究院报告显示，1-6月，TOP100房企销售总额为18364.1亿元，同比下降11.8%，降幅较1-5月扩大1个百分点；

6月单月，TOP100房企销售额同比下降18.5%，较5月单月降幅扩大1.2个百分点。点评：伴随9.24政策效果边际减弱，

二季度以来房地产再度出现走弱迹象，后期房地产市场的进一步企稳仍需政策支持。

1.上海有色网报道，据了解，为破除“内卷式”竞争，近日国内头部光伏玻璃企业计划自7月开始集体减产30%，此外

部分玻璃企业堵口计划开始增多，预计后续国内光伏玻璃供应量将快速下滑，国内供需失衡的状况将获得改善，预计

7月国内玻璃产量将下降至45GW左右。点评：光伏行业供给端逐步限产减产，行业供需格局有望持续改善，关注光伏

相关方向的机会。

2.特斯拉宣布首批V4超级充电桩正式投入使用，覆盖上海、甘肃、浙江、重庆等地服务区。该批充电桩具备防雨防水

等六重安全保护机制，并首次向非特斯拉品牌车辆开放。点评：特斯拉新一代超级充电桩逐步投入使用，充电效率有

望大幅提升，充电共享也将助推电动汽车销量持续提升，关注超级充电桩相关方向的机会。

3.马斯克旗下脑机接口公司Neuralink发布了一段长达一小时的视频，展示了他们最新的研究成果及产品发展方向。

Neuralink的受试者增至7人，未来有可能通过Neuralink来完全控制Optimus的身体。点评：脑机接口被誉为“21世纪

最具颠覆性的技术”。2023-2024年，全球脑机接口领域迎来关键突破：Neuralink获得FDA批准开展人体临床试验，

中国“北脑一号”完成首例无线植入手术，Meta公布非侵入式腕带脑机交互原型。这些里程碑事件标志着脑机接口技

术正从实验室快速走向商业化应用。中国市场迎来高速增长，存在较大上升空间，关注脑机接口。

4.蚂蚁集团近日发布AI健康应用AQ，提供健康科普、就诊咨询、报告解读、健康档案等上百项AI功能，连接全国超5000

家医院、近百万医生。点评：AI在医疗大模型、医学影像、医学检验等领域不断有技术和产品的加速落地。随着AI的

不断演进，预期其在医疗领域将更好弥补人力局限、不断突破技术边界，最终实现医疗的“精准化、高效化、普惠化”。
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高盛发布境内机构客户访谈纪要。今年以来宏观数据表现比此前预期更为韧性，尽管出口与国内需求之间存在显著

分化，且中国在与美国进行的贸易谈判中似乎展现出一定议价能力。总体而言，受访者认为今年上半年出口和制造

业投资表现优于市场预期，而房地产市场和价格通胀则弱于预期。他们认同上半年强劲的实际GDP增长可能降低短期

内实施重大政策刺激的紧迫性，因为中国的宽松政策模式是“反应性”而非“预防性”，尽管下半年仍需进一步财

政扩张以帮助稳定增长、缓解部分工业部门的通缩压力并提振市场信心。

在中美贸易谈判截止日期临近（中国为8月12日，其他国家为7月9日）之际，境内客户对潜在结果似乎缺乏信心。尽

管不太可能回归4月极端情景，但他们认为，如果美中达成任何协议，其复杂程度将超过2020年初签署的第一阶段协

议，且由于涉及许多非贸易相关问题（如稀土、半导体、地缘政治问题以及与芬太尼控制相关的执法问题），可能

不会很快达成。机构客户反馈显示，他们对高盛关于当前美国对华有效关税水平（约39%）可能维持至今年年底的假

设并无太大异议，尽管高盛承认风险是双向的。

尽管境内客户不认为中国2024年及2025年初的强劲出口可持续，但他们认为出口在下半年甚至更长时间内可能比预

期更具韧性。他们认同中国房地产行业和生产者价格指数（PPI）通缩问题没有快速解决之道——尽管两者的下行空

间似乎比之前更小，但要实现重大改善仍需投入更多政策努力和时间。部分客户指出，长假期间旅游人数和客流量

稳健，但北京和上海的高端餐饮场所价格低迷且门可罗雀，这反映出消费降级趋势仍在持续。他们对近期汽车行业

“价格战”的影响、美团与京东之间的竞争加剧、官方餐食的新“禁酒令”，以及部分地区（如江苏和重庆）消费

品以旧换新计划的资金短缺表示更多担忧。在基准情景下，高盛假设一线城市（而非全国范围）房价将于2026年下

半年企稳，且PPI同比通胀将于2027年转正。

受访境内客户对下半年国内同比实际GDP增长放缓是否足以触发政策对冲缺乏信心，并指出其他可能触发的因素包

括：美中紧张局势的迅速升级、青年失业率的急剧上升、房价下跌和信贷风险增加，以及耐用品销售同比增速的急

剧下降（由于9月以后的不利基数效应和消费品以旧换新计划偶尔出现的资金短缺）。客户提到，今年剩余时间内，

一些潜在的促进增长和市场友好的政策措施可能尚未被充分定价，包括推出针对多子女家庭的长期全国性财政补贴、

向受关税影响的企业和家庭提供更多转移支付、进一步完善社会安全网，以及今年晚些时候为消费品以旧换新和设

备升级计划提供额外预算外资金。

与两个月前相比，境内客户对美国政府债务可持续性表现出更多担忧，并预期美元将进一步贬值，因对美国例外主

义的信心减弱、财政政策过于宽松，以及政府融资成本可能在较长时间内保持高位。因此，他们认同高盛对人民币

兑美元进一步升值的预测（3/6/12个月分别为7.1/7.0/6.9）。在5月中国人民银行实施“双降”政策后，境内客户

预期将进一步实施货币宽松政策，但他们认为宽松步伐将较为温和，并认为财政扩张比货币宽松更重要，以提振中

国经济。大多数境内客户预计中国利率将保持低位更长时间，且中美利差将保持较大。

境内外投资者观点存在差异，境外投资者更关注即将召开的7月中央政治局会议可能释放的信号，以及中国政策制定

者如何通过调整经济结构向消费领域倾斜，而境内投资者则更重视稳定房地产市场、缓解PPI通缩、重建市场信心以

及提升地方执行政策激励措施的政策举措。不过，无论是境内还是境外投资者都认为中国股市和人民币（对美元）

存在更多上行空间而非下行风险，认为任何重大价格波动都需要宏观催化剂，并视第三季度为中国市场的重要窗口

期（例如贸易谈判截止日期、第二季度GDP数据、7月政治局会议，以及可能更多关于中共四中全会和第十五个五年

规划的市场讨论）。
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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 1.653，变动 0.81BP 图 2：DR007 走势，最新值 1.916，变动 21.91BP

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图 3：USDCNH走势，最新值 7.1575，涨幅-0.21% 图 4：美元指数走势，最新值 96.77，涨幅-0.50%

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 15174 亿元 图 8： 近 6个月换手率变化，最新值为 3.46%

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 18275 亿元（数据截至 2025/6/27）

数据来源：Wind，银泰证券研究所
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行业表现

图 10：涨幅前三的行业是国防军工、传媒和通信

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国防军工、传媒和电力设备 图 12：尾盘资金净流入前三行业为通信、电子和国防军工

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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