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[Table_Summary] 
◼ 中观景气视角，哪些行业在二季度业绩会有较好的表现？ 

当前国内基本面复苏节奏偏缓，总量经济弹性不足，依然需要聚焦结构性
景气的方向。近期上市公司将密集披露中报业绩预告，景气将成为关键的
交易线索。从中观景气视角，我们认为可以关注以下行业： 

➢ 资源品：工业金属、小金属受益于供需逻辑迎来涨价 

工业金属持续涨价。二季度以来，铜铝价格持续上涨。工业金属上涨的驱
动主要来自于：1）供给偏紧，资源品行业在经历了三年去库后库存处于偏
低水平，同时海外产能有收缩风险，使得供给侧偏紧；2）需求有支撑，新
能源、AI 算力等行业加速发展，拉动了工业金属的需求。在涨价逻辑驱动
下，工业金属业绩上修的确定性较强。 

小金属景气度显著回升。稀土行业二季度业绩有望爆发：3 月下旬开始，
氧化镨钕价格曾经历短期回落，但随着下游磁材料需求回升，稀土氧化物
价格在 4 月末开始得到提振，5、6 月维持高位运行，行业实现量价齐升。
7 月 9 日行业巨头北方稀土披露二季度业绩预告，预计上半年净利润同比
增长 1883%至 2015%、大超预期，也从侧面印证了板块的景气。金属钨：
受益于供给偏紧、下游军需旺盛，价格连续两个月实现回升，对板块业绩
构成支撑。 

➢ 中游制造：风电行业周期上行，摩托车、逆变器出口高增，军工订单
有望持续改善 

风电新增装机加速。自 2024 年底以来风电步入 “十四五”收官建设阶段，
产业链排产饱满。2025 年排产和建设节奏再提速，装机表现亮眼，5 月风
电新增装机累计同比增速达 134%。 

非美需求的强劲复苏推动摩托车与逆变器出口保持高增速。新兴市场（东
南亚、南美等）中，摩托车因性价比优势成为主流代步工具，叠加国产车
型在耐用性、智能化上的升级，出口量持续攀升。同时，欧洲能源转型加
速及新兴市场光伏装机潮，催生对逆变器的需求，国内企业凭借技术与成
本优势抢占份额，非美地区订单增长显著，支撑产品出口表现亮眼。 

军工行业受益于内需提振，订单有望持续改善，而军贸或将为业绩提供弹
性。内需方面，2025 年为十四五收官之年，国防装备现代化建设，军工需
求将会回升，是军工景气上行的重要驱动；外贸方面，全球地缘局势动荡，
我国军事装备在实战中展现出优势，军贸订单或将为远期业绩带来弹性。
可以关注军工电子、导弹等订单充足、业绩具备向上弹性的方向。 

➢ 下游消费：国补品类延续高增速，创新药重磅 BD 订单有序落地 

国补&“618“大促催化下，相关品类延续高增速。5 月社零实现超预期增
长，国补品类依然表现亮眼，补贴刺激钝化尚不明显。具体来看，限额以
上品类实现高增长的是家电（+53.0%）、通讯器材（+33.0%）、文化办公用
品（30.5%）、家具（+25.6%），均是新一轮消费品以旧换新的受益品种。其
中家电同时受益于“618”大促，增速较为领先；手机（属于通讯器材）和
电脑（属于文化办公用品）为代表的消费电子产品弹性较好。 

创新药：政策密集催化，BD 出海进入商业收获期。政策方面来看，6 月药
监局发布《关于优化创新药临床试验审评审批有关事项的公告(征求意见
稿)》，提出“对符合要求的创新药临床试验申请在 30 个工作日内完成审评
审批”；同月医保局、卫健委发布《支持创新药高质量发展的若干措施》，
助力板块走强。行业方面来看，二季度中国药企 BD 订单密集落地，单笔
金额最高达 15 亿美元，交易总量及金额同比均显著增长。 

➢ 金融地产：非银景气有望延续 
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保险负债端、资产端同驱动业绩改善。负债端：5月保费收入同比增加3.8%，
较 4 月（+2.3%）回升。资产端：险资作为绝对收益型资金，对银行等红
利资产配置需求刚性，国有大行续创新高、跑出显著超额；十年期国债利
率低位下行，利好固收投资；同时险资南下布局加速， 2025 年前 5 月港
股举牌 12 次（2024 年全年 14 次）。今年恒生高股息率指数走出慢牛行情，
4 月 8 日以来涨幅超 20%，保险买入港股高股息标的也将增厚收益。 

券商受益于市场活跃度提升和投行业务复苏。2025 年 4 月大盘在对等关税
冲击下形成黄金坑，随后持续反弹，于 7 月突破 3500 点。今年二季度日
均成交额升至 1.25 万亿，同比增长近 50%、融资余额更是实现倍增，活跃
的市场交投状态有望对券商业绩形成提振。此外，投行业务也在今年二季
度迎来改善，IPO 数量达到 24 家，募资金额超两百亿，均较去年同期大幅
增加。6 月 18 日证监会发布“1+6”政策，设立科创成长层并重启未盈利
企业上市，投行业务有望持续受益。 

➢ TMT：海外算力链受益于大厂资本开支，存储、游戏步入上行周期 

海外算力链：海外 AI 推理算力需求旺盛带动国内算力通信、PCB 供应链
订单持续高增。伴随模型轻量化趋势及场景应用加速落地，推理侧重要性
显著提升，据 IDC 估计，2026 年推理测算力需求在算力需求总量中占比
将超过 60%。北美主要厂商对于 AIDC 基建收益比依旧保持乐观，美国四
大 CSP 厂商亚马逊、微软、谷歌在 2025 年依然维持了较高的资本开支， 

Meta 更是上调指引。在推理需求的持续增长下，全球 ASIC 芯片龙头博通
在新一季财报已经交出了亮眼的答卷，国内算力通信、PCB 供应链业绩也
有望持续兑现。工业富联日前披露了二季度业绩预告，净利润实现爆发式
增长，其中 AI 业务是主要驱动力，也印证了海外算力链的景气。 

存储：大厂减产、下游需求旺盛，存储芯片量价齐升。一方面存储巨头三
星、SK 海力士和美光纷纷削减 DDR4 内存芯片产能，转向下一代更先进
的 DDR5，供给出现收紧；另一方面，AI 产业的快速发展带来了存储需求
的显著增长，现货市场呈现供不应求的状态，DRAM 等存储芯片价格大幅
上涨。在此背景下，国内存储芯片公司业绩在二季度有望量价齐升。 

游戏：供需共振叠加 AI 赋能，行业景气上行。供给侧，版号常态化重启
后优质产品加速落地，2025 年 6 月国产游戏审批量达 147 个，续创 2022

年以来新高；需求侧，用户对精神及情绪消费的旺盛刚需持续释放与供给
形成共振。伽马数据显示 5 月中国游戏市场规模达 280.51 亿元，同比增
长 9.86%，环比增长 2.56%；其中移动游戏收入同比提升 12.0% 、延续高
增速。随着 AI 技术进一步赋能降本增效，游戏行业有望持续拓展内容边
界与业绩空间。 

◼ 总结而言 

近期上市公司将密集披露中报业绩预告，景气将成为关键的交易线索。结
合基本面视角，我们认为二季度业绩景气的方向主要集中在：1）上游工业
金属、小金属；2）中游风电和出海方向的摩托车、逆变器，以及有订单兑
现预期的军工板块；3）下游国补消费品种以及创新药；4）金融地产板块
的非银；5）TMT 板块的海外算力链、存储和游戏方向。 

◼ 风险提示：国内经济复苏速度不及预期；联储降息不及预期；宏观政
策力度不及预期；科技创新不及预期；地缘政治风险。  
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图1：铜铝价格走势（单位：美元/吨）  图2：稀土产品价格提升（单位：元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

图3：稀土产量增加（单位：吨）  图4：2025 年风电新增装机加速（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图5：逆变器出口增速回升（单位：%）  图6：摩托车出口增速维持高位（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

图7：限额以上商品数据显示，国补品种依然表现较好（单位：%；pct） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2024年5月 2025年4月 2025年5月 较去年同期（pct） 较上月环比（pct）

板块分类 限额以上商品总额 3.5 6.6 8.2 4.70 1.60

粮油、食品 9.3 14.0 14.6 5.30 0.60

烟酒 7.7 4.0 11.2 3.50 7.20

饮料 6.5 2.9 0.1 -6.40 -2.80

日用品 7.7 7.6 8.0 0.30 0.40

化妆品 18.7 7.2 4.4 -14.30 -2.80

金银珠宝 -11.0 25.3 21.8 32.80 -3.50

纺织服饰 4.4 2.2 4.0 -0.40 1.80

通讯器材 16.6 19.9 33.0 16.40 13.10

家电 12.9 38.8 53.0 40.10 14.20

建材 -4.5 9.7 5.8 10.30 -3.90

家具 4.8 26.9 25.6 20.80 -1.30

汽车 -4.4 0.7 1.1 5.50 0.40

石油及制品 5.1 -5.7 -7.0 -12.10 -1.30

文化办公用品 4.3 33.5 30.5 26.20 -3.00

中西药品 4.3 2.6 0.3 -4.00 -2.30
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图8：2025 年二季度保险公司保费收入同比增长（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

图9：今年二季度市场活跃度相较去年有明显提升（单

位：亿元） 
 

图10：今年二季度 IPO 家数、募集金额均较去年同期有

明显增加（单位：家；亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图11：美国四大厂商对 2025 年资本开支给出了较为乐观的指引 

 

数据来源：IT 之家，东吴证券研究所 

 

 

 

图12：美国厂商资本开支情况（单位：百万美元；%）  图13：存储在二季度迎来明显涨价（单位：点） 

 

 

 

数据来源：彭博，东吴证券研究所  数据来源：CMF 闪存市场，东吴证券研究所 

 

 

 

图14：中国游戏市场规模（单位：亿元；%）  图15：中国移动游戏销售收入维持高增速（单位：%） 

 

 

 

数据来源：伽马数据，东吴证券研究所  数据来源：iFind，东吴证券研究所 

 

 

公司 2025E 资本开支指引

谷歌 2025 年资本开支指引为 750 亿美元（同比增长约 43%）

Meta 2025 年资本开支指引为 640-720 亿美元，同比增长约 63%-84%（此前为 600-650 亿美元）

亚马逊 2025 年年化千亿美元资本开支

微软 微软2025财年将在AI数据中心方面投入800亿美元
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