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研究所日报 2025 年 6 月 24 日 星期二

鑫新闻

1.地方政府专项债拟投向领域正进一步拓宽。点评：据经济参考报，近日，专项债首次投向政府投资基金这一新用途

受到市场关注，与此同时，新增专项债务限额重点用于土地收储和收购存量商品房、消化地方政府拖欠企业账款等安

排也正逐步落地。地方政府专项债投向扩围体现了二十届三中全会“合理扩大地方政府专项债券支持范围”的决策，

其将有助于提高专项债资金使用效率，促进整体经济企稳向好。

2.国际油价大幅走低，美油主力合约收跌8.95%，报67.23美元/桶；布伦特原油主力合约跌8.37%，报69.16美元/桶。

点评：6月中旬以来受以伊冲突影响，国际油价持续上涨，涨幅超20%。隔夜油价大幅调整主要缘于两方面因素，一是

美国总统特朗普23日傍晚在社交媒体“真实社交”上宣布，以色列和伊朗已就“全面彻底停火”达成一致，预示着中

东地区冲突或明显降温；另一方面特朗普在社交媒体表态压降油价，同样对市场情绪形成打击。往后看，伴随地区紧

张情绪的缓解以及供给能力的提升，后期国际原油价格或回归平稳。

1.国家能源局称，截至5月底，全国累计发电装机容量36.1亿千瓦，同比增长18.8%。其中，太阳能发电装机容量10.8

亿千瓦，同比增长56.9%；风电装机容量5.7亿千瓦，同比增长23.1%。点评：光伏和风电装机量维持较快增长，行业

供需格局有望持续改善，关注光伏和风电行业的相关变化。

2.雷军称，大家期待的小米YU7，小米的首款SUV将于6月26日（本周四）晚7点正式发布。小米YU7是小米汽车的首款

SUV（运动型多用途汽车）车型，近期一度引发市场广泛关注。点评：小米新款SUV车型即将发布，其有望成为小米汽

车的第二款爆款车型，关注小米汽车产业链的相关机会。

3.华为在开发者大会2025上发布鸿蒙智能体框架HMAF，一口气推出50余款鸿蒙智能体，覆盖教育、医疗、金融、购物

等十多个领域。点评：麦肯锡预测，到2030年AI智能体将取代70%的办公室工作，全球约6亿岗位或被AI智能体取代。

Research and Market预测，AI智能体的市场规模将从2024年的51亿美元增长到2030年的471亿美元（约5年增长420亿

美元），2024~2030年的复合年增长率为44.8%。2025年AI Agent产业崛起趋势突显，政策催化下巨头产业落地加速，

关注智能体。

4.《2024年中国微短剧产业研究报告》显示，2024年，我国微短剧市场规模已攀升至505亿元，首次超过全年电影票

房收入，预计2025年市场规模将达到634.3亿元，2027年达到856.5亿元。点评：对于短剧平台来看，国内市场在字节

流量高压之下新兴独立短剧APP崛起的可能性较低，但长视频平台如能稳住存量用户叠加短剧业务拓张依然有望逆风

翻盘。AI动漫短剧、AI转绘短剧以及AI真人短剧在2025年下半年将迎来高增长，尤其在动漫类短剧领域，AI技术的进

步和产能扩张将降低成本，提高海外用户转化率和品类拓张。
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瑞银发布最新中国经济跟踪评论。高频数据方面，6月前21天，30个城市房地产销售同比下降9%，较5月的同比下降

3%进一步恶化。其中，一线城市同比下降4%，二线城市同比下降幅度收窄至12%，三线城市同比下降6%。港口货物吞

吐量和集装箱吞吐量增长均放缓至同比-1%和2%（6月前15天数据，而5月分别为同比增长4%和7%）。中国集装箱运价

指数（CCFI）在过去一周（6月14日至20日）平均环比上涨8%，而美国东海岸/西海岸航线的运价进一步环比上涨19%/15%

（尽管同比仍为-15%/-20%）。然而，上海集装箱运价指数（SCFI）在前一周下跌7%的基础上，本周进一步下跌10%，

其中美国航线运价显著下降，这可能反映出在5月中旬至6月初运量回升后，运量增长势头有所减弱。汽车零售销售

和批发增长在前15天分别达到20%和24%的同比增速，而5月份的同比增速分别为13%和14%，主要由于基数较低。

5月经济数据表明，零售销售增长（同比6.4%）强于4月及市场预期。享受以旧换新补贴的行业销售增长显著强劲，

而未享受补贴的行业销售增长基本稳定。基础设施投资保持韧性（同比9.3%），而制造业固定资产投资增长有所放

缓（同比7.8%）。出口增长（同比4.8%）和工业生产增长（同比5.8%）有所放缓，但两者仍保持强劲。5月经济增长

韧性可能反映了出口及相关生产的提前释放，以及持续的政策支持。与此同时，房地产活动继续同比下降，经季节

性调整的房地产销售和新开工量较4月进一步下滑。通缩压力持续，消费者物价指数（CPI）疲软，生产者物价指数

（PPI）降幅加深。信贷增长保持稳定，得益于政府债券发行强劲。

财政方面，5月一般财政收入同比增长0.1%，低于4月的1.9%（较第一季度的-1.1%有所改善），这部分归因于更深的

PPI通缩，其中税收收入和非税收收入均有所放缓。5月财政支出同比增长2.6%，较此前5.8%的增速有所放缓（一季

度为4.2%）。因此，5月财政收支平衡出现337亿元人民币的赤字（较去年同期的289亿元赤字有所扩大）。地方土地

出让收入在5月份再次显著下滑，同比下降14.6%，而4月份为同比上涨4.3%，反映了中国土地市场的再度疲软，导致

政府基金收入同比下降8%，低于4月的8%（较第一季度的-11%有所改善），而政府基金支出同比增速放缓至9%。

政策方面，中国人民银行行长公布了8项措施，旨在进一步开放中国金融市场并强化上海作为国际金融中心的地位，

包括建立银行间市场交易库、设立数字人民币国际运营中心、引入持牌个人征信机构、在上海临港新区试点离岸贸

易金融服务、发展自由贸易离岸债券、 提升合格企业自由贸易账户功能，支持上海试点新的结构性货币政策工具，

以及推动人民币外汇期货交易。

展望未来，鉴于持续的通缩压力和较高的外部不确定性，瑞银继续预计2025年剩余时间内政策利率将再下调20-30个

基点，并预计2025年剩余时间将实施相当于GDP 0.5-1个百分点的温和额外财政刺激措施。第二季度增长仍显强劲

（UBSe：同比4.5-5%），得益于出口及相关生产的提前释放和已计划政策刺激的实施。然而，提前布局的代价、美

国关税上调的初期冲击以及政策刺激措施影响的减弱，可能在下半年显著拖累增长动能，尽管预期中的额外政策刺

激措施可能有助于在2025年底稳定增长。瑞银认为，相较于下行风险，2025年GDP增长基准预测（4%）存在更多上行

空间。
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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 1.639，变动-0.20BP 图 2：DR007 走势，最新值 1.508，变动 1.34BP

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图 3：USDCNH走势，最新值 7.1754，涨幅-0.06% 图 4：美元指数走势，最新值 98.38，涨幅-0.39%

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 11469亿元 图 8： 近 6个月换手率变化，最新值为 2.81%

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 18009 亿元（数据截至 2025/6/20）

数据来源：Wind，银泰证券研究所
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行业表现

图 10：涨幅前三的行业是计算机、国防军工和煤炭

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计算机、电力设备和基础化工 图 12：尾盘资金净流入前三行业为非银金融、电力设备和计算机

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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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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