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研究所日报 2025 年 6 月 17 日 星期二

鑫新闻

1.国家统计局发布数据显示，中国5月规模以上工业增加值同比增5.8%，预期增5.7%，前值增6.1%；1-5月份，规模以

上工业增加值同比增长6.3%。中国5月社会消费品零售总额41326亿元，同比增6.4%，预期增4.9%，前值增5.1%。点评：

5月份国民经济运行总体平稳、稳中有进。工业增加值维持较快增长，社零数据超预期，主要受益于以旧换新等政策

刺激。未来随着各项政策的进一步落地，经济有望企稳回升。

2.央行公告称，6月16日以固定利率、数量招标方式开展了2420亿元逆回购操作，操作利率1.40%。Wind数据显示，当

日1738亿元逆回购到期，据此计算，单日净投放682亿元。点评：央行逆回购操作进一步释放流动性，货币宽松政策

延续。

1.中国1-5月房地产开发投资同比下降10.7%；新建商品房销售面积下降2.9%，其中住宅销售面积下降2.6%；新建商品

房销售额下降3.8%，其中住宅销售额下降2.8%；房地产开发企业到位资金同比下降5.3%。点评：房地产投资和销售端

仍面临较大的下行压力，未来各地可能还会在地产方向持续加大支持力度，促进地产企稳回升。

2.国家药监局公开征求《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）》意见。点评：文件提到，

为进一步支持以临床价值为导向的创新药研发，提高临床研发质效，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。创新药审批加快有利于产业化落地进程，持续关注创新药相关方向的投资机会。

3.工业和信息化部印发《关于制造业计量创新发展的意见》，这是我国制造业计量领域首个政策性文件。点评：根据

《2025年中国计量行业市场全景评估及投资前景展望报告》，中国制造业计量市场规模2025年将突破1500亿元人民币，

年复合增长率（CAGR）保持在10%以上。政策强调推广低能耗、低排放的计量器具和碳计量技术，同时推动计量服务

网络化、数字化。这与制造业向绿色低碳转型的趋势高度契合，成为产业升级的关键支撑。

4.中国科学院脑科学与智能技术卓越创新中心近日联合复旦大学附属华山医院，与相关企业合作，成功开展了我国首

例侵入式脑机接口的前瞻性临床试验。点评：非侵入式脑机接口产品商业化进程领先，目前国内外已有多款产品面世；

侵入式/半侵入式脑机接口发展相对迟缓，国内外领先公司处于产品注册或临床研究阶段，但未来发展前景广阔。随

着脑机接口技术创新成果不断涌现，医疗应用场景不断深化以及其他应用场景不断拓展，市场需求将持续提升，关注

脑机接口。
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高盛发布中国股票策略报告，认为中国民营企业（POEs）的形势已发生逆转，并正逐步重拾其在股市中的“活力”，主要论点如下：

政策环境转向，监管周期触底回暖。1）高层定调支持：2025年2月习近平主席主持召开企业家座谈会（马云、梁文锋等参会），系2018

年以来首次，明确肯定民营经济重要性。2）2025年4月全国人大常委会通过首部《民营经济促进法》，从公平竞争、融资支持、科技创

新等9大领域立法保障权益。3）监管压力显著缓解：高盛自建监管压力指标（基于300万+政策文本分析）显示，2021年底达峰值后持续

回落，当前处于5年最宽松水平。4）零售、房地产、耐用消费品行业政策松动最为明显，政策风险溢价压缩至历史中位数。

增长动能切换，AI与出海驱动新叙事。1）AI技术重塑估值逻辑：DeepSeek-R1等国产大模型突破推动MSCI中国指数自2025年1月低点反

弹25%，AI全面应用或使未来十年中国EPS年增2.5%。2）POEs占AI科技领域（半导体/云计算/软件等）72%市值，2024-26年科技企业盈

利增速预计超非科技企业15个百分点。3）全球化战略升级：POEs海外收入占比从2017年的9%升至2024年的20%，新兴市场收入贡献翻倍。

4）海外业务利润率显著高于国内（如电动车/电商/创新药），规避本土红海竞争的同时提升溢价能力。

基本面修复信号显现。1）盈利触底反弹：POEs净利润和ROE自2022年低点已回升22%/1.2个百分点，一致预期2025年ROE进一步升至13-14%。

2）行业整合加速（尤其互联网、硬件、汽车）、成本优化及产能出清推动利润率回归常态。3）"动物精神"复苏迹象：企业资本开支意

愿回升，互联网企业领衔增加AI相关投入；研发支出增速触底反弹，IPO与再融资活动回暖。4）现金回报创纪录：POEs股息+回购规模

达历史峰值，净融资额（融资-回购）为十年最负值。

估值与投资策略，机遇与选择性并存。1）估值折价仍存：POEs（民企）相对SOEs（国企）的估值溢价从历史高位压缩至底部区间，远

期PEG（0.8x）显著低于国企（1.5x）；股权风险溢价（ERP）处于周期中位，现金回报率达历史高点。2）结构性布局方向：主题投资

组合：a)龙头10企：腾讯/阿里/小米/比亚迪/美团等）；b)AI科技组合（半导体/基础设施/数据云）；c)专精特新组合（政策扶持中小

成长股）。跨板块协同：国企改革标的（高现金流/股东回报率）与POEs存在互补性，建议同步配置。3）核心矛盾与风险提示：a)持续

复苏前提：政策落地效果、中美贸易摩擦演进（当前美国政策不确定性指数飙升）、通缩预期扭转；b)分化加剧：5000+上市POEs中仅

30%具备持续增长动能，需严选盈利修复强、全球化/AI布局领先的企业。
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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 1.644，变动-0.14BP 图 2：DR007 走势，最新值 1.526，变动 2.41BP

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图 3：USDCNH走势，最新值 7.1834，涨幅-0.09% 图 4：美元指数走势，最新值 98.15，涨幅 0.01%

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 12436 亿元 图 8： 近 6个月换手率变化，最新值为 2.98%

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 18044 亿元（数据截至 2025/6/13）

数据来源：Wind，银泰证券研究所
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行业表现

图 10：涨幅前三的行业是传媒、通信和计算机

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传媒、计算机和通信 图 12：尾盘资金净流入前三行业为计算机、非银金融和银行

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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式翻版、复制、引用或转载。


