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[Table_Summary] 
概览 

核心观点 

【市场回顾】 

周三 A股三大股指集体收涨，上证指数上涨 1.04%，报 3455.97 点；

深证成指上涨 1.72%，报 10,393.72 点；创业板指上涨 3.11%，报

2128.39 点。A 股两市全天成交额 1.60万亿元人民币，南向资金净买

入 95.73 亿港元。A 股两市个股普遍上涨，超 3700 只个股上涨。申

万行业方面，非银金融、国防军工及计算机行业领涨，石油石化及煤

炭行业跌幅居前；概念板块方面，兵装重组概念及互联网保险概念指

数涨幅居前，可燃冰及草甘膦概念指数跌幅居前。恒生指数上涨

1.23%，恒生科技指数上涨 1.15%；美国三大股指涨跌不一，道指下跌

0.25%，报 42,982.43点，标普 500指数持平，报 6092.16 点，纳指

上涨 0.31%，报 19,973.55点。欧洲股市主要股指普遍下跌、亚太主

要股指普遍上涨。 

【重要新闻】 

【国泰君安国际获批将现有证券交易牌照升级为可提供虚拟资产交

易服务】国泰海通集团下属公司国泰君安国际控股有限公司正式获香

港证监会批准，将现有证券交易牌照升级为可提供虚拟资产交易服

务，以及在提供虚拟资产交易服务的基础上提供意见。此次牌照升级

后，客户将可在国泰君安国际平台直接交易加密货币（如比特币、以

太币等）、稳定币（如泰达币等）等虚拟资产。至此，国泰君安国际

成为首家可提供全方位虚拟资产相关交易服务的香港中资券商。 

【国务院总理李强在天津出席 2025 年夏季达沃斯论坛开幕式并致

辞】国务院总理李强表示，当前国际经贸格局正在发生深刻变化。经

贸体系更趋多元，全球南方力量快速崛起；传统贸易增速放缓，新兴

贸易逆势增长；全球性机制受到冲击，区域协作日渐增多；跨境投资

波动下行，产供链碎片化风险上升。中国将继续积极融入全球市场，

为世界经济所需贡献中国经济所能。 

 

 

研报精选 

固本强基，向新向好   

[Table_InnerMarketIndex] 国内市场表现 

指数名称 收盘 涨跌幅% 

上证指数 3,455.97 1.04% 

深证成指 10,393.72 1.72% 

沪深 300 3,960.07 1.44% 

科创 50 995.61 1.73% 

创业板指 2,128.39 3.11% 

上证 50 2,747.73 1.17% 

上证 180 8,729.56 1.16% 

上证基金 6,937.33 0.21% 

国债指数 225.40 -0.04% 
 

 

[Table_InterIndex] 国际市场表现 

指数名称 收盘 涨跌幅% 

道琼斯 42,982.43 -0.25% 

S&P500 6,092.16 -0.00% 

纳斯达克 19,973.55 0.31% 

日经 225 38,942.07 0.39% 

恒生指数 24,474.67 1.23% 

美元指数 97.70 -0.28% 
 

 

[Table_MeetContact] 主持人: 潘云娇 

Email: panyj@wlzq.com.cn 
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[Table_Content] 
核心观点 

 

【市场回顾】 

周三 A股三大股指集体收涨，上证指数上涨 1.04%，报 3455.97点；深证成指上涨 1.72%，

报 10,393.72 点；创业板指上涨 3.11%，报 2128.39点。A股两市全天成交额 1.60万亿元

人民币，南向资金净买入 95.73 亿港元。A 股两市个股普遍上涨，超 3700 只个股上涨。

申万行业方面，非银金融、国防军工及计算机行业领涨，石油石化及煤炭行业跌幅居前；

概念板块方面，兵装重组概念及互联网保险概念指数涨幅居前，可燃冰及草甘膦概念指数

跌幅居前。恒生指数上涨 1.23%，恒生科技指数上涨 1.15%；美国三大股指涨跌不一，道

指下跌 0.25%，报 42,982.43点，标普 500 指数持平，报 6092.16点，纳指上涨 0.31%，

报 19,973.55 点。欧洲股市主要股指普遍下跌、亚太主要股指普遍上涨。 

【重要新闻】 

【国泰君安国际获批将现有证券交易牌照升级为可提供虚拟资产交易服务】国泰海通集

团下属公司国泰君安国际控股有限公司正式获香港证监会批准，将现有证券交易牌照升

级为可提供虚拟资产交易服务，以及在提供虚拟资产交易服务的基础上提供意见。此次牌

照升级后，客户将可在国泰君安国际平台直接交易加密货币（如比特币、以太币等）、稳

定币（如泰达币等）等虚拟资产。至此，国泰君安国际成为首家可提供全方位虚拟资产相

关交易服务的香港中资券商。 

【国务院总理李强在天津出席 2025年夏季达沃斯论坛开幕式并致辞】国务院总理李强表

示，当前国际经贸格局正在发生深刻变化。经贸体系更趋多元，全球南方力量快速崛起；

传统贸易增速放缓，新兴贸易逆势增长；全球性机制受到冲击，区域协作日渐增多；跨境

投资波动下行，产供链碎片化风险上升。中国将继续积极融入全球市场，为世界经济所需

贡献中国经济所能。 

 

分析师  潘云娇  执业证书编号  S0270522020001 
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固本强基，向新向好 

——2025 年中期策略投资报告 

投资要点： 

2025上半年 A股市场回顾：年初以来同花顺全 A走势呈现类“N”字型。上半年以来

A股主要宽幅指数涨跌不一。从市场风格看，五大风格指数中，除稳定风格指数外，其余

风格指数均上涨。分行业看，得益于消费提振政策对需求的刺激与国货美妆的加速发展，

今年以来美容护理行业上涨 12.64%，位居申万一级行业第一。 

A股上市公司盈利能力边际改善、估值修复潜力大，具备配置吸引力：从盈利看，25Q1A

股上市公司盈利增速边际回升，中游盈利水平相对稳定。分风格看，25Q1 消费风格盈利

表现亮眼，成长及消费风格 ROE较上期提升。从估值看，A股主要股指估值分位数处于中

位，具备配置吸引力。结合行业 ROE一致预期分析，受益于政策利好、需求回暖、预期改

善等因素共同作用，食品饮料、家用电器、社会服务等行业在 2025年有较高的预期 ROE，

显示市场对其利润增长仍保持信心。食品饮料、社会服务、家用电器、美容护理等行业 ROE

预期相对较高，且行业估值水平修复潜力大，配置价值凸显。 

中长期入市力度加大，提振 A股市场流动性：资本市场方面，今年春节后，DeepSeek

大模型的出现引发了全球对人工智能技术的新认知,我国科技行业受到瞩目，带动市场投
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资热情回升，流动性改善，资金加速流入科技成长板块。4月在中美关税摩擦冲击下，市

场出现快速下行，但随着央行、金融监管总局、证监会等推出一揽子利好政策，着力稳定

投资者预期，鼓励中长期资金入市，市场逐步回暖，资金净流出情况改善。系列新政策推

动资本市场高质量发展，有助于增强市场信心，中长线资金持续加配 A股，市场流动性有

望进一步改善。 

政策发力提振市场信心，市场情绪将继续修复：海外方面，当前美国特朗普政府的政

策变化持续影响全球经济及资金流动。最新关税政策调整后，中美经贸关系有所缓和，但

仍需关注后续谈判进程及最终关税税率，或对 A股投资者情绪产生扰动。国内方面，预计

年内证监会、沪深京交易所将陆续出台配套政策，进一步加力支持资本市场高质量发展，

对优化上市标准、服务实体经济、促进科技创新、提高投资者获得感等方面落实政策部署，

有助于提振市场的长期信心，吸引长线资金布局 A股。 

投资建议：总体看，预计下半年我国经济内生增长动能继续回升、新质生产力加快发

展，产业转型升级亮点频现，为资本市场投资提供新的配置机会。7月政治局会议或将释

放更多提振经济的政策信号，利好市场信心的修复。宏观调控政策加力支持实体经济，或

将继续创新工具支持资本市场平稳健康发展，资本市场流动性环境有望改善。下半年 A股

市场有望延续震荡上行，建议积极把握配置窗口期。投资风格方面，预计市场情绪与流动

性总体向好，A 股市场风格以绩优高景气成长与内需方向下的稳健大蓝筹为主线。可关注

发展新质生产力方向下的科技成长板块；全方位扩大内需政策下的大消费产业链。 

科技成长板块中寻找绩优高景气的“人工智能+”细分方向：受益于 AI技术在多个领

域的广泛应用，AI+产业链景气度维持高位。一方面，国产人形机器人、智能驾驶系统及

智能家居系统、AI搜索工具等 AI产品的大规模应用，效率提升、体验升级和成本降低等

优势显现，人工智能已从技术探索迈入规模化落地阶段。预计围绕 AI的生态将趋于多元，

AI+制造也促进我国供应链迈向高附加值环节，重塑全球供应链格局。另一方面，DeepSeek

大模型出现，极大增强市场信心，被誉为国内创新体系从追赶到领先的缩影。在国产化率

进一步提升的过程中，资本市场对 AI+企业信心增强，推动新一轮 AI 估值重塑。在政策

的大力支持下，未来技术有望持续突破，结合智能制造的完备供应体系和资本市场共同配

合，有望推动我国经济向创新驱动型经济体发展。 

全方位扩大内需下关注大消费板块中绩优、低估的龙头企业：2025 年以来我国以旧

换新政策加力扩围，同时全方位扩大内需政策利好下，多地结合自身优势落实政策举措，

提振居民消费。从宏观数据看，社零增速延续回升态势，多品类销售额同比持续增长。结

合上市公司一季报看，多个大消费产业链中的细分行业业绩明显回暖，盈利能力提升。若

上游原材料价格延续低位震荡，企业成本压力有望缓释，叠加国潮品牌崛起、IP 经济火

热，消费市场亮点持续涌现。预计围绕降低负担、多途径促进居民增收等政策举措将落地，

进一步释放居民消费潜力。在需求回暖的带动下，业绩或将延续回升势头，大消费产业链

有望继续引领内需市场扩张，助推我国向内需主导型经济转型。消费板块景气度有望维持

高位，推动估值的修复，下半年有望形成戴维斯双击。 

风险因素：地缘政治风险；国内经济表现不及预期；技术进步不及预期；市场结构发

生重大变化。 

 

分析师  宫慧菁  执业证书编号  S0270524010001 
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[Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中

的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

[Table_MeetReliefTip] 免责声明 

本报告由万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

本晨会纪要仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本晨会纪要是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完

整性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变

更，在不同时期，本公司可发出与本晨会纪要所载资料、意见及推测不一致的研究报告。本公司会适时更

新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

在任何情况下，本晨会纪要中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客

户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有

必要应寻求专家意见。本晨会纪要所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或

被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

本晨会纪要中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表

现，未来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来

自这一投资的收入产生不良影响。 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。在任

何情况下，本公司不对任何人因使用本晨会纪要中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自

行承担风险。 

本晨会纪要主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有版权均归本公司所有。未经本公

司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为万联证券股份有限公司研究所，且不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。未经我方许可而引用、刊发或转载本报告的,引起法律后果和造成我公司经

济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的权利。 
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