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研究早观点
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市场走势

资料来源：最闻

国内市场主要指数

指数 收盘 涨跌幅%

上证指数 3,420.57 1.15

深证成指 10,217.63 1.68

沪深 300 3,904.03 1.20

中小板指 6,426.48 1.38

创业板指 2,064.13 2.30

科创 50 978.71 1.79
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【今日要点】

【宏观策略】海外市场周观察（20250616~20250622）

【行业评论】化学原料：新材料周报（250616-0620）-财政部下达可再

生能源补贴，推动风电行业维持高速发展

【行业评论】基础化工：行业周报（20250616-0622）-地缘冲突加剧不

可逆，重点布局军工材料核心资产
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【今日要点】

【宏观策略】海外市场周观察（20250616~20250622）

范鑫 fanxin@sxzq.com

【投资要点】

 美国：6月 FOMC反映出关税影响

 （1）央行动态

 6月 FOMC会议保持政策利率水平不变，符合市场预期。虽然就业市场呈现出疲弱趋势，但美联储表

示仍然需要观察关税对于通胀的影响。最新 SEP 反映出了美联储考虑关税影响的经济预期，即经济增

速预期下调，通胀预期上调：相较 3 月，上调了对于 2025年核心 PCE 的预期（同比增速由 2.8%上调

至 3.1%），上调了失业率预期（由 4.4%上调至 4.5%），下调了经济增速预期（由 1.7%下调至 1.4%）。

截止 6月 23日，根据 CME FedWatch工具，市场预计美联储 9月将降息 25bp，12月再降 25bp，较上

周基本保持不变

 （2）重点数据

 1）宏观数据

 就业市场数据疲软迹象依旧，6月 14日当周初请失业金人数略有下行，但依然维持高位，2 个月移动

平均依旧呈现出上行趋势。5月零售销售增速明显下行，零售销售同比增 3.29%（前值 5.00%），核心

零售销售同比增 4.57%（前值 5.29%）。地产市场呈现出降温趋势，30年期抵押贷款利率约为 6.81%，

对需求形成一定压制，5月新屋开工大幅下行至 125.6万套。

 2）市场表现

 6月 20日当周，美股三大股指涨跌不一，道指几乎持平，纳斯达克指数涨 0.21%，标普 500跌 0.15%。

美元指数反弹，周涨 0.63%。黄金现货价格回落，周跌 1.91%，布油延续上涨，周涨 0.80%，10Y美债

收益率延续下行。

 非美国家：5月日本核心 CPI同比增速上行，欧元区 HICP下行

 日本 5月核心 CPI同比增速上行至 3.7%（前值 3.5%），反映日本通胀整体仍有支撑，有利于日本央行

继续推进货币政策正常化。欧元区 5月 HICP同比环比增速均下行，欧盟 6月 ZEW 经济景气指数大幅

回升。

 周观点：全球多元化配置趋势是弱美元的主要推动力

 从 6月 FOMC释放的信息看，美联储仍在观察关税政策对通胀的影响，避免过早、过快降息再度推升
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通胀，但我们认为，美国通胀下半年大幅回升的概率较低，经济增速放缓会在下半年加速显现，因此，

当前的市场或许低估了美联储 2025年降息的次数，在美元超配回归、美国财政可持续性风险突出的背

景下，美元资产配置意愿降低是美元下行的核心。

 风险提示

 海外流动性超预期恶化，地缘冲突超预期

【行业评论】化学原料：新材料周报（250616-0620）-财政部下达可再生能源补贴，推动风电行业维持高速

发展

冀泳洁 0351-8686985 jiyongjie@sxzq.com

【投资要点】

 二级市场表现

 市场与板块表现：本周新材料板块下跌。新材料指数跌幅为 1.18%，跑赢创业板指 0.48%。近五个交易

日，合成生物指数下跌 5.27%，半导体材料下跌 0.55%，电子化学品上涨 0.08%，可降解塑料下跌 4.93%，

工业气体下跌 2.23%，电池化学品下跌 0.38%。

 产业链周度价格跟踪（括号为周环比变化）

 氨基酸：缬氨酸(14150元/吨，1.07%)、精氨酸(25500元/吨，不变)、色氨酸(46500元/吨，2.20%)、蛋

氨酸(22700元/吨，2.02%)

 可降解材料：PLA(FY201注塑级)(17500元/吨，不变)、PLA(REVODE 201吹膜级)(16700元/吨，不变)、

PBS(17800元/吨，不变)、PBAT(9850元/吨，不变)

 维生素：维生素 A(63500元/吨，-5.22%)、维生素 E(75500元/吨，-14.20%)、维生素 D3(230000元/吨，

-1.08%)、泛酸钙(45500元/吨，不变)、肌醇(28000元/吨，不变)

 工业气体及湿电子化学品：UPSSS 级氢氟酸(11000元/吨，不变)、EL级氢氟酸(5600元/吨，不变)

 塑料及纤维：碳纤维(83750元/吨，不变)、涤纶工业丝(8600元/吨，不变)、涤纶帘子布 5月出口均价为

(16641元/吨，-0.91%)、芳纶(8.84万元/吨，-3.69%)、氨纶(27000元/吨，不变)、PA66(16200元/吨，不

变)、癸二酸 5月出口均价为 28388元/吨，较上月上涨 0.71%。

 投资建议

 财政部下达 2025年地方可再生能源补贴，政策驱动下风电行业预计维持高景气发展。6月 16日，财政

部发布《2025年可再生能源电价附加补助地方资金预算的通知》，预计发放附加补助地方资金 41.90亿

元，将进一步促进风电等行业健康、有序发展。政策驱动下，风电装机高景气度延续。根据中国风电

协会预测，2025年风电新增装机约 105-115GW，其中陆上风电 95-100GW，海上风电 10-15GW，中国
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风电将进入年新增装机 1亿千瓦（100GW）新时代。价格方面，根据 CWEA数据显示，2024Q1-Q3 风

机价格震荡下行，但随着风电行业自律公约签订，Q4缓和趋势已经显现，价格明显回升。2025年，风

机价格断崖式下跌的情形预计不会再度上演，风电行业有望逐渐走出底部，行业企业的利润率将有所

提升。建议关注【时代新材】、【麦加芯彩】。

 风险提示

 原材料价格大幅波动的风险；政策风险；技术发展不及预期的风险；行业竞争加剧的风险。

【行业评论】基础化工：行业周报（20250616-0622）-地缘冲突加剧不可逆，重点布局军工材料核心资产

李旋坤 lixuankun@sxzq.com

【投资要点】

 地缘冲突加剧不可逆，重点布局军工材料核心资产。伊以因核问题陷入“打击-报复”循环，俄乌冲突

叠加美欧制裁与俄能源反制的“负反馈”持续消耗，中东石油、非洲稀土、南海航道等资源通道争夺

激化矛盾，巴以领土、印巴克什米尔等历史创伤引发的认同危机，推动局部冲突外溢为系统性危机，

矛盾格局深度固化，导致当前地缘冲突呈现不可逆趋势。据斯德哥尔摩国际和平研究所数据显示，

2015-2024年，全球军费支出呈现持续增长趋势，2024年全球军费支出同比增长 9.4%，创 1993年以来

增速新高。对于地缘风险的进一步扩散，建议关注行业中有显著基本面变化的标的。1）昊华科技：公

司相关业务以“技术壁垒高+配套不可替代”为核心竞争力，覆盖航空航天关键材料、舰船装备及单兵

防护，配套产品主要包括推进剂原材料、涂料、橡胶密封制品、特种气体、航空轮胎、防护服、防护

靴、航空有机玻璃等，具有较高占有率。2）同益中：公司可规模化生产断裂强度不低于 42.5cN/dtex

的 UHMWPE 纤维产品满足高端军事装备领域的需求,在自产 UHMWPE纤维产品的基础上研发生产防

弹防刺产品主要用于军警防刺防弹装备领域。世界主要大国持续增加军费投入，公司作为 UHMWPE

纤维军事装备行业的重要参与者，市场占有率和渗透率有望持续提升。

 伊以冲突导致原油暴涨，建议关注聚烯烃、甲醇、硫磺等进口自伊朗金额较多的商品。央视新闻报道，

当地时间 6月 22日，伊朗议会赞成关闭霍尔木兹海峡。霍尔木兹海峡位于阿曼和伊朗之间，连接了东

部的阿曼湾和西部的波斯湾，是海湾地区石油输往世界各地的唯一海上通道，全球约三分之一的海运

原油贸易都要途经霍尔木兹海峡。据海关总署数据统计，2024年全年，中国进口来自伊朗的化工品中

金额排名前五的分别是聚乙烯、甲醇、1，2-乙二醇、各种硫磺（但升华、沉淀及胶态硫磺除外）、1,3-

丁二烯，进口金额分别为 95.5、30.8、10.7、5.3、5.1亿元。同期，中国进口来自以色列的化工品中金

额较大的涉及氯化钾（含纯氯化钾）、溴，进口金额分别为 13.3、6.6亿元。建议关注进口自伊朗和以

色列金额较大的商品，短期或受供给干扰。

 投资建议

 建议关注：1）地缘冲突加剧不可逆，重点布局军工材料核心资产。昊华科技：公司相关业务以“技术
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壁垒高+配套不可替代”为核心竞争力，随着下游需求回暖，公司业绩可期。同益中：全球持续增加军

费投入，公司作为 UHMWPE纤维军事装备行业的重要参与者，市场占有率和渗透率有望持续提升。2）

进口自伊朗和以色列金额较大的商品，短期或受供给干扰。中化化肥：政策红利（国储管理）或带来

增量机会；亚钾国际，凭借低成本资源直接受益高价，扩产确定性高；聚烯烃、甲醇、硫磺、氯化钾、

溴等进口自伊朗和以色列数额较多的商品。

 风险提示

 原油价格大幅波动、贸易摩擦持续恶化、行业竞争加剧、下游需求不及预期等风险。
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