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晨会纪要

[Table_Summary]核心观点：

一、产业综合组：

23 日有报道称美国纽约州打算建造一座大型核电设施，这是 15 年来美国新建的

第一座大型核电站，州长指示公共电力公司在其老化的反应堆中增加至少 1GW

的新核能发电。1GW 电力大概对应中国核电机组的一个机组，总体规模不算太大，

但代表了美国核电建设的重启，如果美国核电重启，那么对中国的像一重、东方

电气等电站主机制造企业构成利好，因为现在全球核电站的很多大型铸锻件都要

从中国进口，其次，会带来釉矿价格的上涨。过去很多年釉矿少有投资，这会利

好港股的中广核矿业和中核国际等矿业公司。

经国务院批准，公安部、商务部、卫生健康委、应急管理部、海关总署、国家药

监局于 2025 年 6 月 20 日联合发布公告，将 4-哌啶酮和 1-叔丁氧羰基-4-哌啶酮

列入《易制毒化学品管理条例》附表《易制毒化学品的分类和品种目录》予以管

制，公告自 2025 年 7 月 20 日起施行。这两个原料都是制造芬太尼管制精神药品

的核心原料中间体，中国政府管制更上一层的原料药代表中国开始在认真执行中

美日内瓦和谈与伦敦会议的一些协议，代表中美关系大概率会继续缓和，叠加伊

朗、以色列冲突昨晚宣告基本结束，我们认为，后续市场大概率以回暖为主。

风险提示：

对上述事件发展趋势的点评，存在由于经济增长、行业竞争、外部经济环境和政

策等变化，而不如预期的可能。
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二、先进制造组：

据国家能源局最新消息，5月，光伏新增装机量为 92.92GW，同比大涨 388.02%。此外，目前我国光伏累计装机

正式突破 1TW。

对装机量暴增的缘由展开梳理，我们发现：2025 年 1 月国家能源局发布《分布式光伏发电开发建设管理办法》；

2 月发改委发布《关于深化新能源上网电价市场深化改革促进新能源高质量发展的通知》。新老政策切换的窗口

期催生出 430、531 两个抢装大限，推动了光伏新增装机量的暴增。

抢装透支未来需求，预计下半年，伴随政策红利消失，装机量或快速下滑，组件价格可能腰斩。叠加产能过剩，

很多企业将在价格战中出局，行业集中度进一步提升。高负债的中小组件企业，P 型产能占比过高企业将遭受重

大打击。

抢装风波后，光储融合或成为破局关键。配置储能成为提升项目经济性的关键因素。储能电池、储能逆变器等类

型企业将受到利好。

风险提示：

对上述事件发展趋势的点评，存在由于经济增长、行业竞争、外部经济环境和政策等变化，而不如预期的可能。

三、消费组：

受《党政机关厉行节约反对浪费条例》等政策影响，市场对公务接待“不上酒”等预期引发白酒板块持续调整。

6 月 18 日，人民网发表评论文章，明确指出禁止违规吃喝不是吃喝都违规，批评个别地方在执行中“层层加码”，

把禁止违规吃喝简单等同于禁止吃喝，强调各地执行政策时应严格区分违规吃喝与正当餐饮需求，禁止违规吃喝

不应该是一刀切，需精准划界守护民生。目前茅台的批价仍在下行趋势中，如果参考上一轮白酒见底周期中的茅

台批价下行趋势的持续时间，则目前批价仍未企稳。从预收情况上看，茅台最近四个季度持续下降。反映了行业

中下游进货意愿仍待改善。从宏观经济环境来看，消费复苏略仍在进行中，白酒作为可选消费的重要组成部分，

其需求受到经济环境的影响较大，白酒行业的需求端出现实质性改善仍需时间。

风险提示：

对上述事件发展趋势的点评，存在由于经济增长、行业竞争、销售不及预期等变化，而不如预期的可能。
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重要声明：

第一创业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询

业务资格。

本报告仅供本公司研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收到本报告而视其为客户。若本报告的接

收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信

息和建议不会发生任何变更。

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所

述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告

而产生的法律责任。

本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。

本报告版权归本公司所有，未经本公司授权，不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，任何媒体和

个人不得自行公开刊登、传播或使用，否则本公司保留追究法律责任的权利；任何媒体公开刊登本研究报告必须

同时刊登本公司授权书，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、

解读的责任，因其读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。 任何自然人不得未经授权而获

得和使用本报告，未经授权的任何使用行为都是不当的，都构成对本公司权利的损害，由其本人全权承担责任和

后果。

市场有风险，投资需谨慎。

投资评级：

评级类别 具体评级 评级定义

股票投资评级

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上

行业投资评级

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数
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P.R.China:518048 www.firstcapital.com.cn
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