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研究早观点

2025年 6月 18日 星期三

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 3,387.40 -0.04

深证成指 10,151.43 -0.12

沪深 300 3,870.38 -0.09

中小板指 6,353.78 -0.13

创业板指 2,049.94 -0.36

科创 50 963.08 -0.80

资料来源：最闻

分析师：

李召麒

执业登记编码：S0760521050001

电话：010-83496307

邮箱：lizhaoqi@sxzq.com

【今日要点】

 【宏观策略】海外市场周观察（20250609~20250615）

【行业评论】化学原料：新材料周报（250609-0613）-LABUBU爆火催生

3D打印新需求，核心耗材 PLA 迎来发展新机

【行业评论】电力设备及新能源：行业周报（20250609-20250615）-两部门

提出开展智能养老服务机器人应用试点，BC组件溢价显著

【行业评论】基础化工：行业周报（20250609-0615）-钾肥大合同价格落地，

伊以冲突或干扰部分商品供给

【行业评论】煤炭：煤炭月度供需数据点评 5月：进口收缩速度加快，关

注夏季煤价

【行业评论】家电：家电行业月度报告-海运费价格上涨，出口端从“爆发

式补库”转向“稳态需求支撑”

量化投资框架-基于 JumpModel和 XGBoost的量化投资框架
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【今日要点】

【宏观策略】海外市场周观察（20250609~20250615）

范鑫 fanxin@sxzq.com

【投资要点】

 美国：5月通胀数据依旧温和

 （1）央行动态

 5月 CPI数据整体表现温和，市场对于美联储的政策预期变化不大，截止 6月 16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

 就业市场数据依旧呈现出疲软迹象，6月 7日当周初请失业金人数持平前值，维持高位，从 2个月移动

平均来看，已呈现出上行趋势，预计将在 6月的就业数据中开始显现。5月通胀数据整体依旧表现温和，

核心 CPI同比环比分别为 2.77%、0.13%，均较 4月下行，核心商品同比走升，新车、二手车、大家电

分项同比增速均上行，核心服务同比环比均下行。PPI方面，受商品拉动，5月 PPI同比增速升至 2.6%

（4月为 2.5%）。此外，受关税政策缓和影响，6月密歇根大学消费者信心指数大幅回升至 60.5（5月

为 52.2）。

 2）市场表现

 6月 15日当周，美股三大股指均收跌，道指跌 1.32%，纳斯达克指数跌 0.63%，标普 500跌 0.39%。

美元指数进一步下行，周内跌破 98，周累计下跌 1.07%。而受到地缘冲突加剧的影响，黄金现货大幅

收涨 3.74%，布油涨超 12%，10Y美债收益率下行。

 非美国家：欧洲 5月工业生产萎缩，40Y日债收益率再度回升

 欧洲 5月工业生产指数同比、环比均下行，开始反映出美国关税政策的负面冲击。日债超长债收益率

小幅反弹。

 周观点：地缘冲突短期内支撑美元，但美元的下行趋势不改

 随着中东地缘冲突加剧，金价、油价大幅飙升，预计将对日元、欧元形成下行拉力，同时对美元形成

短期支撑，但我们认为，美元的下行周期仍未结束，中长期看仍有下行空间。5月通胀数据表现温和，

即使油价或许会上升，但我们仍然认为下半年美国通胀不是美联储货币政策的关键所在，就业数据走

软才是核心，维持下半年美联储将降息 3次的判断。
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 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（250609-0613）-LABUBU爆火催生 3D打印新需求，核心耗材 PLA

迎来发展新机

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：本周新材料板块上涨。新材料指数涨幅为 0.68%，跑赢创业板指 0.47%。近五个交易

日，合成生物指数下跌 0.40%，半导体材料下跌 1.08%，电子化学品下跌 2.04%，可降解塑料下跌 0.61%，

工业气体下跌 2.41%，电池化学品上涨 2.32%。

 产业链周度价格跟踪（括号为周环比变化）

 氨基酸：缬氨酸(14000 元/吨，2.94%)、精氨酸(25500元/吨，不变)、色氨酸(45500 元/吨，不变)、蛋

氨酸(22250元/吨，0.23%)

 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(67000元/吨，不变)、维生素 E(88000元/吨，-5.38%)、维生素 D3(232500元/吨，-2.11%)、

泛酸钙(45500元/吨，-2.15%)、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 4月出口均价为

(16794元/吨，-0.02%)、芳纶(9.18万元/吨，-0.56%)、氨纶(27000元/吨，不变)、PA66(16200元/吨，不

变)、癸二酸 4月出口均价为 28187元/吨，较上月上涨 0.70%。

 投资建议

 LABUBU爆火催生 3D打印需求，耗材 PLA迎来发展新机遇。LABUBU作为泡泡玛特旗下的顶流 IP，

以其独特的“尖牙邪笑”造型在全球掀起抢购狂潮，社交媒体平台上关于 LABUBU的讨论热度居高不

下。随着 LABUBU周边产品需求的井喷式增长，部分消费者因难以购买到官方产品，将目光转向 3D

打印领域。其中，聚乳酸（PLA）具备良好的加工性能与环保可持续可降解特质，是目前常用的消费级

3D打印高分子材料。据估算，一只巴掌大的 LABUBU 用 PLA打印，其耗材成本仅约 3元，材料成本

较低。未来，随着潮玩市场的持续发展以及 3D打印技术的不断普及，或将推动 PLA需求量快速提高，

产业链企业有望迎来发展新契机。建议关注【海正生材】、【金丹科技】。
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 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】电力设备及新能源：行业周报（20250609-20250615）-两部门提出开展智能养老服务机器人应

用试点，BC组件溢价显著

肖索 xiaosuo@sxzq.com

【投资要点】

 智元研究院智能四足机器人“导盲犬”成功将盲人带到 8 楼：6月 10日消息，智元研究院自主研发的

四足机器人在西湖区残联成功完成室内智能导盲应用演习。在复杂室内场景下，四足机器人精准引领

视障人士抵达指定的 8楼，展现了卓越的适应性、智能导航与安全水平。

 两部门：居家养老服务机器人产品需完成不少于 200户家庭应用验证：工信部、民政部发布开展智能

养老服务机器人结对攻关与场景应用试点工作的通知，指出面向居家、社区、机构三类养老服务形态，

围绕失能失智照护、情感陪护、健康促进、智慧环境、日常生活辅助等应用场景，以用户实际场景中

的需求痛点问题为导向，针对现有产品或解决方案短板开展研用结对攻关，逐步提升产品的安全性、

可靠性、易用性和服务能力。在家庭、社区和养老机构等场景中试点应用，在应用验证过程中完成产

品迭代升级，应用验证周期不少于 6个月。居家养老服务机器人产品需完成不少于 200户家庭应用验

证，部署不少于 200台套；社区和机构类养老服务机器人产品需完成不少于 20个社区或 20 家养老机

构应用验证，部署不少于 20台套。

 开普勒与汉威科技集团合作，推进具身智能商业化落地：6月 9日，开普勒人形机器人官方公众号公告，

近日与国内领先的传感器企业汉威科技集团股份有限公司正式签署战略合作协议。双方将围绕具身智

能人形机器人领域展开深度合作，融合先进感知系统与智能执行技术，推动人形机器人在工业场景中

的规模化应用。

 国家能源局：因地制宜开展离网制氢等试点，构建风光氢储一体化能源架构：6 月 10日，国家能源局

综合司发布《关于组织开展能源领域氢能试点工作的通知》，通知指出在深远海、沙戈荒、“高海边无”

等电网薄弱地区，因地制宜开展离网制氢等试点，构建风光氢储一体化能源架构，探索先进离网制氢

技术应用，实现离网构网支撑以及可再生能源出力、储能充放与电解槽负荷柔性协调，并开展商业模

式创新。配套制氢电解槽规模不低于 10兆瓦。

 价格追踪

 多晶硅价格：根据 Infolink数据，本周致密料均价为 35.0元/kg，较上周下降 2.8%；颗粒硅均价为 34.5

元/kg，较上周持平。本周行业成交均价出现下降，主要原因为需求萎缩。6 月因产能置换调整影响，

部分厂家产量略微增加，预计 7、8月月份硅料产出会有明显下降，后续硅料价格走势需关注下游企业
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排产和采购节奏。

 硅片价格：根据 InfoLink数据，本周 130um的 182-183.75mm N型硅片均价 0.93元/片，较上周下降 2.1%；

130um的 182*210mm 型硅片均价 1.07元/片，较上周下降 0.9%。近期市场成交有限，预计短期内硅片

价格底部震荡。未来硅片价格走势需综合考虑产业链去库化进度、终端需求以及上游硅料价格等因素。

 电池片价格：根据 InfoLink数据，本周 182-183.75mm N型电池片均价为 0.245元/W（转换效率 25.0%+），

较上周下降 2.0%；182*210mm N型电池片价格为 0.265元/W（转换效率 25.0%+），较上周持平。6月

电池片排产环比下降，但组件厂调整采购需求，订单减少，电池库存周环比增加。预计在下游需求未

有明显改善前，电池片价格承压。

 组件价格：根据 InfoLink数据，本周 182mm TOPCon双玻组件价格 0.68元/W，较上周持平；210mm N

型 HJT 组件价格为 0.830元/W，较上周持平；182*182-210mm 集中式 BC 组件价格为 0.78元/W，较

上周持平，较 TOPCon溢价 16.4%；分布式 BC组件价格为 0.80元/W，较上周持平，较 TOPCon溢价

17.6%。抢装结束后，国内集中式电站未大规模启动，且海外市场处于淡季，组件库存压力增加。供需

失衡趋势下，预计短期内光伏组件价格延续小幅阴跌。

 玻璃价格：根据百川盈孚数据，本周 3.2mm镀膜光伏玻璃价格为 20元/㎡，较上周持平；2.0mm镀膜

光伏玻璃价格为 12元/㎡，较上周持平

 投资建议

 重点推荐：BC新技术方向：爱旭股份、隆基绿能；供给侧改善方向：福莱特；海外布局方向：横店东

磁、阳光电源、阿特斯、德业股份；电力市场化方向：朗新集团； 国产替代方向：石英股份。建议积

极关注：信义光能、协鑫科技、通威股份、大全能源、TCL 中环、新特能源、帝尔激光、福斯特、海

优新材、晶澳科技、天合光能、晶科能源、中信博、迈为股份、晶盛机电、捷佳伟创、奥特维、时创

能源、京山轻机、上海艾录、宇邦新材、广信材料。华为人形机器人相关标的建议关注：优必选、亿

嘉和、兆威机电、拓斯达、科力尔、禾川科技等。

 风险提示

 光伏新增装机量不及预期；产业链价格波动风险；海外地区政策风险；机器人进展不及预期等。

【行业评论】基础化工：行业周报（20250609-0615）-钾肥大合同价格落地，伊以冲突或干扰部分商品供给

李旋坤 lixuankun@sxzq.com

【投资要点】

 2025年中国钾肥海运进口合同达成，合同价格为 346美元/吨 CFR。2025年 6月 12日，中国钾肥进口

谈判小组(中化、中农、中海化学)与食安供应链有限公司（迪拜）就 2025年钾肥年度进口合同价格达

成一致，合同价格为 346美元/吨 CFR，相比去年 273美元/吨 CFR 的合同价格上调 73美元/吨，相比
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印度新签订的大合同价格低 3美元/吨。本次大合同中国晚于印度达成，签订价格基本符合市场预期。

建议关注：1）中化化肥：政策红利（国储管理）或带来增量机会；2）亚钾国际，凭借低成本资源直

接受益高价，扩产确定性高。

 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。据新华社讯，

以色列媒体 13日凌晨报道，以军对伊朗实施先发制人袭击。随后，以证实袭击伊朗核计划相关设施。

伊朗伊斯兰革命卫队进行反击，据以色列媒体 14日上午报道，伊朗已对以色列发动五轮导弹袭击。以

色列对伊朗核设施及军事目标的空袭引发市场对中东石油供应中断的恐慌，国际油价单日涨幅创下自

2022年俄乌冲突以来新高。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）中化化肥：政策红利（国储管理）或带来增量机会；2）亚钾国际，凭借低成本资源直

接受益高价，扩产确定性高；3）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

 原油价格大幅波动风险；贸易摩擦持续恶化的风险；行业竞争加剧风险。

【行业评论】煤炭：煤炭月度供需数据点评 5月：进口收缩速度加快，关注夏季煤价

胡博 hubo1@sxzq.com

【投资要点】

 5月：

 供给：1-5月原煤供给小增。2025年 1-5月，原煤累计产量实现 19.85亿吨，同比增 6.0%，同比增速边

际下滑。5月当月实现 4.03亿吨，同比增 4.2%。

 需求：1-5月终端需求受制造业和基建支撑，非电走势强于电力。25年 1-5 月固定资产投资同比增 3.7%，

其中制造业投资增 8.5%、基建投资增 5.6%、房地产投资降 10.7%。25年 1-5月火电累计增速实现-3.1%，；

焦炭累计增速实现 3.3%；生铁累计增速实现-0.1%；水泥累计增速实现-4.0%。

 进口：5月煤炭进口收缩速度加快，1-5月进口量收缩。2025年 1-5 月进口量累计实现 18867万吨，同

比降 7.9%。5月当月实现 3604万吨，同比降 17.75%

 价格：煤炭价格接近底部。25年以来山西优混 5500动力煤价格中枢有所下降。25年以来京唐港主焦
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煤均价有所降低。25年以来天津港二级冶金焦均价调整。年初以来的降幅动力煤＜焦炭＜炼焦煤。

 点评与投资建议：

 5月煤炭供给端小增，剔除低基数和山西复产等因素，新疆区域放量情况也值得关注；需求端非电需求

支撑，电力需求边际改善；国内需求缺口较小，进口煤连续 3个月负增，且收缩速度加快。煤炭价格

继续调整，或在夏季有所反弹。动力煤方面关注合理区间下沿的政策发力，炼焦煤关注期货贴水结构

改善。

 投资建议：扩储成本提升，煤价接近底部，把握节奏。近年新建矿井成本呈不断提升趋势，导致煤矿

盈亏平衡点有所提升。未来考虑矿业权价格和建矿成本等大额资本开支，成本有望不断被推升。炼焦

煤关注【淮北矿业】、【平煤股份】、【山西焦煤】。动力煤关注【山煤国际】、【晋控煤业】、【华阳股份】、

【陕西煤业】、【兖矿能源】、【新集能源】、 【中煤能源】。

 风险提示：供给超预期释放，需求回升不及预期，进口煤大幅增加，相关公司业绩不及预期

【行业评论】家电：家电行业月度报告-海运费价格上涨，出口端从“爆发式补库”转向“稳态需求支撑”

陈玉卢 chenyulu@sxzq.com

【投资要点】

 白电排产：家用空调、冰箱排产增速逐月放缓，洗衣机排产较为平稳。自 6月 23日起美国对中国多种

钢制家用电器加征征收 50%的进口关税，基于每种产品的钢铁含量价值进行评估征税，其品类包括冰

箱、洗衣机、洗碗机等，关税政策又起风波，可能影响冰箱、洗衣机等外销出口。

 家电出口：家电 5月出口量增速转负，增速从“爆发式补库”转向“稳态需求支撑”。在外部需求波动

背景下，行业增速逐渐贴近“新常态”，从“爆发式补库”转向“稳态需求支撑”。在一定的地缘风险

背景下，后续可积极开拓新兴市场，布局产品的高端化和智能化。

 原材料：螺纹钢价格进一步下降，原材料成本压力较小。整体而言，这些原材料价格较为平稳，对家

电行业成本端不构成压力。

 各航线运费：多航线航仓紧张，海运费价格跳升。根据Wind数据，近期美西航线、美东航线、欧洲航

线、综合指数等中国出口集装箱运价指数均出现跳升。一周时间多航线运费价格上涨较多，家电等大

体积货品运费飙涨，成本增加。头部企业可以通过长协价锁定，以及本土化生产来对冲波动。当前海

运价格处于供需双压下的脉冲式上涨，短期看地缘政治和旺季需求支撑运价高位运行，中长期要看运

力过剩和成本压力的博弈。

 投资建议：在国内补贴政策有所变动，中美关税政策再起风波，海运费价格飙升等多重背景下，家电

行业的投资建议有四条主线：①配置型：国补政策虽然短期有所变动，但是从白电排产和销售数据来

看，景气度依旧较高，建议配置业绩兑现度高、估值下探空间有限，且有较高股息的白电板块。相关
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标的：美的集团、格力电器、海尔智家、海信家电、长虹美菱。②拐点型：小家电和厨电需求近几年

较为疲软，低基数下叠加刺激政策，有望回暖。相关标的：极米科技、小熊电器、新宝股份、老板电

器等。③景气度：黑电技术迭代升级，miniled渗透率不断提升，海外全球格局重塑，国产黑电品牌竞

争优势进一步加强。相关标的：海信视像、TCL电子。清洁电器企业虽然业绩分化，海外市场维持高

增长，相关标的：石头科技、科沃斯。④主题型：人形机器人产业链利好消息不断催化，家电零部件

企业或有可能切入相关产业链，带动股价上涨。相关标的：三花智控、德昌股份、汉宇集团、星帅尔、

华翔股份等。

 风险提示：原材料价格波动风险、终端消费不及预期风险、以旧换新政策变动风险、地缘政治风险、

汇率风险、房地产政策变动风险。

量化投资框架-基于 JumpModel和 XGBoost的量化投资框架

黎鹏 lipeng@sxzq.com

【投资要点】

 资产市场状态识别

 采用 Jump Model 来识别市场状态。该模型通过对资产收益率的变化进行分解，区分出平稳变化与跳

跃变化，以捕捉市场的结构性变化。其优势在于能够更精确地识别市场的非连续性变化，从而提供比

传统波动率模型更清晰的市场状态划分。

 市场状态预测

 使用 XGBoost 作为核心预测模型。XGBoost 通过集成学习方法提高预测精度，并能够处理高维度、

多特征的数据，使其在市场状态预测中表现优异。模型使用默认参数进行设置，以避免参数交互作用

可能导致的一系列问题。

 投资组合构建

 基于预测的市场状态信号，采用均值-方差优化进行投资组合调整。在市场状态发生变化时，该方法能

够动态调整资产配置，优化收益与风险的平衡。策略在使用 7种资产进行回溯测试中取得 6.37%的年化

收益率，同时保持 0.58的信息比率，展现出良好的风险收益特性。



 风险提示：报告内容根据公开数据整理得出，结论基于历史价格信息和统计规律，但二级市场受各种

即时性政策以及宏观经济影响易出现统计规律之外的走势，所以相关结论无法代表市场未来走势; 模型

存在失效风险，由于模型构建、参数估计、假设条件等方面存在的不确定性或错误，可能导致模型预

测结果与实际情况产生显著偏离;报告阅读者需审慎参考报告结论。
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