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晨会纪要

[Table_Summary]核心观点：

一、宏观经济组：

事件：

6月 11 日（星期三）晚 8 点半，美国劳工部统计局公布 5 月 CPI 数据；6 月 12 日

（星期四）晚 8 点半公布 5 月 PPI 数据。

评论：

5月美国未季调 CPI 同比为 2.4%，预期 2.5%,前值（4月）为 2.3%；季调后 CPI 环

比为 0.1%，预期为 0.2%，前值为 0.2%。

从 5 月核心 CPI 来看，未季调同比为 2.8%，预期为 2.9%，前值为 2.8%；季调后核

心环比为 0.1%，预期为 0.3%，前值为 0.2%。

5 月美国 CPI 未季调环比为 0.2%，前值为 0.3%；未季调核心 CPI 环比为 0.2%，前

值为 0.3%。从结构上看，能源 5 月环比为 0.1%，而前值为 1.5%；这导致交通运输

环比由 4 月 0.9%下跌至 5 月 0.2%；医疗保健由 0.4%下降至 0.2%，权重最大的住宅

由 0.4%下跌至 0.3%。而食品与饮料环比由 4月 0.0%上升至 5 月 0.2%，教育与通信

-0.2%上升至 0.0%，而娱乐由-0.1%上升为 0.0%；5 月服装环比为-1.1%，其它商品

和服务为 0.3%，皆与上月持平。

另外，昨日美国劳工部公布，5月 PPI 同比升 2.6%，预期升 2.6%，前值由升 2.4%

修正为升 2.5%；PPI 环比升 0.2%，预期升 0.2%，前值由降 0.5%修正为降 0.2%。5

月核心 PPI 同比升 3.0%，预期升 3.1%，前值由升 3.1%修正为升 3.2%；核心 PPI

环比升 0.1%，预期升 0.3%，前值由降 0.4%修正为降 0.2%。

可见，由于能源价格缓解了整体 CPI 的上涨压力，同时未来美国经济的不确定使消

费者信心不足，中美关税战有所缓和，因而美国物价数据（包括 CPI 和核心 PPI）

均低于预期，表明关税尚未影响整体通胀水平，远低于美联储之前的预期。CPI 数

据公布后，交易员加大了对美联储降息的预期，基本预期今年将降息两次，9 月底

前降息的可能性为 75%。

市场方面，近两日美元出现大幅下降，由 99 跌至 98 一线，美债收益率下跌 10 个

BP 至 4.316%，美股基本持平，黄金重新上涨至 3400 美元/盎司之上。
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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。

二、产业综合组：

据央视新闻，当地时间 13 日，以军发布声明表示，“数十架以军战机已完成了第一阶段的空袭行动其中包括袭

击伊朗不同地区的数十个军事目标，其中包括核设施目标。同时传出伊朗官方尚未证实的消息称伊朗武装部队总

参谋长穆罕默德·巴盖里遭到暗杀。目前全球油价涨幅超过 4%，金价涨幅超过 1%，日经指数、标普股指期货下

跌约 1%。我们认为本次冲突还需要观察伊朗能做出的反应。如果战争扩大或者持续，油价大概率会明显上涨，

从而可能对美国的 CPI 预期产生不利影响，同时 A 股过去对于全球的冲突反应都比较负面，因此预计 A 股的走势

也会受到压制。

美国商务部工业与安全局（BIS）6 月 12 日在联邦公报上发布公告称，将从美国东部时间 6月 23 日上午 12:01

起，把涉及家用电器的新钢铁衍生产品纳入第 232 条 50%关税的征收范围。具体包括：组合式冰箱冷冻机、小型

及大型烘干机、洗衣机、洗碗机及直立式冰柜、炉灶、灶具和烤箱、食物垃圾处理器、焊接铁丝网架。由于中国

直接出口美国的家电已经被加征较高关税，因此对国内本土出口影响不会太大，但是会对中国企业在海外建立基

地，出口美国的业务产生较大不利影响。

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、先进制造组：

全球首个具身智能机器人 4S 店将落地北京市亦庄，该事件是机器人产业从技术突破迈向生态构建的关键里程碑。

短期可关注上游零部件订单放量，中长期跟踪工业和家庭的场景渗透率。

全球首个具身智能机器人 4S 店将于 2025 世界机器人大会期间正式亮相，落地北京市机器人产业园（亦庄）。目

前，已有超过 100 家机器人产业链上下游企业明确表达了入驻意向，其中人形机器人企业达 30 家。

该事件可解决行业三大痛点。1.技术验证与场景适配。（1）提供沉浸式交互空间（如足球赛、歌舞表演等场景

化展示），解决用户“看不见、摸不着”的体验短板。（2）加速产品从实验室到商业化落地。2.供应链与售后

体系缺失。（1）建立零配件快速响应网络，覆盖维修、升级、装配等需求。（2）完善售后体系：专业维保团队

+同型号设备租赁服务，降低用户停机风险。3.降低使用门槛。构建金融服务体系，降低购置门槛。

进一步地，4S 店推动规模化应用会拉动上游零部件需求。可重点关注减速器（规模性应用可带来谐波/RV 减速器

需求激增）、伺服系统（高精度电机决定运动控制性能）、传感器（力控/视觉传感器为沉浸式交互核心）等相

关领域。

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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四、消费组：

2025年5月，多数食饮原料价格下降，包装材料中PET、纸箱、玻璃、包膜、铝材价格同比分别下降13.8%、2.1%、

42.5%、3.5%、3.4%，原材料中白糖、大豆、面粉、鹑蛋、猪肉价格同比也呈下降趋势，分别为8.0%、6.4%、3.3%、

11.0%、2.4%，棕榈油价格同比上涨4.2%，但涨幅环比收窄，4月大麦进口价格同比下降6.9%。

啤酒生产成本中，玻璃、铝等包装材料和麦芽等原材料占比较大，能达到六七成左右。包装材料和大麦等原料价

格的下降，直接带动了啤酒吨成本的减少，为啤酒企业释放了利润空间，有助于提升啤酒公司的盈利能力。随着

气温升高，啤酒消费进入旺季，再加上消费政策的提振，啤酒销量有望得到修复并延续增长态势。整体来看，2025

年啤酒行业在成本下降和需求有望增长的双重作用下，前景较为乐观。

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

联系方式：

公司总部 北京办事处

深圳市福田区福华一路115号投行大厦20楼

TEL:0755-23838888 FAX:0755-25831718

P.R.China:518048 www.firstcapital.com.cn

北京市西城区广宁伯街2号金泽大厦东区16层

TEL: 010-63197788 FAX: 010-63197777

P.R.China:100140
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