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基础数据

中小板/月涨跌幅(%) 6379.94/1.15

创业板/月涨跌幅(%) 2039.44/2.67

AH 股价差指数 131.74

A 股总/流通市值 (万亿元) 80.44/74.17

市场走势

资料来源：万得、国信证券经济研究所整理
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《反内卷语境下重读资本周期-资本周期：经典案例和新思考》

——2025-06-06

《估值周观察(6月第 1 期)——市场窄幅震荡，成长估值回落》

——2025-06-03

《ESG 产品月报（2025.6）——质量优选、“一带一路”ESG 产

品表现较好​ 》 ——2025-06-02

《ESG 热点周聚焦（6 月第 1 期）-两部委联合发布《关于有序推

动绿电直连发展有关事项的通知》》 ——2025-06-01

《主题投资月度观察(2025年第5期)-全球AI跃进与中国硬科技

突围》 ——2025-05-29

消费行业围绕微笑曲线的两端布局，左端关注软饮料为代表的大众品消费，

右端关注走出二次成长曲线的新消费。按照经济周期的历史脉络，A股行情

先后启动顺序为红利低估（2024年银行股为代表）、科技成长（2025年初

的机器人和大模型）、内需消费（当前的大众品+新消费），目前处在第二

到三阶段的切换。港股市场“悦己”属性的新消费标的，在年初以来持续上

涨并形成阶段主线，热点题材则是围绕技术弯道超车，以及寻找阶段性成长

主题两条脉络，先后挖掘DeepSeek→航天军工→创新药投资机会。

后续关注在海外不确定性和复杂多变贸易环境下兼具科技和安全性的板块。

结合出口外贸体量和比例的不可替代性，以及技术/资源/流程等不可替代性

来看，化学原料药、生物医药、塑料加工机械、面板、钛白粉、服务机

器人、碳纤维、电子化学品的行业壁垒最强，两方面不可替代程度较上

一轮贸易摩擦期间均上涨超过 20%的的行业有兵器兵装、高空作业车、

石油开采、炼焦煤等。此外，建议关注科技导向下并购重组主题的投资

机会。前五个月共计近 2500 项上市公司公告披露了并购重组进展，且

呈现逐月上行趋势，机械设备、电子、医药生物等新兴产业的并购重组

项目计划较多，海外不确定性因素虽然有扰动，国内高端制造、创新药、

电子半导体等战略新兴产业通过行业内协同的效应强强联合，持续关注

成长属性并购主题投资机遇。

海外风险情绪缓释，Risk-on溢价叠加服务业类“滞涨”，短期虽稳住权益

市场，但后续降息节奏延缓也埋藏了一定风险。美国经济仍呈现出复杂分化

的局面。一方面，通胀压力持续缓解，工业生产保持相对稳定；另一方面，

消费者信心出现显著承压，部分制造业景气指标仍显疲弱，预示着未来经济

增长可能面临挑战。美国5月服务业PMI跌至荣枯线之下，价格分项走高但

产出分项降低，类“滞涨”的经济状态限制了联储放宽货币的空间。贸易缓

和提升了风险溢价。

继续看好日元兑美元升值，日股处在长期配置区间，确定性角度日元强于日

股，而日债利率仍存在上行风险。（1）对日元而言，较强的基本面是主要

支撑，通胀韧性下偏紧的货币政策前景，特别是与美国货币政策间分歧，构

成日元助推因素。现阶段日本货币政策进程与其他主要市场出现错位现象，

日央行加息动机较强，而美国等仍在降息预期下博弈，货币政策错位是年内

日元升值的主要动力。（2）日股的配置需要关注加息风险对估值和汇率的

影响，若日本央行继续加息推动日元显著升值，海外营业收入和盈利占比较

高的日本企业，利润端则会受到侵蚀，出口产业链的竞争力也有可能被削弱，

短期内构成压力。（3）日债方面，随着日本央行逐步推进货币政策正常化，

日本国债收益率存在持续上行风险。

风险提示：海外地缘冲突不确定性，美国经济前景不明朗和美联储货币政策

的不确定风险，文中列举的具体公司仅作为复盘梳理、不作为投资推荐依据。
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布局消费“微笑曲线”

中国经济基本面和股市跟踪

图1：创新药、新消费、港股“悦己经济”相关标的迎来大涨

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图2：各行业外需韧性视角的拆分 图3：制造业和服务业的微笑曲线：传统产业到新商业模式

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所绘制

图4：红利低估→科技成长→消费内需的演绎脉络 图5：从外需到内需，从传统消费到新消费

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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美国经济基本面和股市跟踪

图6：美国 CPI 同比和核心 CPI 同比均有所收敛 图7：美国服务项对 CPI 同比的拉动效应最显著

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图8：美国工业品价格同比增速下滑 图9：公共事业板块对美国 PPI 的贡献度逐期走强

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图10：美国工业产能利用率稳定在 78%附近 图11：美国采掘业产能利用率优于制造业和公共事业

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

图12：美国制造业 PMI 位于荣枯线之上，服务业低于荣枯线 图13：美国投资信心指数低位回升

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

日本经济基本面和股市跟踪

图14：日债收益率和日元汇率近期走势出现背离 图15：日债利率陡直升高，股息率相对优势缩窄

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图16：日本 CPI 和核心 CPI 仍处在高位 图17：日本 GDP 回暖修复

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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图18：日本服务业景气明显优于制造业 图19：日本消费者信心指数出现走弱

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图20：日本投资信心预期指数回暖 图21：东证指数贡献拆解：盈利和估值

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图22：全球主要市场股指的 PB+ROE 分布 图23：日本上市公司 PB 分布情况

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

注：横轴我 PB 区间，纵轴为占比
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风险提示

（1）海外地缘冲突不确定性

（2）美国经济前景不明朗和美联储货币政策的不确定风险；

（3）文中列举的具体公司仅作为复盘梳理、不作为投资推荐依据。
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