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[Table_MeetReportDate] 
2025 年 06 月 03 日 星期二 

 

[Table_Summary] 
概览 

核心观点 

【市场回顾】周五 A 股三大指数下跌。截至收盘，上证综指跌 0.47%，

深成指跌 0.85%，创业板指跌 0.96%。全市场成交额 11642 亿元，较

上日减少 492 亿元。全市场超 4100 只个股下跌。板块题材上，创新

药、养殖业、军工装备板块涨幅居前；可控核聚变、人形机器人板块

跌幅居前。 

【重要新闻】 

【国家统计局公布 2025年 5月中国采购经理指数运行情况】5月份，

制造业采购经理指数（PMI）为 49.5%，比上月上升 0.5 个百分点，

制造业景气水平改善。非制造业商务活动指数为 50.3%，比上月下降

0.1 个百分点，仍高于临界点，非制造业总体延续扩张。综合 PMI产

出指数为 50.4%，比上月上升 0.2个百分点，表明我国企业生产经营

活动总体继续保持扩张。 

【美国贸易代表办公室延长对中国 301条款关税的部分豁免】美国贸

易代表办公室 6月 1日宣布，延长对中国在技术转让、知识产权和创

新方面的行为、政策及做法的 301 调查中的豁免期限。豁免期限原定

于 2025年 5月 31日到期，现已延长至 2025年 8月 31日。 

 

研报精选 

电力设备：电力设备出口：市场整体稳健，电缆出口表现亮眼 

社会服务：重仓比例回升，基金低位布局 

大消费产业链：大消费重仓比例持续回落，其中社服、商贸零售、美

护板块重仓比例环比提升 

电力设备：逆变器出口：4月出口高增长，亚非欧市场表现稳健   

[Table_InnerMarketIndex] 国内市场表现 

指数名称 收盘 涨跌幅% 

上证指数 3,347.49 -0.47% 

深证成指 10,040.63 -0.85% 

沪深 300 3,840.23 -0.48% 

科创 50 977.03 -0.94% 

创业板指 1,993.19 -0.96% 

上证 50 2,678.70 -0.45% 

上证 180 8,511.07 -0.39% 

上证基金 6,903.30 -0.05% 

国债指数 224.48 0.04% 
 

 

[Table_InterIndex] 国际市场表现 

指数名称 收盘 涨跌幅% 

道琼斯 42,305.48 0.08% 

S&P500 5,935.94 0.41% 

纳斯达克 19,242.61 0.67% 

日经 225 37,470.67 -1.30% 

恒生指数 23,157.97 -0.57% 

美元指数 98.70 -0.74% 
 

 

[Table_MeetContact] 主持人: 宫慧菁 

Email: gonghj@wlzq.com.cn 
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[Table_MeetContent] 

[Table_Content] 
核心观点 

 

【市场回顾】周五 A股三大指数下跌。截至收盘，上证综指跌 0.47%，深成指跌 0.85%，

创业板指跌 0.96%。全市场成交额 11642 亿元，较上日减少 492 亿元。全市场超 4100 只

个股下跌。板块题材上，创新药、养殖业、军工装备板块涨幅居前；可控核聚变、人形机

器人板块跌幅居前。 

【重要新闻】 

【国家统计局公布 2025 年 5 月中国采购经理指数运行情况】5 月份，制造业采购经理指

数（PMI）为 49.5%，比上月上升 0.5 个百分点，制造业景气水平改善。非制造业商务活

动指数为 50.3%，比上月下降 0.1个百分点，仍高于临界点，非制造业总体延续扩张。综

合 PMI产出指数为 50.4%，比上月上升 0.2个百分点，表明我国企业生产经营活动总体继

续保持扩张。 

【美国贸易代表办公室延长对中国 301条款关税的部分豁免】美国贸易代表办公室 6月 1

日宣布，延长对中国在技术转让、知识产权和创新方面的行为、政策及做法的 301调查中

的豁免期限。豁免期限原定于 2025年 5月 31日到期，现已延长至 2025 年 8月 31日。 

 

分析师  宫慧菁  执业证书编号  S0270524010001 

 

 

研报精选 

 

电力设备出口：市场整体稳健，电缆出口表现亮眼 

——电力设备行业跟踪报告 

核心观点：2025 年 5 月 20 日，海关总署发布 2025 年 4 月电力设备出口数据。2025

年 4月，电力设备出口表现稳健，4月合计出口金额为 78.93亿元，环比增长 27.44%，同

比增长 52.84%，1-4 月累计出口金额达到 261.34 亿元，同比增长 35.63%。细分产品来

看，变压器出口增势较强，1-4月出口均保持同比高增长，非洲地区 4 月出口创新高；电

表市场表现稳健，同环比高增长，亚洲和欧洲市场表现较好；开关出口整体稳定，环比有

所回落，同比保持高增长，亚洲、欧洲、拉美地区表现稳定，非洲市场同比有所回落；电

缆出口表现亮眼，4月出口金额创近年月度新高，主要系欧洲 4月出口大增影响。展望后

市，2025年 1-4月电力设备出口表现持续向好，随着市场逐步进入旺季，海外需求提升，

出口有望保持增势。 

投资要点： 

变压器（&gt;16kVA）：市场增势较强，非洲地区出口创新高 

市场表现稳健，4月出口同环比高增长。2025年 4月，我国变压器出口金额为 34.74

亿元，环比增长 12.22%，同比增长 41.94%，同比保持高增长。2025年 1-4月，我国变压

器累计出口金额为 131.22亿元，同比增长 50.93%，市场表现稳健。 

分到达地区来看，非洲市场表现亮眼，4月出口金额创新高。2025年 4月，我国对亚

洲、非洲、欧洲、北美的变压器出口金额分别为 13.87、5.05、7.85、4.04亿元，分别同

比+18.00%、+143.73%、+53.41%，+28.78%，我国对各地区变压器出口均实现同比高增长，

其中非洲地区表现亮眼，从今年 2月份以来，非洲出口金额持续增长，4月出口金额创新

高。 

电表：整体表现稳健，亚欧地区表现亮眼 
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4月出口表现稳健，同比增速提升。2025年 4月，我国电表出口金额为 9.65亿元，

环比增长 28.83%，同比增长 34.39%，市场表现稳健，同环比高增长。全年来看，2025年

1-4月，我国电表累计出口金额为 34.62亿元，同比增长 15.32%，同比增速提升。 

分到达地区来看，4月亚欧地区增速较高，非洲地区整体企稳。亚洲、非洲、欧洲是

我国电表出口的主要市场。2025 年 4 月，我国对亚洲、非洲、欧洲的电表出口金额分别

为 3.52、1.93、3.50亿元，分别同比+33.59%、+1.40%、+58.67%，亚洲和欧洲市场增速

较高，自 2月以来持续回升，非洲市场整体企稳，同环比回归增长趋势。 

开关(&gt;1kV)：出口同比保持高增速，亚欧拉美地区表现稳定 

4 月出口环比有所回落，同比保持高增速。2025 年 4 月，我国开关出口金额为 7.34

亿元，环比-8.82%，同比+24.71%，由于 3 月出口金额创新高，4 月出口金额环比有所回

落，同比保持高增长。2025 年 1-4 月，我国开关累计出口金额为 26.94 亿元，同比增长

26.56%，保持稳定增长。 

分到达地区来看，我国对亚洲、欧洲、拉美地区的开关出口表现较好，非洲市场环比

回升，同比持续下滑。2025 年 4 月，我国对亚洲、非洲、欧洲、拉美的开关出口金额分

别为 4.89、0.46、0.82、0.85亿元，分别同比+28.90%、-38.68%、+10.58%、+144.92%，

亚洲、欧洲、拉美市场表现稳定，同比实现高增速，非洲市场环比有所回升，但同比持续

下滑。 

电缆(&gt;1kV)：市场表现亮眼，欧洲出口创新高 

电缆表现回暖，4月市场表现亮眼，出口增势较强。2025年 4月，我国电缆出口金额

为 27.20亿元，环比+76.21%，同比+92.88%，市场增势较强，4月出口创新高。全年来看，

2025年 1-4 月，我国电缆累计出口金额为 68.57亿元，同比+25.93%，实现正增长。 

分到达地区来看，欧洲市场创新高。2025 年 4 月，我国对亚洲、非洲、欧洲、北美

的电缆出口金额分别为 8.45、1.60、12.03、1.73 亿元，分别同比+35.95%、-23.27%、

+1012.31%、-26.98%，亚洲市场表现稳健，同比实现高增速，欧洲市场表现亮眼，出口创

新高，北美、非洲市场环比相对稳定，但同比有所回落。 

投资建议：在能源转型的背景下，全球可再生能源装机快速增长，叠加电网设备换代

升级，全球电网建设投资稳定增长。我国电力设备产品具备技术及成本优势，竞争力较强，

在海外市场渗透率有望持续提升，变压器、电表、开关及线缆等产品出口有望持续受益。

建议关注海外市场开拓顺利、技术领先的龙头个股。 

风险因素：海外市场需求不及预期、全球电网投资不及预期、贸易政策变动、极端天

气影响、行业竞争加剧、产品价格下行等。 

 

分析师  蔡梓林  执业证书编号  S0270524040001 

 

重仓比例回升，基金低位布局 

——社会服务行业 2025Q1 基金持仓分析报告 

行业核心观点： 

2025Q1 社会服务基金重仓比例 0.12%，环比提升 0.012pcts，在申万一级行业中排名

与 2024Q4持平，当前重仓比例低于历史平均水平，反弹空间较大。分板块来看，酒店餐

饮重仓比例保持低位，旅游及景区重仓比例小幅反弹，专业服务与教育板块重仓比例均有

提升。作为提振消费的核心抓手之一，社服多个赛道今年迎来业绩增长良机，休假制度的

落实与优化对旅游市场的带动作用仍将持续，推动扩大入境消费为免税行业带来新的增

长点，健全县域商业体系利好下沉化市场加速扩张的酒店与连锁餐饮行业，教育领域有望

成为人工智能应用的代表性落地场景，建议关注受益于政策重点利好的旅游、免税、酒店、

餐饮、教育龙头。 

 

投资要点： 
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社服行业重仓比例环比回升。根据 2025Q1基金重仓持股数据，社会服务行业重仓基

金 403家，环比增加 75家，持股总市值为 80.10亿元，环比增加 9.46亿元；重仓比例为

0.12%，环比增加 0.012pcts。在 31 个申万一级行业中，社服重仓比例排名为第 28 位，

与上一季度相同，处于较后位次。相较于历史水平，社服行业当前重仓比例远低于 5年均

值（0.50%），有较大的反弹空间。 

分板块：旅游类板块超配比例回升。酒店餐饮重仓比例自 2021年起快速提升，2022Q2

到达高点后回落，2025Q1 重仓比例为 0.03%，环比基本保持不变；旅游及景区重仓比例

2021Q2 至今总体处于低位，2025Q1 为 0.03%，环比上一季度基本持平。专业服务与教育

板块重仓比例均有小幅提升，专业服务重仓比例为 0.05%，教育重仓比例为 0.01%，体育

板块重仓比例仍有待提升。板块超配比例分别为酒店餐饮 0.01%（环比+0.01pcts），旅游

及景区-0.07%（环比+0.02pcts），专业服务-0.04%（环比+0.01pcts），教育-0.10%（环比

持平）。 

分个股：酒店餐饮个股持有基金数普遍上升。2025Q1 社服板块重仓比例前十个股合

计比例为 0.105%，较 2024Q4提升 0.01pcts。细分来看，其中专业服务板块占据 5席，酒

店餐饮板块占据 2席，旅游及景区占据 2席。社会服务板块中，基金重仓比例环比上升幅

度前 5个股包括苏试试验、祥源文旅、广电计量、北京人力、科锐国际，其中 4只为专业

服务公司，仅祥源文旅为旅游公司。基金重仓比例环比下降幅度前 5个股包括华测检测、

首旅酒店、九华旅游、锦江酒店、信测标准，其中 2只为专业服务公司、3只为旅游类公

司。 

 

风险因素：自然灾害和安全事故风险，政策风险，宏观经济不及预期风险。 

 

分析师  叶柏良  执业证书编号  S0270524010002 

 

大消费重仓比例持续回落，其中社服、商贸零售、美护板块重仓比例环比提升 

——大消费行业 2025Q1 基金持仓分析 

投资要点： 

大消费板块重仓比例持续回落，超配比例也有所下降。2025Q1 大消费板块重仓比例

持续下降，环比下降 0.43pcts 至 7.01%，重仓比例处于历史低位，远低于历史重仓比例

平均值 11.56%。大消费板块重仓持股市值占比有所下降，重仓持股市值占重仓持股总市

值的比例为 18.81%（环比-0.33pcts），超配比例回落，为 5.83%（环比-0.13pcts）。 

分行业：大消费板块重仓比例环比内部分化明显，社会服务、商贸零售、美容护理板

块重仓比例环比提升，其他行业重仓比例均环比下降。2025Q1 社会服务、商贸零售、美

容护理重仓比例小幅上升，其余行业重仓比例均有所下降。其中，食品饮料行业重仓比例

环比-0.33pcts，在全部一级行业中上升至第二名；家用电器行业重仓比例环比-

0.04pcts，在全部一级行业中下降至第八名。家用电器、食品饮料仍处于超配水平，其余

行业处于低配水平。 

分个股：全市场个股持仓 TOP20中大消费板块占据 4个席位，增加 1个席位，大消费

板块中食品饮料个股重仓比例分化明显。2025Q1 全市场基金重仓比例 TOP20 个股中大消

费板块占据 4个席位，其中食品饮料占据 3席（贵州茅台、五粮液、山西汾酒），家用电

器占据 1 席（美的集团）。大消费板块基金重仓比例提升幅度前 10 个股包括 3 只食品饮

料个股（山西汾酒、今世缘、泸州老窖）、2只家用电器个股（石头科技、海信视像）、2只

商贸零售个股（小商品城、重庆百货）、1只纺织服饰个股（海澜之家）、1只美容护理个

股（锦波生物）、1 只农林牧渔个股（中宠股份）。基金重仓比例下降幅度前 10 个股包括

4只食品饮料个股（五粮液、伊利股份、洋河股份、青岛啤酒），2只家用电器个股（美的

集团、格力电器）、1只农林牧渔个股（牧原股份）、1只商贸零售个股（中国中免）、1只

纺织服饰个股（华利集团）、1只轻工制造个股（索菲亚）。 
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投资建议：整体来看，当前国内消费需求仍显弱势，扩内需为 2025年的头号重点工

作任务，去年底以来政府部门出台了系列提振消费政策，随着政策持续落地和显效，预计

消费行业有望进一步回暖。（1）社会服务：作为提振消费的核心抓手之一，社服多个赛道

今年迎来业绩增长良机，休假制度的落实与优化对旅游市场的带动作用仍将持续，推动扩

大入境消费为免税行业带来新的增长点，健全县域商业体系利好下沉化市场加速扩张的

酒店与连锁餐饮行业，教育领域有望成为人工智能应用的代表性落地场景，建议关注受益

于政策重点利好的旅游、免税、酒店、餐饮、教育龙头。（2）商贸零售：①黄金珠宝：在

全球贸易环境多变、美元信用体系受冲击的背景下，黄金作为避险资产的吸引力进一步提

升，金价有望持续上涨。同时，国潮文化影响下，消费者更愿意为产品工艺支付溢价，建

议关注注重产品设计、运营能力强、品牌势能强、高分红+高股息的黄金珠宝龙头企业。

②化妆品：近年来国货美妆企业愈发重研发投入，不少国货品牌凭借出众的产品力脱颖而

出，即便在行业需求疲软的背景下依然取得亮眼增长。年轻一代消费者对于国货美妆品牌

的接受度逐渐提高，国货品牌有望进一步抢夺国外品牌的份额，实现市占率提升。建议关

注强研发、产品力和营销能力优秀的国货化妆品龙头公司。（3）轻工制造：随着 2025年

各地加力促进房地产市场的止跌回稳，以及“以旧换新”政策补贴的进行，家居、家电需

求端有望得到提振，建议关注产品力强、渠道多样化、具备规模优势的家居和家电企业。

（4）食品饮料：①白酒行业：当前白酒行业处于库存去化阶段，2025 年白酒商务需求在

经济刺激政策下有望回暖，宴席需求存在 2024年“寡春”导致的婚宴回补需求，以及高

考人数增加所带来的升学宴需求，需求增加有望缓解行业库存压力。预计随着渠道库存逐

步出清，市场有望提前于白酒企业报表端业绩拐点而迎来向上拐点。从细分赛道来看，理

性消费环境下，中端和大众价位白酒逐渐显现优势，预计 2025年复苏弹性更大，建议重

点关注。②大众食品：需求回暖和成本下降是主旋律，2025 年扩内需政策加码，餐饮复

苏有望带动餐饮产业链需求的回暖，此外，一些细分行业的原料成本处于下降通道或者底

部区域，从而有利于利润释放和业绩向好，建议关注乳制品、啤酒、零食、调味品等行业。 

风险因素：政策力度不及预期风险、消费复苏不及预期风险、宏观经济增长不及预期

风险。 
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逆变器出口：4月出口高增长，亚非欧市场表现稳健 

——电力设备行业跟踪报告 

核心观点：2025 年 5 月 20 日，海关总署发布 2025 年 4 月逆变器出口数据。整体来

看，4 月全球逆变器出口 57.72亿元，环比增长 27.70%，同比增长 17.04%，4月全球逆变

器出口数据表现亮眼，同环比持续回升，实现高增速。2025 年 1-4 月，我国逆变器累计

出口金额为 179.24 亿元，同比增长 9.37%，保持稳定。分地区来看，亚洲市场延续稳定

增长趋势，4月出口同环比高增长，印度、巴基斯坦等新兴国家户储需求持续回升；欧洲

地区回升趋势显著，出口金额同环比高增长，德国市场回升趋势较强；美洲地区受关税政

策影响，出口金额有所回落。展望后市，随着市场走向旺季，出口有望保持稳定增势。当

前，新兴市场表现向好，亚非国家户储出口有望保持增势；欧洲地区市场逐步回暖，需求

有望持续回升；美国市场大储需求较强，但受制于关税政策变动，不确定增加。 

投资要点： 

2025 年 4 月逆变器出口金额同环比高增长。2025 年 4 月，我国逆变器出口金额为

57.72亿元，环比增长 27.70%，同比增长 17.04%，同环比高速增长。累计出口金额来看，

2025年 4月，我国逆变器累计出口金额为 179.24亿元，同比增长 9.37%，市场表现稳定。 

分到达地区来看： 

亚洲：2025 年 4月，我国对亚洲地区逆变器出口金额为 18.95亿元，环比增长 14.80%，

同比增长 18.45%，市场表现较好。分国家来看，2025年 4月，我国对沙特、阿联酋、印
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度、巴基斯坦逆变器出口金额分别为 0.12、1.66、2.73、3.58亿元，分别同比-91.39%、

+133.17%、+0.86%、+2.99%。整体来看，亚洲市场保持高景气，印度、巴基斯坦等新兴国

家户储需求回升，需求保持稳定；中东地区大储项目开始放量，其中，阿联酋国家出口金

额保持稳定，而沙特地区由于大储项目周期影响，3月、4月出口金额均有所回落。 

欧洲：2025 年 4月，我国对欧洲地区逆变器出口金额为 26.46亿元，环比增长 49.18%，

同比增长 25.87%，欧洲市场需求强劲回升，出口金额保持高速增长。分国家来看，2025

年 4月，我国对德国、荷兰、英国、波兰逆变器出口金额分别为 6.65、11.68、1.21、0.47

亿元，分别同比+190.79%、+1.03%、-0.80%、+24.01%。欧洲国家出口整体表现较好，对

德国、波兰出口金额回升较快，同环比均实现高速增长，而对英国、荷兰出口表现相对稳

定，同比基本持平，环比增长较快。 

其他地区：北美市场出现回落，非洲市场表现稳健 

北美：市场表现有所波动，4月出口金额明显回落。2025年 4月，我国对北美地区逆

变器出口金额为 1.47亿元，环比-28.64%，同比-22.21%。其中，2025年 4月，我国对美

国逆变器出口金额为 1.24亿元，环比-22.15%，同比-17.90%，受加征关税影响，出口金

额出现回落。 

非洲地区:市场表现稳健，南非、尼日利亚市场同比高增长。2025 年 4月，我国对非

洲地区逆变器出口金额为 5.01亿元，环比+38.02%，同比+113.13%。其中，2025年 4月，

我国对南非、尼日利亚逆变器出口金额分别为 1.62、0.84 亿元，分别环比+78.44%、

+33.18%，同比+76.67%、+78.72%。南非市场有所回升，尼日利亚市场同环比均保持高增

长。 

分发货地来看： 

2025年 4月，我国广东、浙江、安徽、江苏逆变器出口金额分别为 20.10、13.96、

8.74、6.94 亿元，分别环比+26.62%、+24.20%、+14.44%、+22.44%，同比+6.84%、+25.66%、

+7.91%、+10.20%。随着逐步进入旺季，各地区出口金额同环比明显回升，广东、浙江地

区出口金额环比保持高增速，主要受益于户储市场回升。 

注：各省份主要逆变器公司如下，广东（盛弘股份、禾望电气、华为）；江苏（固德

威、上能电气）；浙江（德业股份、锦浪科技、艾罗能源、昱能科技、禾迈股份）；安徽（阳

光电源）。 

投资建议：长期来看，全球可再生能源装机快速增长，电网不稳定性增加，储能需求

有望持续提升。分地区来看：（1）欧洲户储库存影响减弱，大储装机规模增长提速，接替

户储增量，整体市场有望逐步回暖；（2）美国大储装机需求较大，储能项目并网有望加速，

带动市场规模增长，但当前美国加征关税，不确定性增加，后续发展仍需观察；（3）新兴

市场增长较快，印度、巴基斯坦、巴西、尼日利亚等国家户储空间广阔，有望为储能需求

增长持续提供新动能；（4）中东可再生能源投资增长，储能项目投建加速，沙特、阿联酋

的大储装机有望保持稳定增长。建议关注海外布局完善、市场地位领先的龙头个股。 

风险因素：海外市场需求不及预期、贸易政策变动、极端天气影响、行业竞争加剧、

产品价格下行等。 
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