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一、本周行情回顾 

行情方面，全周上证指数跌 0.94%至 3573.21 点，深成指跌 1.58%，创业板指跌 0.74%，

科创综指微涨 0.65%。成交量日均 1.81 万亿元，较前周缩量 8%， 

全周净流出 123 亿元，但呈现“先抑后扬”特征：7 月 29 日单日净卖出 49.85 亿元（创年

内次高），随后 3 个交易日净流入 232 亿元。融资余额周增 426.58 亿元至 1.97 万亿元，资

金从金融、地产转向机器人（+25 亿元）、电力设备（+18 亿元），但券商板块融资净流出超

12 亿元，显示杠杆资金风险偏好仍偏低。 

宏观方面，7 月会议纪要显示，美联储内部对关税影响通胀的预期分歧加大，仅有 2 位

官员支持降息，多数官员认为需审慎评估数据。市场对 9 月降息概率回落至 68%，10 年期

美债收益率周涨 8BP 至 4.43%，中美利差倒挂压力仍存。 

国务院常务会议通过《关于深入实施“人工智能+”行动的意见》，部署个人消费贷款贴息

政策，明确通过 AI 技术赋能制造业、服务业升级，同时释放消费潜力。政策直接利好算力、

智能制造及消费电子板块。 

房地产政策持续加码：武汉、杭州等地延续购房补贴政策，武汉对二孩、三孩家庭分别

给予 6 万、12 万元购房补贴，杭州优化土地出让规则降低房企拿地成本。 

7 月制造业 PMI 降至 49.3%（前值 49.7%），新出口订单指数下滑至 47.1%，显示内外需走

弱。非制造业 PMI 虽维持扩张（50.1%），但增速放缓，反映消费复苏动能不足。 

债券方面，全周 30 年国债 ETF（511090）上涨 0.41%，成交额达 63.93 亿元，创 5 个月

新高。央行通过 MLF 净投放 1000 亿元（连续 5 个月超额续作）及 1.4 万亿元买断式逆回购，

7 月中期流动性净投放达 3000 亿元，DR007 中枢下行至 1.4%，资金面维持宽松。尽管下半

年首批超长期特别国债（30 年期 830 亿元、20 年期 400 亿元）发行推升 30 年期国债收益

率至 1.89%，但央行流动性支持下，收益率随后回落至 1.88%，显示市场对供给压力的消化能

力较强。 

二、行业动态跟踪 

大消费行业方面，本周中信股票指数食品饮料板块下跌 2.08%，家电板块下跌 2.3%，消

费者服务板块下跌 1.54%，分列中信本周板块指数的第 15、19、9 名。 

食品饮料板块：本周食品饮料板块下跌 2.08%，板块上涨排名前三的公司为贝因美上涨

25.5%，阳光乳业上涨 22.4%，科拓生物上涨 18.9%。本周白酒板块下跌 2.4%，啤酒板块下跌

2.4%，饮料板块下跌 1.6%，食品板块下跌 1.5%。7 月 28 日，中共中央办公厅、国务院办公厅

发布《育儿补贴制度实施方案》，此前已相继有地区层面的生育补贴政策出台。本次在全国

层面全面向群众直接发放现金补贴，具有开创性意义，后续地区层面政策接力有望形成合力。

近年婴配粉行业需求承压，本次政策刺激下需求及消费信心有望恢复。从整体乳制品行业来

看，长期也将受益于政策刺激下人口问题改善趋势。此外，近期乳制品行业出现新的积极变

化，一是国内乳企开始利用奶价底部窗口期发展以乳清为代表的深加工产品，产能逐渐释放

后有望加大原奶下游需求；二是行业开始探索出口潜力，两者均带来行业需求新动能，叠加

供给侧持续出清，行业有望迎来周期反转。 

家电板块：本周家电板块下跌 2.3%，板块上涨排名前三的公司为荣泰健康上涨 12.7%，



 

飞乐音响上涨 10.1%，四川九洲上涨 9%。本周白电板块下跌 2.6%、厨电板块下跌 2.9%、黑电

板块下跌 1.4%、小家电板块下跌 0.6%；7 月安装卡数据更新：美的：月度＋15％以上（家用

央空＋3％），年累＋20％以上；海尔：月度＋50％，年累＋40％；海信：月度＋30％以上（新

风翻倍）。行业来看，7 月空调终端动销仍维持景气。板块推荐关注白电。 

消费者服务板块：本周消费者服务板块下跌 1.54%，板块上涨排名前三的公司为西藏旅

游上涨 46.4%，中国高科上涨 18.7%，学大教育上涨 6.8%。景区板块上涨 0.6%，旅游零售板块

下跌 4%，酒店板块下跌 1.7%，餐饮板块下跌 1.6%,教育板块上涨 1.2%。2025 年 7 月，长白山

主景区共接待游客 81.02 万人次，同比增长 37.8%，为历年 7 月份单月接待游客数量之最，

也突破历年来单月接待游客数量之最，创单月历史新高。政治局会议提到服务消费的扩大“在

扩大商品消费的同时，培育服务消费新的增长点”“在保障改善民生中扩大消费需求”。板块推

荐关注景区板块。 

大健康行业方面，本周表现：中信医药指数 2.73%，跑赢创业板指数，跑赢沪深 300 指

数。 

本周市场后半周调整的比较多。板块方面，TMT 医药等科技板块领涨，反内卷和顺周期

跌的较多。医药这边，创新药仍然是重心，但低位新挖掘的有创新逻辑的资产表现更好，相

对新演绎的新技术平台如小核酸表现更好。后续创新药降逐步回归龙头和严肃性。随机性的

底部叠加创新的逻辑会越来越弱化。 

7月 30日，石药集团宣布与Madrigal就 SYH2086签署最高约 21亿美元独立授权协议，

大额 BD 连续兑现，进一步催化创新药行情。 

大科技行业方面，本周电子（中信一级）上涨 0.08%，消费电子指数（中信二级）上涨

-0.57%，半导体指数（中信二级）上涨-1.51%。费城半导体指数上涨-2.09%，台湾半导体指

数上涨-0.87%。 

8 月 1 日讯，据 OpenAI 内部人员，GTP-5 或包含主模型、mini、nano 三个版本，主模

型或在编程方面表现出色，接近人类程序员水平；mini 则可看作 OpenAI 多个独立模型的融

合，集成编程、推理及多模态理解。 

7 月 28 日讯，智谱开源发布新一代旗舰模型 GLM-4.5，凭借大训练数据量（15Ttokens

通用数据+7Ttoken 代码和推理数据）与引入中期训练阶段等的训练方式，GLM-4.5 的编程、

推理、智能体任务分数接近 o3、Gemini2.5Pro、Claudesonnet4。 

网信办约谈英伟达，市场关注到英伟达芯片在的“追踪定位”和“远程控制”风险，利好国

产算力芯片在关键基础设施的应用。阿里巴巴在 WAIC 发布夸克 AI 眼镜，采用了相关科技

芯片，Rokid、XREAL 等公司 AI 眼镜在 WAIC 受到高度关注。相关公司宣布与英伟达开展合

作，联合推动 800V 直流电源架构在 AI 数据中心的规模化落地。美国发布 AI 行动计划，继

续限制 AI 算力芯片出口，加强半导体制造出口管制，中芯国际先进制程良率持续爬坡，为

国产供应链带来机遇 

大制造行业方面，本周反内卷相关光伏、风电冲高回落。电力设备受到海外算力产业链

拉动，走势较好。机器人继续分化。 

风光储氢板块：国家发改委、能源局要求 2025 年可再生能源电力消纳责任权重为约束

性指标，新增钢铁、水泥、多晶硅行业绿色电力消费比例要求 

新能源汽车和机器人板块：7 月 29 日，众多智能机器人亮相 2025 世界人工智能大会。

除了会格斗、书法等“能文能武”的机器人外，还有用于巡检工作的机器狗、可制作冰激凌球

的服务机器人、进行货物分拣的物流机器人等多款在生产、生活多样化应用场景中“会干活”

的机器人，呈现机器人从“动起来”到“用起来”的创新突破。 

2025 世界机器人大会将于 8 月 8 日北京启幕：8 月 2 日消息，2025 世界机器人大会将

于 8 月 8 日至 12 日在北京经济技术开发区北人亦创国际会展中心举办。将有 200 余家国内



 

外优秀机器人企业带来 1500 余件展品，其中首发新品 100 余款 

三、兴合观点 

公募基金投资部孙祺（权益）观点： 

本周暂无更新。 

公募基金投资部梁辰星（权益）观点： 

如上周指数短期看斜率趋缓，美股波动、地缘政治、财报季、国债增值税等，前期科技

累计涨幅较大，短期风险资产看震荡分化。红利有望重新走出相对。AI、机器人、创新药、

军工等细分板块依然长期看好。 

公募基金投资部魏婧（固收）观点： 

周五，美国公布 7 月非农就业人数，数据创 9 个月以来新低。受此影响，美股周五晚

上大跌。国内方面，权益短期上涨也有一定乏势和调整压力。风险偏好可能短期下降。债

券方面，增值税不再免征，或意味着交投降温。政策宽松预期仍在，但在目前的低位水平

下，也没有太多其它利好。各类资产或陷入短期震荡。 

公募基金投资部祁晓菲（固收）观点： 

本周债市止跌回稳。周初在“反内卷”交易、中美贸易谈判、政治局会议预期等因素扰动

下，利率债收益快速上行，之后在资金面持续宽松、政治局会议增量信息有限、PMI 数据偏

弱及关税可能继续展期等因素影响下，市场情绪修复，债市止跌回稳，收回本次下跌的一半

跌幅。进入 8 月，美国非农数据走弱，国内反内卷交易及风险偏好有所降温，债市将进入基

本面数据交易阶段，增值税新规可能阶段性放大债市波动。 

专户基金投资部赵刚（权益）观点： 

本周市场高开低走跌破 3600，光模块、PCB 等在英伟达等海外巨头上涨带动下领涨，

AI 应用也表现较好。 

海外科技巨头业绩超预期带动科技反弹，政治局会议没有实质新内容，AI 仍是政策主

线，反内卷是政治要求。PCB 新的技术路线带动 PCB、光模块大涨，海外巨头 AI 投入已经

实现回报，科技的创新仍是人类进步的阶梯，中美谈判仍未落地，市场已消化美国关税冲

击，短期外部因素仍有不确定性，之前的稳定币、创新药、机器人、固态电池、半导体、

军工等热点板块仍有阶段性机会。对于中国自主可控和稳固的经贸关系仍是未来发展必经

之路，长期看高层强力推动中长期资金入市考核和国央企重组长期有利于市场稳定发展，

国内反内卷应对海外贸易摩擦，将进一步提高自主可控和科技创新的地位，加快以新质生

产力为突破口提升国际外循环地位，并将更加重视内需的拉动作用。短期上市规则的调整

有利于创新药研发公司加大投入，中长期以华为、宇树、智元等为代表的硬件和以

Deepseek、阿里、腾讯等为代表的软件将带领国内科技占领产业链顶端，AI、机器人、芯

片、新材料、创新药、可控核聚变等科技板块具有持续性，寻找确定性和真正的科技将是

长期的目标。食品饮料、社服旅游、零售、交通等内需消费板块是未来政策发力点，在出

口受困和投资不足情况下，新消费更符合新时代消费趋势。 

专户基金投资部姚飞（权益）观点： 

本周暂无更新。 

专户基金投资部郭昱泽（权益）观点： 

本周暂无更新。 

  



 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。基金管理人承诺以恪尽职守、诚实信用、谨慎勤勉的原则管

理和运用基金资产，但不保证基金一定盈利，也不保证最低收益。基金管理人提醒投资者在

做出投资决策前应全面了解基金的产品特性并充分考虑自身的风险承受能力，理性判断市

场，投资者自行承担基金运营状况与基金净值变化引致的投资风险。投资有风险，选择须谨

慎。敬请投资者于投资前认真阅读基金的基金合同、最新招募说明书、基金产品资料概要及

其他法律文件。 

本材料为客户服务材料，不构成任何投资建议或承诺，本材料并非基金宣传推介材料，

亦不构成任何法律文件。若本材料转载或引用第三方报告或资料，转载内容仅代表该第三方

观点，并不代表兴合基金的立场。 


