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一、本周行情回顾 

行情方面，本周 A 股市场延续结构性行情，上证指数全周上涨 3.12%，收于 3812.56 

点，创近十年新高；深证成指上涨 4.79%，创业板指上涨 6.23%，科创 50 指数大涨 11.87%，

市场呈现 "权重搭台、成长唱戏" 的特征。全周成交额累计达 15.2 万亿元，日均成交 2.17 

万亿元，较前一周增长 12%，两融余额突破 2.1 万亿元，创十年新高。 

半导体（国产算力突破、英伟达暂停 H20 生产）、AI 硬件（液冷、PCB 等）、机器人（特

斯拉 Optimus 量产预期）成为核心领涨板块。煤炭、钢铁等传统行业回调较多。 

宏观方面，央行 8 月 22 日宣布加量续作 6000 亿元 MLF（净投放 3000 亿元），并

在全月通过逆回购和 MLF 累计净投放 6000 亿元，创今年 2 月以来新高。此举旨在对冲

政府债券发行（8 月计划发行 1.2 万亿元）和稳定市场流动性。 

国务院常务会议（8 月 22 日）部署推进大规模设备更新和消费品以旧换新，研究释放

体育消费潜力。财政部同步发文允许地方政府统筹专项债资金用于 PPP 存量项目，缓解基

建投资资金压力。 

消费刺激加码：九部门联合发布《服务业经营主体贷款贴息政策实施方案》，对餐饮、

旅游等 8 类消费领域贷款给予 1% 贴息（最高 100 万元），政策期限至 2025 年底。 

经济数据发布：7 月 CPI 同比持平（核心 CPI 同比涨 0.8%），PPI 同比降 3.6%（环比

降幅收窄 0.2 个百分点），显示内需温和复苏但工业通缩压力仍存。全社会用电量（7 月 

1.02 万亿千瓦时）同比增长 8.6%，首破万亿大关，绿电交易（256 亿千瓦时）同比增 43.2%。 

鲍威尔在杰克逊霍尔会议（8 月 22 日）表示 "政策处于限制性区间，可能调整立场"，

释放降息信号。市场预期 2025 年四季度降息概率升至 70%，美元指数（DXY）周跌 0.8% 至 

94.5 

债券方面，本周债券市场经历剧烈波动，10 年期国债收益率周上行 12BP 至 1.85%，

30 年期国债收益率突破 2.1%，创四个月新高。债市调整主要受股债 "跷跷板" 效应、供给

压力及政策预期变化影响，全周国债期货主力合约累计下跌 1.8%，信用债市场（中短期票据

收益率上行 5-8BP）同步承压。短期债市仍受股债分流、供给放量（8 月地方债净融资约 

8000 亿元）压制，但经济基本面（7 月社零增速回落至 4.2%）和资金面宽松（DR007 中枢 

1.5%）构成支撑。机构建议关注 10 年期国债收益率 1.85%-1.90% 区间的配置价值，同时警

惕政策预期反复带来的波动风险。 

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上涨 3.35%，家电板块上涨 1.54%，消

费者服务板块上涨 4.94%，分列中信本周板块指数的第 10、26、7 名。 

食品饮料板块：本周食品饮料板块上涨 3.35%，板块上涨排名前三的公司为酒鬼酒上涨

25.1%，百润股份上涨 13.3%，舍得酒业上涨 12.8%。本周白酒板块上涨 3.6%，啤酒板块上涨

 1.9%，饮料板块上涨 3.9%，食品板块上涨 2.3%。白酒板块报表陆续出清，多元化+低度

化提速。据目前披露的半年报，大部分白酒企业 25Q2 或 25H1 环比降速趋势明显。大众

品零食大单品成长趋势清晰。饮料受益于功能饮料、茶饮大单品顺应消费趋势放量及核心公

司竞争力强化。板块后续关注餐饮链的复苏情况。 



 

家电板块：本周家电板块上涨 1.54%，板块上涨排名前三的公司为春光科技上涨 32.2%，

飞乐音响上涨 27.8%，兆驰股份上涨 18.7%。本周白电板块下跌 0.1%、厨电板块上涨 2.9%、黑

电板块上涨 8.9%、小家电板块上涨 0.8%；目前家电板块内外销虽预期均不高，但估值不高、

Q2 业绩稳健，品类上创新家电相对增速更好，如扫地机等清洁电器类，全景相机等品类上，

渗透率提升+以旧换新推动逻辑。板块推荐关注创新家电。 

消费者服务板块：本周消费者服务板块上涨 4.94%，板块上涨排名前三的公司为科德教

育上涨 22.3%，安邦护卫上涨 17.7%，西安饮食 14.5%。景区板块上涨 3.7%，旅游零售板块上

涨 4.4%，酒店板块上涨 3.8%，餐饮板块上涨 8.9%,教育板块上涨 6.5%。本周新的方向主要关

注体育板块，本周体育总局竞技体育司司长介绍正深入推进竞技体育改革的各方面工作，将

有序放开竞技体育的优质资源、加快建立社会力量参与竞技体育的政策体系，委托承办新形

势中提到此类合作将转让国家队组建、参赛、市场开发及国际赛事申办举办等相关核心权利，

并明确合作机构可依权限继续开展多层次、多元化、多领域合作。板块除了推荐景区和零售

方向外，体育板块也可以关注。 

大健康行业方面，本周表现：中信医药指数 1.17%，跑输创业板指数，跑输沪深 300 指

数。 

市场持续放量上攻，TMT 领涨，医药涨跌幅排序相对靠后。医药方面细分来看，港股

未进通公司表现较好，新挖掘的中小市值创新药标的表现相对强势，前期强势的中小市值创

新药标的在调整。 

市场持续放量上攻，除了 AI 硬件表现持续亮眼外，更多的是板块高低切轮动上攻，医

药尤其是创新药资产属性算是前期高位板块 

医药内部这周也是高低切，中小市值创新药行情从前期强势股切到新挖掘标的，一些非

创新药标的也因为高低切风格和自身变化原因实现了不错的涨幅表现，部分业绩票表现也不

错， 

8 月 19 日，四川、内蒙古发布《开展福建省牵头省际联盟结构心脏病封堵器类医用耗

材历史采购数据填报工作的通知》。两份通知都明确提到，此次历史采购数据填报工作是根

据福建省牵头省际联盟结构心脏病封堵器类医用耗材省际联盟集中带量采购工作安排，其中

内蒙古于 8 月 31 日截止，四川于 9 月 1 日截止。产品填报范围为结构心脏病封堵器及其输

送系统医用耗材，包括但不限于以下产品：国家医保局医保医用耗材编码前 10 位为

C020301038、C020302055 开头的产品。除四川、内蒙古外，7 月 29 日，海南省医保局在

《关于进一步做好医用耗材集采中选（接续）结果落地采购工作的通知》也明确了将参与福

建联盟的结构心脏病封堵器项目。 

大科技行业方面，本周电子（中信一级）上涨 9.00%，消费电子指数（中信二级）上涨

8.83%，半导体指数（中信二级）上涨 12.05%。费城半导体指数上涨 0.03%，台湾半导体指数

上涨-3.55%。 

1、DeepSeek-V3.1 宣称使用 UE8M0 FP8 Scale 的参数精度,8 月 21 日讯，DeepSeek-

V3.1 发布并宣称使用 UE8M0 FP8 Scale 的参数精度，UE8M0-FP8 是针对即将发布的下一代

国产芯片设计。 

2、英伟达推出 Spectrum-XGS,Spectrum‑XGS 引入 Scale-across 概念，旨在将分布 DCI

场景的在不同城市、国家乃至洲际的数据中心组合成一个十亿瓦级 AI 超级工厂。该平台由

Spectrum-X 交换机和 CX-8 网卡组成，其带宽比传统以太网提高约 1.6×，支持更高效的数

据传输。 

以软银收购鸿海俄亥俄工厂专门服务“星际之门”（Stargate）计划、DeepSeek-V3.1 正式

发布并宣称使用 UE8M0 FP8 Scale 的参数精度、英伟达暂停生产 H20、英伟达推出 Spectrum-

XGS 以太网跨区域扩展（scale-across）技术,此外先进制程良率提升以及相关厂商乐观展望，



 

网信办约谈 NV、DeepSeek 适配国产芯片，H20 停产等，均指向 AI 芯片国产化，自主可控

情绪较海外链开始占优。大陆 AI 核心资产包括晶圆厂、设备等仍处于低位环节，持续看好

科技国产链机会。 

大制造行业方面，本周电力设备及新能源（中信一级）涨幅 2.23%，汽车（中信一级）

涨幅 4.94%。机器人局部上涨，特斯拉量产预期再起。 

风光储氢板块：工信部等六部门部署进一步规范光伏产业竞争秩序工作，要求加强产业

调控，以市场化法治化方式推动落后产能有序退出；遏制低价无序竞争，健全价格监测和产

品定价机制。 

电池组件出口：7 月电池出口激增，印度贡献主要增量，欧洲环比平稳。根据盖锡咨询，

7 月组件出口 19.29GW，环比-3.63%，同比-12.38%；电池出口 12.41GW，环比+55.95%，同

比+83.77%；1-7 月组件累计出口 141.07GW，同比-6.40%；电池累计出口 53.89GW，同比

+50.82%。 

新能源汽车和机器人板块：智元机器人首届合作伙伴大会成功举办：智元新款四足机器

人 D1 MaxPro、新款人形机器人灵犀 X2-W 首次亮相；灵犀 X2 即将完成量产，将于 8 月底

开始陆续供应；智元机器人发布“A 计划”，三年打造超千亿产业生态，预计明年出货量将达

数万台。 

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： 

半导体在低位盘整较久终于爆发，市场没有如期调整。继续看好半导体、国产算力，参

考别的成长板块估值还有性价比。 

公募基金投资部魏婧（固收）观点： 

央行对信贷投放从“加大投放力度”改为“稳固支持力度”，促进物价合理回升。美国鹰鸽

分歧，关注美国下周鲍威尔在杰克逊霍尔会议可能表现的态度。总体债市没有太多利好。 

公募基金投资部祁晓菲（固收）观点： 

本周权益对债市冲击猛烈，叠加政策预期转向、供给冲击、情绪逆转等多重因素共振，

股牛债熊程度加深，收益率曲线陡峭化。沪指一路剑指 3800，续创 10 年来新高，债市再度

承压，叠加税期资金紧张，资金面支撑阶段性弱化，债市迎来大幅下跌，10 年、30 年国债

活跃券收益率一度分别面临 1.8%、2.06%的关键点位。周内受小作文推动，及央行对一级发

行的呵护，债市得以短暂修复，但情绪并未明显转好或稳定。短期需警惕十年国债收益上行

破 1.8%后的进一步负反馈，但中长期可关注三大变量：一是央行是否通过公开市场操作及买

债等工具释放宽松信号；二是 9 月美联储议息会议对全球流动性的影响；三是经济数据能否

持续改善。 

专户基金投资部赵刚（权益）观点： 

本周暂无更新。 

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。 


