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全球市场观察 

 中国股市上涨，恒指大幅跑赢沪深 300，可选消费与信息技术领涨，能源、

公用事业与必选消费下跌。算力产业链爆发，阿里与腾讯大涨，中概股跑赢

美股大盘，有外资机构增持中国股票。商品价格分化，国债期货上涨。 

 中国上半年GDP同比增长 5.3%好于预期，关税对经济增长负面影响小于预

期，3Q 政策宽松可能性较小。在中美可能达成初步协定和以旧换新政策效

应递减之后，4Q 政策可能向经济再平衡方向演进，适度扩大财政刺激，更

大力度提振消费，推进制造业去产能，保持人民币稳中偏强。 

 日本国债收益率持续上升，10 年收益率趋近 1.6%创 2008 年以来新高。市

场担心执政联盟在参议院选举失利将导致更加扩张的财政政策和更高的财政

赤字，日本国债市场出现抛压，可能重演英国“特拉斯时刻”。 

 特朗普称与印尼达成协议，美国对印尼征收 19%关税，低于之前威胁的

32%。印尼向美国开放市场，承诺购买 150 亿美元美国能源、45 亿美元美

国农产品及 50架波音飞机。印尼 ETF涨幅扩大。 

 美股回落，材料、医疗保健与金融领跌，信息技术、通讯服务与工业跑赢。

白宫批准英伟达 H20 芯片对华销售，英伟达、AMD 等大涨，助推以科技股

为主的纳指创出新高。花旗因 2Q 业绩超预期，股价大涨，但富国银行因下

调全年净利息收入指引，股价大跌。 

 近期国际市场风险偏好明显上升，资金正创纪录涌入美股、欧股和科技板块，

现金配置降至 3.9%警戒线以下，市场贪婪氛围浓厚。 

 美债收益率先跌后涨，10年国债收益率小幅收高至 2月以来高点。美国 6月

核心 CPI 同比+2.9%、环比+0.2%低于预期，受关税影响较大的家具、玩具

等消费品价格涨幅扩大，但二手车、机票价格下跌抵消关税影响。该数据仍

不足以支持美联储 7月降息，预计美联储可能 9月和 4Q各降息一次。 

 比特币下挫超 3%，特朗普支持的加密资产监管法案未能通过众议院程序性

投票，众议院领导层暂定晚时再次投票以继续推动这些法案。黄金回落，原

油延续疲软。 
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宏观经济 

 中国经济 - 数据好于预期降低近期政策宽松可能 

受益于抢出口、财政扩张和以旧换新政策等支撑，第二季度中国 GDP 增速

依然强劲。但房地产销售、社会零售额和固定资产投资在 6 月明显放缓，预

示下半年经济可能走弱。新房和二手房销售在 7 月初大幅萎缩，相比 2019

年同期的复苏率回到去年 9 月政策大幅刺激水平。由于以旧换新政策刺激效

应消退和禁酒令影响，耐用消费品、烟酒和餐饮消费增速下降，社会零售额

增速放缓。主要行业固定资产投资走弱，但出口和工业产出保持强劲。 

 

2025年下半年，中国经济可能明显放缓，主因房地产销售走弱、以旧换新政

策效应减弱和前期抢出口对需求的透支。预计中国与美国达成初步贸易协议

后，可能在第四季度转向经济再平衡政策，适度扩大财政扩张和提振消费政

策力度，加快化解过剩产能。预计 2025年第四季度 LPR将进一步下调 10个

基点，存款准备金率将下调 50个基点。（链接） 

 

行业点评 

 中国科技行业 - 对华恢复 H20/MI308供应的影响解读；利好 AI服务器/零组

件供应链 

英伟达声明已获美国政府保证可恢复对华销售 H20 芯片，并宣布推出完全合

规的中国特供版 RTX PRO GPU。另据报道，AMD 正筹备恢复 MI308 对华

出货。根据我们前期分析，英伟达上季度 55 亿美元库存减记对应 110 万颗

H20芯片和 13.8万台H20服务器，而 2024年向中国实际交付约 100万颗芯

片/12.5万台服务器，占当年中国 AI服务器市场（42万台）的 30%。据媒体

报道，目前 2025年H20/RTX6000D需求或达 140-160万/100-200万颗；新

型 B30 芯片将于 2025 年三季度在中国上市，全年出货量超 100 万颗。尽管

市场部分预计在英伟达 CEO 黄仁勋上周造访白宫及本周北京之行后将恢复

H20 销售，但解禁时间仍早于预期，因此我们相信短期内将提振中国服务器

供应链情绪，利好 AI服务器品牌商/ODM/组件厂商包括比亚迪电子、立讯精

密、工业富联、华勤技术和联想集团。（链接） 
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