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全球市场观察 

 中国股市上涨，雅江水电概念和预期去产能行业大涨。港股材料、综合与能

源板块领涨，医疗、金融与电讯跑输，南向资金净流入 27.17 亿港元。A 股

煤炭、建材、钢铁、有色涨幅居前，银行、计算机、通信、电子下跌。中国

能源局近日通知核查各地煤矿生产以保障供应有序，市场预期可能出台限产、

产能优化、限制低价倾销等政策，改变行业低价竞争困境。高层誓言反内卷

令投资者对中国去产能和走出通缩产生憧憬，商品期货大涨，国债期货下跌，

5 年期与 1 年期利率互换结束倒挂。反内卷和去产能将是中国下半年政策重

点之一，市场对该政策的交易可能延续一段时期，相关板块可能持续跑赢。

中国去产能政策将影响全球大宗商品价格、全球股市风格、美国去通胀进程

及债市表现。 

 

 日本国债收益率走高，日元和日股承压，要求石破茂辞职的党内呼声上升，

政治和政策不确定性可能引发日本股债汇波动。日本央行可能在下周会议上

维持利率 0.5%不变，参议院选举结果对货币政策立场影响较小，暂缓加息

主要因关税冲击削弱经济增长、企业盈利和家庭信心。特朗普称美日达成协

议，对日商品关税 15%左右，日本将开放市场，加大进口美国商品，并向美

国投资 5,500亿美元。 

 

 美国与菲律宾达成贸易协议，对菲关税 19%左右，菲律宾对美国开放市场、

实行零关税。马来西亚寻求 20%关税，但拒绝在电动车优惠和外资持股上让

步。美国接近与泰国达成协议，对泰关税或在 20%左右，泰国扩大对美零关

税商品清单，增加购买美国农产品、液化天然气和飞机。 

 

 美股涨跌互现，医疗保健、地产与公用事业领涨，信息技术、通讯服务与必

选消费跑输。通用汽车跌超 8%，关税冲击导致 2 季度业绩下滑。德州仪器

盘后大跌，因 3Q 指引悲观。Medpace 2 季度业绩超预期，带动 CRO 板块

上涨。8 月 1 日贸易谈判截止日临近，市场避险情绪小幅上升。投资者等待

谷歌和特斯拉等大型科技股财报，目前半导体板块多头最拥挤，软件板块情

绪走低，互联网板块多空比例处于中位水平。 

 

 美国国债收益率延续回落，美元下跌，黄金与比特币上涨。摩根大通考虑最

快明年开始接受比特币、以太坊等加密资产作为抵押申请贷款。 

 

行业点评 

 中国装备制造行业- 农村公路升级改造或将催生万亿市场 

事件: 国务院昨日（7 月 22 日）正式发布《农村公路条例》。该条例于 6 月

底获国务院通过，并将于 9 月 15 日起施行。条例强调农村公路建设应以提

升路网质量为目标，促进城乡交通一体化发展。我们认为最重要的是，新建
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农村公路必须符合技术标准，现有公路不符合最低技术标准，必须进行升级

改造。 

分析: 

农村公路升级改造里数测算。根据交通运输部的数据，截至 2024 年底，中

国农村公路总里程为 464万公里，约占全国公路总里程的 85%。此外，根据

2024年11月发布的《中国农村公路发展白皮书》，截至2023年底，约91%

的农村公路达到优秀、良好和中等水平，其余（约 9%）为次、差和不符合

技术要求。 

 

潜在投资规模巨大。假设未来 10 年内，464 万公里农村公路总里程中的 9%

（即约 41 万公里）需要升级改造，每公里升级改造成本为 3,000 万至 5,000

万元人民币，则潜在支出可能达到每年 1.2 万亿至 2.0 万亿元人民币，我们

认为这一数字相当可观。 

 

潜在受益者。继西藏雅鲁藏布江近日宣布的大型水电项目后，我们认为农村

公路升级将成为工程机械/重卡行业的另一个利好催化剂。我们覆盖的三一重

工（600031 CH，买入）、中联重科（1157 HK / 000157 CH，买入）、恒

立液压（601100 CH，买入）、潍柴动力（2338 HK / 000338 CH，买入）

和中国重汽（3808 HK，持有）等公司将受益。（链接） 

 

 

 

https://www.cmbi.com.hk/article/11655.html?lang=en
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