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基础数据

中小板/月涨跌幅(%) 6338.53/-0.51

创业板/月涨跌幅(%) 2043.82/-0.89

AH 股价差指数 128.05

A 股总/流通市值 (万亿元) 80.23/73.99

市场走势

资料来源：万得、国信证券经济研究所整理
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周度观点思考：今年涨幅明显的创新药和新消费等板块具有典型的“困

境反转”属性，后续有望延续。策略视角看新消费和创新药两个大幅上

涨的板块，在过去两年时间都经历了震荡调整和蛰伏期，估值下修到价

值洼地区间。上涨逻辑上和去年具有连接性和一致性，因此今年板块的

快速上涨具备典型的困境反转逻辑，后续行情有望延续。

短期来看，海外地缘冲突再加码，关注贵金属、原油相关板块避险逻辑投资

机会。以色列和伊朗冲突，石油供给约束收紧和黄金贵金属避险属性逻

辑叠加叠加，两类商品有望保持韧性。黄金价格今年在美债信用持续性

问题的先抑后扬下，迎来了先涨后跌的节奏，原油在贸易影响需求的前

景约束下，也经历了漫长调整期，此次中东地缘冲突带来供给端约束的

价格修复，从弹性来看能源强于贵金属，确定性角度贵金属强于能源。

新消费主题在IP潮玩、古法黄金上涨后，围绕“年轻人的茅台”概念扩散

板块布局。一方面是轻松生活，包括各类代理外包、个性化定制高效服、

餐预制菜、连锁品牌杂货店等细分领域；另一方面是情绪消费，包括缓

压治愈、精品创意、情感陪伴、社交体验、品牌文化。后续可以关注的

扩散赛道包括大众餐饮 (除新中式茶饮外，还有地方美食、中式快餐

等）、食品饮料 (功能性食饮、保健型食饮、电商营销）、服装 (中高

端服饰、线上预售等）。新消费属性产品不仅有广大的国内市场，在外

部环境复杂多变的背景下也在增强韧性。如果对国内新消费板块的全球

领先优势进行刻画，则 2020 年该指标见底后脉冲向上，功能性服饰、

小家电、体育和户外用品等板块优势明显，新消费板块的贸易不可替代

性在新世纪以来逐步走强，服务机器人、宠物食品、珠宝首饰钟表等新

消费产品在全球贸易链中可平替程度较小，内需可进、外需可守。

关注汽车行业“反内卷”语境下零部件行情的持续性。6 月 10 日起，多家

头部车企宣布低供应商支付账期统一缩短到 60 天以内，有助于缓解车

企“内卷”。虽然 2020 年以来汽车上下游环节的盈利触底后均有回暖，

但竞争格局出现了较大分歧。分细分领域来看，电动乘用车过去三年间

ROE 的修复程度最为突出，其次是汽车电子电气系统、轮胎轮毂。下游

整车和中上游零部件板块的行业集中度分歧最近一次是在 2022 年开始

快速拉大，乘用车行业集中度趋稳并体现出安全壁垒，零部件集中度持

续下滑、竞争环境进一步加剧。2024 年以来乘用车板块的资本开支/折

旧摊销一度收缩，而零部件板块的开支持续上行，供需格局进一步变差。

此次整车环节向中上游零部件的让利，对于缓解汽车产业链上下游格局

的利润分配和供需压力，意味着积极信号，板块一度反弹，后续则要观

察下半年汽车行业“反内卷”的举措落地，预计会逐步延续回暖态势。

风险提示：海外地缘冲突不确定性，美国经济前景不明朗和美联储货币政策

的不确定风险，文中列举的具体公司仅作为复盘梳理、不作为投资推荐依据。
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海外地缘指向能源贵金属

A 股市场中观和风格跟踪

图1：美容护理、医药生物、农林牧渔是典型困境反转，有色和银行和汽车是景气顺延

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 注：图中是历年 A 股一级行业回报率，2025 年数据截至 6 月中

图2：沪深 300 指数 ERP 走势 图3：中证 500 指数 ERP走势

资料来源：WEF，亿欧智库，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所绘制
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新消费的内需庞大市场和外需韧性

图6：新消费行业全球领先优势 2023 年再创新高 图7：国内新消费板块较海外比较优势分布

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图8：国内新消费行业贸易不可替代性逐年走强 图9：国内新消费行业贸易不可替代性分布

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图4：未来五年成为全球增长重要驱动力的行业 图5：高技术服务业投资完成额同比增速触底反弹

资料来源：WEF，亿欧智库，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所绘制
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汽车零部件体系的集中度变迁

图10：整车板块和汽车零部件板块出现集中度的背离 图11：乘用车和零部件资本开支/折旧摊销一降一升

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 注：数据为 HHI 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图12：整车和零部件板块 ROE 自 2020 年底部回暖 图13：整车和零部件细分领域的盈利变化

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 注：数据为 HHI 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

热门板块：创新药、稳定币和贵金属

图14：创新药+稳定币两大主题近两周快速上涨 图15：全球地缘政治风险近期出现抬升

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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图16：海外金价走势和金油比趋势 图17：国内黄金储备量持续提升

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图18：海外金价走势和金铜比趋势 图19：海外金价走势和金银比趋势

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图20：SPDR 持仓与金价 图21：CFTC 持仓与金价

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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图22：投机净多头与美国金融条件指数 图23：伦敦金价格增速和全球广义流动性增速对比

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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风险提示

（1）海外地缘冲突不确定性

（2）美国经济前景不明朗和美联储货币政策的不确定风险；

（3）文中列举的具体公司仅作为复盘梳理、不作为投资推荐依据。
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