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7 月份 LPR“按兵不动”，雅江水电工程推动多领域发展 
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证券研究报告/投资策略 

投资要点 

➢ 资讯要闻 

1. 7月19日，雅鲁藏布江下游水电工程开工仪式在西藏自治区林芝市举行。中国雅江集团有限公司成

立大会近日举行，以保障雅江水电工程顺利建设运营。雅江水电工程装机规模巨大，总投资约1.2万

亿元，工程电力以外送消纳为主，兼顾西藏本地自用需求。 

2. 7月21日，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，2025年七月21日市场报价利率（LPR）

为：1年期3.0%（上期为3.0%），5年期以上3.5%（上期为3.5%）。 

3. 为稳步推进海南自由贸易港建设，财政部、海关总署、税务总局联合印发《关于海南自由贸易港货

物进出“一线”、“二线”及在岛内流通税收政策的通知》《关于海南自由贸易港进口征税商品目录

的通知》，明确海南自由贸易港全岛封关时的货物税收政策。国家发展改革委副主任王昌林7月23日

在国新办发布会上表示，关于海南自贸港封关的具体时间，经党中央批准，定于2025年12月18日正

式启动。 

4. 7月24日央行预告，7月25日中国人民银行将以固定数量、利率招标、多重价位中标方式开展4000

亿元中期借贷便利（MLF）操作，期限为1年期。 

➢ 市场概览 

本周国内证券市场主要指数多数上涨，其中科创50涨幅最大为4.6%。申万一级行业中，建筑材料行

业涨幅最大为8.2%。 

本周聚焦多项重大经济动态。雅鲁藏布江下游水电工程正式开工，总投资约1.2万亿，该工程将成为

经济增长重要引擎，推动多领域发展，长期为经济注入动能。7月LPR维持不变，后续仍存下行空间，

有望进一步助力实体融资成本压降。海南自贸港全岛封关货物税收政策发布，助力开放升级，塑造外

贸新优势。央行 7 月 25 日将开展 4000 亿元 1 年期MLF操作，维持流动性充裕。重大工程持续

推进、政策协同发力，有望为经济增长筑牢基石，助力经济高质量发展行稳致远。 

➢ 投资建议 

1）新质生产力：发展新质生产力是当前政策对于国内经济方向的重要指引，流动性宽松背景下，科

创与创新类公司有望超额收益。建议关注：人工智能、创新药、机器人、低空经济、深海科技、可控

核聚变等。2）提振消费：以提振消费为重点扩大国内有效需求，居民消费能力有望释放。建议关注：

新消费、家电、汽车等。3）高股息：红利资产从长期来看，能给投资者带来相对稳定的投资回报。

4）黄金：在当前地缘政治紧张局势不断，全球经济不确定性增加的背景下，黄金作为避险资产的中

长期需求有望持续增长。建议关注：黄金的中长期投资机会。 

➢ 风险提示 

政策变化超预期风险、经济环境变化超预期风险、市场短期波动风险。 
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一、资讯要闻及点评 

⚫ 雅鲁藏布江下游水电工程正式开工 

2025 年 7 月 19 日，雅鲁藏布江下游水电工程在西藏自治区林芝市正式开工。工程体量大、

周期长、影响远，堪称超大体量的世纪工程。该工程总投资约 1.2 万亿元，将建设 5 座梯级

电站，主要采取截弯取直、隧洞引水的方式，电力以外送消纳为主，兼顾西藏本地自用需求。

需要关注的是，新组建中国雅江集团有限公司作为雅鲁藏布江下游水电工程业主，由国务院

国有资产监督管理委员会代表国务院履行出资人职责，预计将在后续工程建设、完全投产后

发挥更大贡献。结合三峡工程静态投资总额和动态投资总额的差异，雅鲁藏布江下游水电工

程投资对经济的实际贡献可能会超出现有测算，也意味着不排除后续超级工程投资体量的进

一步扩大。 

从经济影响看，超大工程对经济的影响或呈现 U 型形态，广义基建投资弹性将渐次释放。

一方面，考虑工程建设期内，我国名义 GDP 规模提升因此单一年份的投资额对经济的拉动

作用可能会有所波动。另一方面，在超级工程建设完成后将为相关企业带来广阔市场空间，

促进产业规模扩张与技术升级，同时数以万计的建设者汇聚于此，带动餐饮、住宿、商贸服

务等生活性服务业繁荣。当地百姓可通过开设餐馆、旅店，从事商品零售等，增加收入渠道，

实现增收致富。 

大类资产方面，雅鲁藏布江下游水电开发项目，涉及民爆、基建、水泥、能源转化等多个领

域，相关产业链将迎来较为确定性增长机会。这个超级项目预计将在提升水电发电量、推动

地方经济、促进清洁能源产业发展等方面具有重要作用。作为一项国家级超级工程，其开发

涉及复杂的政策协调、资金投入和技术挑战，推动传统水电施工向数字化、智能化转型，带

动中国水电行业产业链供应链韧性和安全水平全面提升。 

综合来看，雅鲁藏布江下游水电工程对经济在较长时间维度具有较为积极的影响，特别是在

项目自身的实物工作量行程以及配套项目的带动下，也包括部分内需的外溢扩张效应，均指

向价格端的温和回升，有望形成量价共振向上的循环。预计项目建设周期 10 年以上，对应

可正向拉动经济 0.1 个百分点左右。 

 

⚫ 七月 LPR“按兵不动”，后续仍有下行空间 

7 月 21 日，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布新一期贷款市场报价利率

（LPR），1 年期为 3.0%，5 年期以上为 3.5%，均与上期持平。7 月两个期限品种的 LPR

报价保持不变，符合市场预期。主要原因是近期公布的宏观数据显示，二季度经济运行稳中

偏强，短期内通过引导 LPR 报价下调强化逆周期调节的必要性不高。另外，5 月降息后，近

两个月政策利率保持稳定，影响 LPR 报价加点的因素也没有发生重大变化。由此，7 月两个

期限品种的 LPR 报价不动符合市场预期。三季度末或四季度仍存一定降息可能，届时 LPR

预计会跟随下调。 
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图 1：我国贷款市场报价利率 

 

资料来源：中国银行，源达信息证券研究所 

 

⚫ 财政部等三部门发布海南自由贸易港全岛封关货物税收政策 

为稳步推进海南自由贸易港建设，财政部、海关总署、税务总局联合印发《关于海南自由贸

易港货物进出“一线”、“二线”及在岛内流通税收政策的通知》《关于海南自由贸易港进

口征税商品目录的通知》，明确海南自由贸易港全岛封关时的货物税收政策。经党中央批准，

海南自由贸易港封关的具体时间定于 2025 年 12 月 18 日正式启动。 

按照总体方案关于“分步骤、分阶段建立自贸港政策制度体系”的要求，结合海南发展实际，

国家发展改革委会同有关方面制定了现阶段的封关政策措施： 

一是实施更加优惠的货物“零关税”政策。“一线”进口的“零关税”商品税目比例将由 21%

提高至 74%，在岛内享惠主体之间可以免进口税收流通，加工增值达到 30%的可免关税销

往内地。 

二是实施更加宽松的贸易管理措施。在“一线”进口方向，对全国现有的部分禁止、限制类

进口货物作出开放性安排。 

三是实施更加便利的通行措施。以岛内现有 8 个对外开放口岸作为“一线”口岸，对符合条

件的进口货物径予放行；设置运行海口新海港、海口南港等 10 个“二线口岸”，对进入内

地的货物创新采取多种便捷通行举措。 

四是实施更加高效精准的监管模式。对“零关税”货物、放宽贸易管理措施货物等实行低干

预、高效率的精准监管，保障各项开放政策平稳落地。 

上述政策的享惠主体将基本覆盖全岛有实际进口需求的各类企事业单位、民办非企业单位

等，“零关税”商品范围扩大至约 6600 个税目，“零关税”商品比例达到 74%。政策实施
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后，将进一步降低岛内企业生产成本，激发市场活力，大幅提升海南自由贸易港货物贸易自

由化便利化水平，对于展示我国坚定不移扩大对外开放的决心、把海南自由贸易港打造成为

引领我国新时代对外开放的重要门户具有重大意义。 

 

⚫ 央行：7 月 25 日将展开 4000 亿元 MLF 操作，期限为 1 年期 

央行 7 月 24 日发布 2025 年 7 月中期借贷便利招标公告显示，为保持银行体系流动性充

裕，2025 年 7 月 25 日（周五）将以固定数量、利率招标、多重价位中标方式开展 4000 亿

元 MLF 操作，期限为 1 年期。鉴于 7 月 MLF 合计到期规模为 3000 亿元，在 7 月 25 日进

行 4000 亿元 MLF 操作后，将实现净投放 1000 亿元。自 3 月起，央行已连续 5 个月超额

续作 MLF。考虑到截止 7 月 24 日，央行还开展了 2000 亿买断式逆回购净投放，这意味着

7 月中期流动性净投放总额达 3000 亿，与上月的 3180 亿基本持平。在 5 月降准释放长期

流动性 10000 亿之后，近月中期流动性持续处于净投放状态。 

 

二、周观点 

⚫ 工程机械板块表现突出 

2025 年上半年我国工程机械市场整体呈现回暖趋势，出口景气度回暖，主要产品国内外销

量同比双增。根据测算，工程机械主机厂海外利润占比达到 80%以上，主要大区如印尼、

南美、非洲、中东、欧洲的景气度会显著影响利润，2025 年上半年上述大区均有不错表现，

海外景气度明显回暖，对主机厂业绩形成支撑。 

近期开工的雅鲁藏布江下游水电工程位于西藏自治区林芝市，总投资约 1.2 万亿元，总装机

容量规划预计达 60GW，预计年发电量 3000 亿千瓦时，建设周期预计 10-15 年。工程主

要采取截弯取直、隧洞引水的开发方式，建设 5 座梯级电站。根据测算，该项目土方量超 5

亿立方，工程机械需求涵盖大型挖掘机、装载机、盾构机、起重机等，有望大幅拉动国内工

程机械需求。同时，该工程对设备的环保和效率要求较高，将优先采用新能源和无人化设备。

雅江项目位处西藏林芝市，平均海拔 3000 米以上，高寒环境下柴油燃烧性能差、保养成本

高，电动化&无人化工程机械有望成为主流选择，带来更高的单台设备价值量，所以实际市

场规模会高于预期规模。 

⚫ 雅江水电工程推动多领域发展 

雅江水电工程涉及的行业包括：上游的勘测设计，施工导流，民爆，地基处理，大坝施工，

施工材料；中游的设备维护与升级，优化运行调度，安全管理，以及运营管理；下游的电网

输送，供电应用等。 
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图 2：雅鲁藏布江下游水电工程涉及产业链 

 

资料来源：源达信息证券研究所 

三、市场概览 

1.主要指数表现 

本周国内证券市场主要指数表现分化，上证指数、深证成指、创业板指、沪深 300、上证 50、

中证 500、中证 1000、科创 50、科创 100 指数过去一周涨跌幅分别为 1.7%、2.3%、2.8%、

1.7%、1.1%、3.3%、2.4%、4.6%、3.7%。 

表 1：主要指数涨跌幅 

代码 名称 周涨跌幅 月涨跌幅 年初至今涨跌幅 PE TTM 五年估值百分位 

000001.SH 上证指数 1.7% 4.3% 7.2% 16 92.5% 

399001.SZ 深证成指 2.3% 6.7% 7.2% 28 76.3% 

399006.SZ 创业板指 2.8% 8.7% 9.3% 35 43.7% 

000300.SH 沪深 300 1.7% 4.9% 4.9% 14 75.6% 

000016.SH 上证 50 1.1% 3.1% 4.1% 11 81.5% 

000905.SH 中证 500 3.3% 6.5% 10.0% 31 94.4% 

000852.SH 中证 1000 2.4% 5.5% 12.6% 41 86.7% 

000688.SH 科创 50 4.6% 5.1% 6.6% 144 99.7% 

000698.SH 科创 100 3.7% 6.9% 21.4% 241 67.6% 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 
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2.申万一级行业涨跌幅 

申万一级行业中，本周涨跌幅前五的行业为建筑材料、煤炭、钢铁、有色金属、建筑装饰，

涨幅分别为 8.2%、8.0%、7.7%、6.7%、5.6%。 

图 3：申万一级行业涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 

 

3.两市交易额 

图 4：两市成交额情况 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 
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4.本周热点板块涨跌幅 

图 5：本周热点板块涨跌幅 

 

资料来源：Wind，源达信息证券研究所 
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四、投资建议 

1）新质生产力：发展新质生产力是当前政策对于国内经济方向的重要指引，流动性宽松背

景下，科创与创新类公司有望超额收益。建议关注：人工智能、创新药、机器人、低空经济、

深海科技、可控核聚变等。 

2）提振消费：以提振消费为重点扩大国内有效需求，居民消费能力有望释放。建议关注：

新消费、家电、汽车等。 

3）高股息：红利资产从长期来看，能给投资者带来相对稳定的投资回报。 

4）黄金：在当前地缘政治紧张局势不断，全球经济不确定性增加的背景下，黄金作为避险

资产的中长期需求有望持续增长。建议关注：黄金的中长期投资机会。 
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投资评级说明 

行业评级 以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上 

 中    性： 行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%~＋10%以上 

 看    淡： 行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下 

公司评级 以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对于沪深 300 指数表现＋20％以上 

 增    持： 相对于沪深 300 指数表现＋10％~＋20％ 

 中    性： 相对于沪深 300 指数表现－10％~＋10％之间波动 

 减    持： 相对于沪深 300 指数表现－10％以下 
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