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	权益周报


[image: C:\Users\Administrator\Desktop\富荣基金SIRM-G1\{EE36CA8E-224C-471B-8096-7E812271AC79}.png]		
[bookmark: _Hlk182226954]富荣权益：上证站稳3500点，关注高成长与“反内卷”板块
一、权益市场周度表现
上周（2025年7月14日至2025年7月18日，下同）权益市场普遍反弹，深证成指、上证指数、创业板指分别报收10913.84点、3534.48点、2277.15点。各主要指数涨跌表现如下：创业板50（+3.49%）、创业板指（+3.17%）、深证成指（+2.04%）、创成长（+1.43%）、中证1000（+1.41%）、科创50（+1.32%）、中证500（+1.20%）、沪深300（+1.09%）、上证指数（+0.69%）、上证50（+0.28%）。
图：主要股指周度/月度涨跌幅（单位：%）[image: 图表, 条形图

AI 生成的内容可能不正确。]
数据来源：wind，富荣基金管理有限公司；周涨跌幅统计区间：20250714-20250718；月涨跌幅统计区间：20250701-20250718
各行业普遍反弹，少数行业补跌。申万一级行业指数中，通信（+7.56%）、医药生物（+4.00%）、汽车（+3.28%）等行业上涨较为明显，公用事业（-1.37%）、房地产（-2.17%）、传媒（-2.24%）等行业补跌。
图：申万一级行业周涨跌幅（单位：%）[image: 图片包含 图表

AI 生成的内容可能不正确。]
数据来源：wind，富荣基金管理有限公司；统计区间：20250714-20250718

二、通信行业点评与展望
[bookmark: _Hlk140420797]上周申万通信指数上涨7.56%，在所有申万一级行业中涨幅居前，同期沪深300上涨1.09%。近期通信行业上涨，主要是由于光模块龙头公司业绩大超预期，带动市场信心的提升。业绩超预期是源于海外算力链需求上修与技术升级的共振。
需求层面，2025年海外四大云计算巨头的资本开支指引高达3230亿美元（同比+42.5%），且资金重点投向AI数据中心建设。搜索巨头月度AI推理Token处理量从2024年4月的9.7万亿飙升至2025年4月的480万亿（50倍增长），驱动算力基建扩张。海外社交巨头亦宣布投入数千亿美元建造超大规模AI集群。
技术升级层面，AI集群规模扩大后，GPU与光模块的配比从传统的1:3升抬升至1:5以上，部分ASIC架构甚至达到1:8。某核心芯片厂商最新发布的TH6芯片，成功打通以太网1.6T的技术瓶颈，预计2026年将随以太网升级而放量。
同时，国内算力也迎来供给松绑。AI芯片龙头获美国政府批准许可，恢复对华销售特供版AI芯片（H20及Blackwell架构新品），有效缓解了4月关税冲突引发的供应链焦虑。
展望未来，业绩的确定性、需求的高增长及技术的代际升级或将持续推动板块的增长，我们持续看好以光模块为代表的AI算力板块。我们认为更高效的网络架构和更大带宽的支持，有望成为未来数据中心和算力平台提升计算效率的关键因素，光通信、铜连接等国内相关产业链环节或将持续受益。

三、本周展望
[bookmark: OLE_LINK1]上周权益市场情绪依旧高涨，多数指数延续上涨，上证指数一举站稳3500点。我们认为中美贸易摩擦的不确定性在逐步“落地”，这是当前市场表现强劲的核心驱动力之一。一方面，7月初美国与主要贸易伙伴达成的新关税水平普遍低于4月初的草案；另一方面，上周黄仁勋访华并宣布H20芯片对华销售解禁。中美贸易“硬着陆”的可能性大幅降低。当然贸易谈判不会一蹴而就，节奏上我们认为贸易的博弈会偏中长期，伴随着加码、谈判、缓和等反复拉锯，对市场的影响也将边际减弱。
短期随着外部不确定性的逐步缓解，我们建议重点关注高成长产业，如AI、机器人、创新药等。同时国内 “反内卷”政策正密集进入落地期，工信部总工程师在国新办新闻发布会上表示，钢铁、有色金属、石化、建材等十大重点行业的稳增长工作方案即将出台，核心重点是“调结构、优供给、淘汰落后产能”。我们认为随着细分行业供给端政策的持续发布，“反内卷”相关的周期板块仍有持续挖掘的空间，核心关注价格弹性大的品种。
我们建议稳中求进，行业重点关注：1、成长赛道，如AI应用、半导体、医药等板块；2、反内卷政策受益的板块，如电新、钢铁、有色等。




风险提示：1、本材料中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料和合作客户的研究成果，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证本材料所包含的信息或建议在本材料发出后不会发生任何变更，且本材料仅反映发布时的资料、观点和预测，可能在随后会作出调整。2、本材料中的资料、观点和预测等仅供参考，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。市场有风险，投资需谨慎。
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