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[image: C:\Users\Administrator\Desktop\富荣基金SIRM-G1\{EE36CA8E-224C-471B-8096-7E812271AC79}.png]		
[bookmark: _Hlk182226954]富荣权益：稳中求进，适度切换两条主线
一、权益市场周度表现
上周（2025年7月21日至2025年7月25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11168.14点、3593.66点、2340.06点。各主要指数涨跌表现如下：科创50（+4.63%）、中证500（+3.28%）、创业板指（+2.76%）、创业板50（+2.47%）、中证1000（+2.36%）、深证成指（+2.33%）、创成长（+1.79%）、沪深300（+1.69%）、上证指数（+1.67%）、上证50（+1.12%）。
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：20250721-20250725；月涨跌幅统计区间：20250701-20250725
各行业普遍反弹，少数行业补跌，申万一级行业指数中，建筑材料（+8.20%）、煤炭（+7.98%）、钢铁（+7.67%）等行业上涨较为明显，公用事业（-0.27%）、通信（-0.77%）、银行（-2.87%）等行业补跌。
图：申万一级行业周涨跌幅（单位：%）[image: 图片包含 直方图

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；统计区间：20250721-20250725

二、建材行业点评与展望
[bookmark: _Hlk140420797]上周申万一级建筑材料指数大幅上涨8.20%，显著跑赢深证综指（+2.19%）、沪深300（+1.69%）及上证指数（+1.67%）， 超额收益的核心驱动力来自政策、重大项目及资金偏好的多重催化。
政策红利近期集中释放。稳增长工作方案预期出台，有望与“反内卷”政策形成合力。7月高层会议提出“反内卷”导向后，多地出台行业自律公约，限制水泥、玻璃等传统建材的恶性价格竞争，改善盈利预期。7月18日工信部总工程师在国新办发布会上表示，将实施新一轮建材等十大重点行业稳增长工作方案，推动调结构、优供给、淘汰落后产能。我们认为稳增长工作方案有望与“反内卷”政策形成合力，共同推动行业供给端格局改善。
重大基建投资项目加码，将推动建材需求量快速上升。雅鲁藏布江下游水电工程（总投资1.2万亿元）正式开工，叠加西藏75个产业项目签约（投资额3175亿元），直接拉动区域性建材需求。
叠加近期资金偏好周期板块，建材板块作为低估值、顺周期方向，成为资金配置重点方向之一。
展望后市，建材板块的修复行情或具持续性。短期来看，7月底政治局会议若强化"反内卷"政策的落实，水泥、玻璃等周期品盈利预期有望继续上修，但需警惕部分涨幅过高标的的资金获利了结风险。中长期建议关注具有护城河优势、等待复苏的消费建材白马以及供需有边际改善且高股息的的大宗建材。

三、本周展望
[bookmark: OLE_LINK1]上周在雅鲁藏布江下游水电工程“万亿级”投资消息的催化下，市场持续活跃，周期与蓝筹板块风格大涨。
周期与蓝筹板块受益于“反内卷”政策及水电工程万亿规模投资，在“供给侧+需求侧”的双轮共振下，市场对工业品价格的看涨预期显著抬升。但值得注意的是，板块在上周出现明显加速，短期需注意风险。
从中期来看，“反内卷”政策仍值得关注，大概率仍有持续演绎的机会，但后续需关注细分行业供给端政策的落地与执行情况。
宏观层面，一方面下周即将进行的中美会谈有望为关税问题提供“软着陆”路径；另一方面，证监会表态“全力巩固市场回稳向好态势”，资本市场整体风险或可控。
我们建议稳中求进，短期内高成长与“反内卷”板块可做适度轮换，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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