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景气改善的新亮点在必选消费 
7 月全行业景气指数小幅回落，与 PMI 回落相印证；但景气改善的板块增加，
必选消费、中游制造、中游材料等板块景气改善幅度居前。行业层面，除了
AI 链、涨价链、出海链等景气线索外，本月我们观察到的新亮点在必选消
费：1）部分必选消费和创新药：农业、食品、医疗服务景气边际改善；2）
AI 链：元件、半导体设备/材料、通信设备、游戏等景气爬坡；3）涨价链：
煤炭、铜、航运港口、造纸等涨价或有持续性；4）出海链：航海装备、电
池、自动化、工程机械。 

 

配置上，当前至中报季结束或迎来反弹窗口，建议围绕业绩能见度较高的品
种均衡配置：1）科技前期快速调整后可以适当乐观，但拥挤度压力消化仍
不充分，关注光模块、PCB、半导体设备等；2）再均衡方向关注创新药、
资源品（如煤炭/有色）、出海链（如船舶/电池/自动化）、部分必选消费（如
农业）、非银等；3）稳健红利继续底仓配置。定量层面，我们的行业轮动
组合上月收益-11.3%，相对全 A 超额 1.9%，本月模型推荐计算机设备、医
疗器械、游戏、饮料乳品、航空装备、化学制品、家居用品、旅游及景区、
股份制银行、食品加工。 

 

AI 链：元件、半导体设备/材料、通信设备、游戏等景气爬坡  
1）元件：6 月台股 PCB 营收同比增速上行，北美 PCB 订单出货比 MA3 同
比增速上行；台股被动元件营收同比增速上行，受益于 AI 服务器需求海外
原厂业绩超预期；2）半导体设备/材料：6 月日本半导体设备出货额同比增
速上行，此外设备或受益于下游扩产，截至 7 月第四周，存储龙头前向 12

个月资本开支同比增速继续上行；6 月台股半导体材料、台股四大硅片厂营
收同比增速回升；3）通信设备：基站链，6 月国内移动通信基站设备产量
同比转正；光通信，7 月四大云商前向 12 个月资本开支同比增速继续上行，
6 月光纤出口额、光电子器件产量同比增速上行；4）游戏：6 月国内移动
游戏收入同比增速回升，7 月国产网络游戏审批量上升至 193 个，创 2022

年以来新高。 

 

涨价链：煤炭、铜、航运港口、造纸等景气爬坡 
1）煤炭：7 月动力煤、焦煤、无烟煤价格上行，前瞻来看，厄尔尼诺现象
下高温天气推动重点电厂库存可用天数回落，北方港口煤炭库存去化，煤价
或有一定支撑；2）铜：7 月铜价同比维持高增，前瞻来看，现货粗炼费回
落，COMEX 铜非商业净多头持仓回升，对铜价指引偏积极；3）航运港口：
7 月 CCFI/SCFI 运价指数上行，出口增速维持高位；4）造纸：6 月造纸业
PPI 同比降幅继续收窄，产成品存货同比再度转负。 

 

制造出海：航海装备、自动化、电池、工程机械等景气改善  
1）航海装备：6 月船舶产量、手持船舶订单量同比增速上行，新船 VLCC

价格同比增速继续上行，量价齐升；2）自动化：6 月工业机器人产量、自
动化设备出口额同比增速上行；前瞻来看，5 月日本工业机器人订单额同比
维持高增，具身智能发展下人形机器人及零部件需求或持续增长；3）电池：
6 月电池制造业 PPI、动力电池装车量同比增速上行，部分中游电池材料产
量同比、价格回升；4）工程机械：6 月挖掘机出口量同比增速上行，国内
开工小时数同比降幅收窄。 
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部分必选消费和创新药景气改善 
1）农业：7 月猪粮比价回升，自繁自养、外购仔猪养殖亏损幅度收窄，6

月能繁母猪存栏同比降幅扩大，产能加速去化；7 月生猪饲料平均价格同比
转正；2）食品：7 月棕榈油期货价格同比增速大幅上行，白糖价格同比降
幅收窄（部分受厄尔尼诺现象影响），面粉价格同比转正；3）创新药/CXO：
6 月医药利润同比转正、工业增加值同比增速回升，7 月创新药 BD 总交易
数量 MA3 同比增速上行；前瞻来看，26Q2 全球医疗健康领域投融资额同
比大幅转正，海外并购活跃，大型跨国药企面对未来数年的“专利悬崖”或
加大资本开支力度。 

 

风险提示：国内基本面不及预期；外需不及预期；模型失效风险。 
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景气改善的新亮点在必选消费 

7 月全行业景气指数小幅回落，与 PMI 回落相印证；但景气改善的板块增加，必选消费、

中游制造、中游材料等板块景气改善幅度居前。行业层面，除了 AI 链、涨价链、出海链等

景气线索外，本月我们观察到的新亮点在必选消费：1）部分必选消费和创新药：农业、食

品、医疗服务景气边际改善；2）AI 链：元件、半导体设备/材料、通信设备、游戏等景气

爬坡；3）涨价链：煤炭、铜、航运港口、造纸等涨价或有持续性；4）出海链：航海装备、

电池、自动化、工程机械。 

 

图表1： 华泰策略中观产业景气指数——全行业和全部非金融行业 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，工信部，百度指数，产业在线，华泰研究 
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图表2： 华泰策略景气指数 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，工信部，百度指数，产业在线，华泰研究 
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图表3： 部分行业前瞻指标一览 

行业 前瞻指标 领先月数 对未来 3M 基本面指引 

石油石化 全球原油供需平衡缺口同比增加 6M 上行 

石油石化 全球原油库存预测值  上行 

煤炭 北方港口库存 1M 上行 

煤炭 重点电厂煤炭库存可用天数同比增加 1M 上行 

煤炭 焦煤库存量  上行 

黄金 央行黄金储备  上行 

黄金 10Y 美债实际利率  下行 

铜 现货粗炼费(TC)  上行 

铜 非商业净多头持仓  回升 

铝 LME 投资基金净多头持仓  下行 

锂 碳酸锂库存  下行 

钴 硫酸钴库存  走平 

小金属 稀土进口量  上行 

小金属 钨精矿库存  下行 

小金属 钼精矿库存  上行 

塑料 丙酮价格同比 3M 上行 

农化制品 南华农产品指数  上行 

农化制品 全球玉米播种预测面积  上行 

玻璃 房屋竣工面积同比  底部回升 

水泥 房屋竣工面积同比  底部回升 

装修建材 30 大中城市商品房销售面积同比  底部回升 

钢铁 钢材重点企业库存量  下行 

钢铁 铁水产量  上行 

自动化设备 日本机器人订单额同比  上行 

通用设备 日本机床出口额订单额同比  上行 

军工电子 合同负债+预收账款同比  上行 

航空装备 合同负债+预收账款同比  上行 

光伏 光伏招标量同比  上行 

风电 风电招标量同比  回落 

电池 电解钴价格同比  底部回升 

元件 北美 PCB BB 值 MA3 同比 3M 上行 

半导体 费城半导体指数/标普 500 同比 3M 高位回落 

计算机软件 计算机用电量 MA6 同比 3M 上行 

游戏 国产网络游戏审批数量  上行 

白色家电 内外销排产同比  上行 

养殖业 能繁母猪存栏同比 10M 上行 

医疗服务 全球医药投融资额同比  上行 

建筑 建筑业 PMI 新订单指数  下行 
 

资料来源：Wind，Datayes，产业在线，Gessey，动脉橙，华泰研究 
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策略研究 

图表4： 截至 7 月底，近 1 个月一致预测净利润 NTM 上修幅度居前的行业 

 
资料来源：Wind，华泰研究 

 

配置上，当前至中报季结束或迎来反弹窗口，建议围绕业绩能见度较高的品种均衡配置：1）

科技前期快速调整后可以适当乐观，但拥挤度压力消化仍不充分，关注光模块、PCB、半导

体设备等；2）再均衡方向关注创新药、资源品（如煤炭/有色）、出海链（如船舶/电池/自动

化）、部分必选消费（如农业）、非银等；3）稳健红利继续底仓配置。定量层面，我们的行

业轮动组合上月收益-11.3%，相对全 A 超额 1.9%，本月模型推荐计算机设备、医疗器械、

游戏、饮料乳品、航空装备、化学制品、家居用品、旅游及景区、股份制银行、食品加工。 

 

图表5： 7 月我们跟踪的景气有效性指标大幅回落，历史上看景气有效性快速回落后往往回升 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，工信部，百度指数，产业在线，华泰研究 
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策略研究 

TMT 

被动元件 

7 月华泰策略元件景气指数 94.4，较 4 月（90.0）爬坡。 

PCB：6 月台股 PCB 制造营收同比+30.2%，较 5 月（+28.3%）回升； 

被动元件：6 月台股被动元件营收同比+34.5%，较 5 月（+31.5% ）上行。 

前瞻来看，6 月北美 PCB 订单出货比 MA3 同比+31.2%，较 5 月（+16.1%）回升，指引

PCB 景气上行。 

 
图表6： 6 月台股 PCB 营收同比增速回升 

 
图表7： 6 月台股被动元件营收同比增速上行 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，百度指数，产业在

线，华泰研究 

 资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，百度指数，产业在

线，华泰研究 

 

图表8： 6 月北美 PCB 订单出货比 MA3 同比增速上行 

 
资料来源：Wind，华泰研究 

 

半导体设备/材料 

7 月华泰策略半导体景气指数 78.5，较 4 月（82.5）回落，但设备、材料景气上行。 

半导体设备：6 月日本半导体设备出货额同比+27.0%，较 5 月（+17.9%）上行；此外，设

备或受益于下游存储扩产预期，截至 7 月第四周，存储龙头前向 12 个月资本开支同比增速

继续上行。 
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图表9： 6 月日本半导体设备出货额同比增速上行 
 

图表10： 存储龙头前向 12 个月资本开支同比增速继续上行 

 

 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，百度指数，产业在

线，华泰研究 

 资料来源：Bloomberg，华泰研究 

 

半导体材料：6 月台股半导体材料营收同比+10.2%，较 5 月（+9.6%）回升；台股四大硅

片厂营收同比+5.5%，较 5 月（+4.0%）回升。 

 

图表11： 6 月台股半导体材料营收同比增速回升，台股四大硅片厂营收同比转正 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，百度指数，产业在线，华泰研究 

 

通信设备 

7 月华泰策略通信设备景气指数 81.1，较 4 月（74.0）爬坡。 

基站链：6 月国内移动通信基站设备产量同比转正（+9.5%）； 

光通信：7 月四大云商前向 12 个月资本开支同比+139.9%，较 6 月（+134.5%）继续上行，

但持续性待验；6 月光纤出口额同比+484.2%，较 5 月（+458.1%）继续上行，光电子器件

产量同比+10.3%，较 5 月（+2.8%）上行；6 月服务器 BMC 芯片龙头信骅营收同比+67.5%，

较 5 月（+68.7%）回落，但仍处于高位，服务器机壳龙头勤诚营收同比+98.0%，较 5 月

（+37.3%）大幅上行。 
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图表12： 6 月国内移动通信基站设备产量同比转正 
 

图表13： 7 月四大 CSP 厂商前向 12 个月资本开支同比增速继续上行 

 

 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，百度指数，产业在

线，华泰研究 

 资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，百度指数，产业在

线，华泰研究 

 

图表14： 6 月光纤出口额同比增速继续上行 
 

图表15： 6 月光电子器件产量同比增速上行 

 

 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，百度指数，产业在

线，华泰研究 

 资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，百度指数，产业在

线，华泰研究 

 

图表16： 6 月服务器 BMC 芯片龙头信骅营收同比增速回落 
 

图表17： 6 月服务器机壳龙头勤诚营收同比增速大幅上行 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，百度指数，产业在

线，华泰研究 

 资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，百度指数，产业在

线，华泰研究 
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策略研究 

游戏 

7 月华泰策略游戏景气指数 72.7，较 4 月（68.1）爬坡。6 月国内移动游戏收入同比+12.0%，

较 5 月（+7.0%）回升，国内自研游戏海外收入同比+25.9%，维持高增。7 月国产网络游

戏审批量上升至 193 个，创 2022 年以来新高，产品周期上行。 

 

图表18： 6 月国内移动游戏收入同比增速回升 
 

图表19： 7 月国产网络游戏审批量上升至 193 个，创 2022 年以来新高 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，百度指数，产业在

线，华泰研究 

 资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，百度指数，产业在

线，华泰研究 
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涨价链 

煤炭 

7 月华泰策略煤炭景气指数 57.5，较 4 月（46.2）爬坡。 7 月动力煤、焦煤、无烟煤价格

上行；前瞻来看，厄尔尼诺现象下高温天气推动重点电厂库存可用天数回落，北方港口煤

炭库存去化，煤价或有一定支撑。 

 

图表20： 7 月动力煤价格上行 
 

图表21： 重点电厂煤炭库存可用天数回落 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表22： 7 月北方港口煤炭库存去化 
 

图表23： 炼焦煤库存回落 

 

 

 
资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 

 

铜 

7 月华泰策略工业金属景气指数 70.6，较 4 月（69.0）爬坡。7 月铜价同比+31.6%，较 6

月（+32.1%）小幅回落，但仍处于高位；前瞻来看，现货粗炼费回落，COMEX 铜非商业

净多头持仓回升，对铜价指引偏积极。 
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图表24： 7 月铜价同比维持高增 
 

图表25： 铜现货粗炼费回落 

 

 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，百度指数，产业在

线，华泰研究 

 资料来源：Wind，华泰研究 

 

航运港口 

7 月华泰策略航运港口景气指数 89.7，较 4 月（80.7）爬坡。7 月 CCFI/SCFI/BDI 运价指

数均上行，出口保持向好态势。 

 

图表26： 7 月 CCFI、SCFI 运价指数上行 
 

图表27： 7 月 BDI 运价指数上行 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，百度指数，产业在

线，华泰研究 

 资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，百度指数，产业在

线，华泰研究 

 

造纸 

7 月华泰策略造纸景气指数 68.6，较 4 月（44.8）爬坡。6 月造纸业产成品存货同比再度转

负（-2.7%），造纸业 PPI 同比-0.1%，较 5 月（-0.7%）降幅收窄。 
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策略研究 

图表28： 6 月造纸业产成品存货同比再度转负 
 

图表29： 6 月造纸业 PPI 同比降幅收窄 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，百度指数，产业在

线，华泰研究 

 资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，百度指数，产业在

线，华泰研究 
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策略研究 

中游制造  

航海装备 

7 月华泰策略航海装备景气指数 90.2，较 4 月（79.1）爬坡。 

量：6 月船舶产量同比+44.4%，较 5 月（+41.2%）上行；手持船舶订单量同比+37.2%，

较 5 月（+33.1%）上行； 

价：7 月新船 VLCC 价格同比+5.1%，较 6 月（+3.6%）上行。 

 

图表30： 6 月手持船舶订单量同比继续上行 
 

图表31： 7 月新船 VLCC 价格同比增速继续上行 

 

 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，百度指数，产业在

线，华泰研究 

 资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，百度指数，产业在

线，华泰研究 

 

自动化 

7 月华泰策略自动化设备景气指数 61.6，较 4 月（55.3）爬坡。6 月工业机器人产量同比

+28.1%，较 5 月（+27.9%）上行；自动化设备出口额同比+13.6%，较 5 月（+2.9%）上

行；前瞻来看，5 月日本工业机器人订单额同比维持高增，具身智能发展下人形机器人及零

部件需求或持续增长。 

 

图表32： 6 月工业机器人产量同比增速上行 
 

图表33： 6 月自动化设备出口额同比增速上行 

 

 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，百度指数，产业在

线，华泰研究 

 资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，百度指数，产业在

线，华泰研究 
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策略研究 

图表34： 5 月日本工业机器人订单额同比维持高增 

 
资料来源：Wind，华泰研究 

 

电池 

7 月华泰策略电池景气指数 71.5，较 4 月（59.9）爬坡。6 月电池制造业 PPI 同比+11.2%，

较 5 月（+9.0%）上行；6 月动力电池装车量同比+31.4%，较 5 月（+25.9%）回升。中游

电池材料方面，6 月电解液产量同比大幅转正，6 月三元材料产量、7 月磷酸铁锂产量同比

增速上行，7 月电池级铜箔、PVDF 价格回升。 

 

图表35： 6 月电池制造业 PPI 同比增速回升 
 

图表36： 6 月动力电池装车量同比增速上行 

 

 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，百度指数，产业在

线，华泰研究 

 资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，百度指数，产业在

线，华泰研究 
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图表37： 6 月电解液产量大幅转正 
 

图表38： 6 月三元材料产量、7 月磷酸铁锂产量同比增速上行 

 

 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，百度指数，产业在

线，华泰研究 

 资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，百度指数，产业在

线，华泰研究 

 

图表39： 7 月电池级铜箔价格回升 
 

图表40： 7 月 PVDF 价格回升 

 

 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，百度指数，产业在

线，华泰研究 

 资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，百度指数，产业在

线，华泰研究 

 

工程机械 

7 月华泰策略工程机械景气指数 60.1，较 4 月（50.5）爬坡。6 月挖掘机销量同比+35.3%，

较 5 月（+36.2%）回落，但开工小时同比降幅收窄（-4.5%，vs 5 月-9.8%）；出口量同比

+36.4%，较 5 月（+34.2%）上行。 
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图表41： 6 月挖掘机销量同比增速小幅回落，但开工小时同比降幅收窄 
 

图表42： 6 月挖掘机出口量同比增速上行 

 

 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，百度指数，产业在

线，华泰研究 

 资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，百度指数，产业在

线，华泰研究 
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部分必选消费与创新药  

养殖业 

7 月华泰策略养殖业景气指数 17.4，自 5 月低点回升。7 月猪粮比价回升至 4.6x，自繁自

养养殖亏损幅度收窄至 210.3 元/头，外购仔猪养殖亏损幅度收窄至 180.6 元/头。6 月能繁

母猪存栏同比降幅扩大至-6.5%，产能加速去化。 

 

7 月华泰策略饲料景气指数 43.4，较 4 月（35.2）爬坡。 7 月生猪饲料平均价同比转正

（+0.7%）。 

 

图表43： 7 月猪粮比价回升至 4.6x 
 

图表44： 7 月自繁自养、外购仔猪养殖亏损幅度收窄 

 

 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，百度指数，产业在

线，华泰研究 

 资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，百度指数，产业在

线，华泰研究 

 

图表45： 6 月能繁母猪存栏同比降幅扩大 
 

图表46： 7 月生猪饲料平均价同比转正 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，百度指数，产业在

线，华泰研究 

 资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，百度指数，产业在

线，华泰研究 

 

食品 

7月华泰策略食品加工景气指数 58.4，较 4月（38.6）爬坡。7月棕榈油期货价格同比+20.5%，

较 6 月（+6.9%）上行；白糖价格同比-12.8%，较 6 月（-13.7%）降幅收窄，部分受厄尔

尼诺现象影响；7 月面粉批发平均价（后移 12 周）同比转正（+2.6%）。 

  

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
9

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
1

-0
9

2
0

2
2

-0
3

2
0

2
2

-0
9

2
0

2
3

-0
3

2
0

2
3

-0
9

2
0

2
4

-0
3

2
0

2
4

-0
9

2
0

2
5

-0
3

2
0

2
5

-0
9

2
0

2
6

-0
3

(%) 猪粮比价 华泰策略养殖业景气指数（右轴）

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

(2,000)

(1,500)

(1,000)

(500)

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
9

-0
2

2
0

1
9

-0
9

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-1
1

2
0

2
1

-0
6

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-0
8

2
0

2
3

-0
3

2
0

2
3

-1
0

2
0

2
4

-0
5

2
0

2
4

-1
2

2
0

2
5

-0
7

2
0

2
6

-0
2

(%) 自繁自养生猪养殖利润

中国:养殖利润:外购仔猪

华泰策略养殖业景气指数（右轴）

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

(60)

(40)

(20)

0

20

40

60

80

100

120

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
9

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
1

-0
9

2
0

2
2

-0
3

2
0

2
2

-0
9

2
0

2
3

-0
3

2
0

2
3

-0
9

2
0

2
4

-0
3

2
0

2
4

-0
9

2
0

2
5

-0
3

2
0

2
5

-0
9

2
0

2
6

-0
3

(%) 中国:生猪存栏:能繁母猪

华泰策略养殖业景气指数（右轴）

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

(30)

(20)

(10)

0

10

20

30

40

50

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
9

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
1

-0
9

2
0

2
2

-0
3

2
0

2
2

-0
9

2
0

2
3

-0
3

2
0

2
3

-0
9

2
0

2
4

-0
3

2
0

2
4

-0
9

2
0

2
5

-0
3

2
0

2
5

-0
9

2
0

2
6

-0
3

(%) 中国:平均价:生猪饲料

华泰策略饲料景气指数（右轴）

00000
00000

0
00000

00000
0

00000
00000

0

00000
00000

0
00000

00000
0

00000
00000

0

00000
00000

0
00000

00000
0

00000
00000

0

00000
00000

0
00000

00000
0

00000
00000

0

00000
00000

0
00000

00000
0

00000
00000

0

00000
00000

0
00000

00000
0

00000
00000

0

仅供内部参考，请勿外传



  

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 21 

策略研究 

图表47： 7 月棕榈油期货价格同比增速大幅上行 
 

图表48： 7 月白糖价格同比降幅收窄 

 

 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，百度指数，产业在

线，华泰研究 

 资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，百度指数，产业在

线，华泰研究 

 

图表49： 7 月面粉批发平均价（后移 12 周）同比转正 

 
资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，百度指数，产业在线，华泰研究 

 

创新药 

7月华泰策略医药生物景气指数 38.9，较 4月（29.8）爬坡。6月医药利润同比转正（+4.2%），

工业增加值同比+6.7%，较 5月（+4.0%）回升；7月创新药BD总交易数量 MA3同比+47.5%，

较 6 月（+36.0%）上行，BD 交易总金额受披露率影响，或不适合纵向对比。前瞻来看，

26Q2 全球医疗健康领域投融资额同比大幅转正（+47.1%），海外并购活跃。 
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图表50： 6 月医药利润同比转正，工业增加值同比增速回升 
 

图表51： 7 月创新药 BD 总交易量 MA3 同比增速上行 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，百度指数，产业在

线，华泰研究 

 资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，百度指数，产业在

线，华泰研究 

 

图表52： 7 月 FDA 暂时批准新药上市申请数同比再度转负 
 

图表53： 26Q2 全球医疗健康投融资额同比大幅转正 

 

 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，Datayes，iFind，海关总署，百度指数，产业在

线，华泰研究 

 资料来源：动脉橙，华泰研究 

 

风险提示 

1）国内基本面不及预期：若国内经济复苏不及预期，可能导致需求下行，内需主导的板块

面临量价压力； 

 

2）外需不及预期：若后续全球制造业复苏或美国地产周期复苏不及预期，导致外需承压或

改善斜率放缓，则出口链品种可能面临下行压力； 

 

3）模型失效风险：景气指数模型基于历史数据及规律，随时间推移，可能存在指示效力或

代表性下降的风险。 
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香港-重要监管披露 

• 华泰金融控股（香港）有限公司的雇员或其关联人士没有担任本报告中提及的公司或发行人的高级人员。 

• 有关重要的披露信息，请参华泰金融控股（香港）有限公司的网页 https://www.htsc.com.hk/stock_disclosure 

其他信息请参见下方 “美国-重要监管披露”。 

 

美国 

在美国本报告由华泰证券（美国）有限公司向符合美国监管规定的机构投资者进行发表与分发。华泰证券（美国）有
限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）的注册会员。对于其在美国分发的研究报告，华泰证券（美
国）有限公司根据《1934 年证券交易法》（修订版）第 15a-6 条规定以及美国证券交易委员会人员解释，对本研究报
告内容负责。华泰证券（美国）有限公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能
不属于华泰证券（美国）有限公司的关联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持
交易证券的限制。华泰证券（美国）有限公司是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限
公司的全资子公司。任何直接从华泰证券（美国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，
应通过华泰证券（美国）有限公司进行交易。 

 

美国-重要监管披露 

• 分析师方正韬、王伟光、孙瀚文、何康本人及相关人士并不担任本报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董
事或顾问。分析师及相关人士与本报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。本披露中所提及的“相
关人士”包括 FINRA 定义下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自
公司投资银行业务的收入。 
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新加坡 
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评级说明 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数，台湾市场基准为台湾加
权指数，日本市场基准为日经 225 指数，新加坡市场基准为海峡时报指数，韩国市场基准为韩国有价证券指数，英国
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买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息   
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