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中国股市在过去 6-7 周上涨，因第二季度 GDP 增长强劲，加上中美贸易谈判取得积极进展。但中国经济尚未完全走
出困境，我们对中国股市整体持“中性”立场，但认为中国科技股“具吸引力”。对于美元兑人民币，我们认为近期
反弹可能是暂时性现象，预计到 2026 年中该货币对仍将跌至 7.00 。我们还注意到，中国决策者已采取措施来增加在
岸债券对境外投资者的吸引力。

自 7 月 9 日的近期低点以来， MSCI 中国指数（MXCN）已回升了约 8% 。在此期间，中国第二季度
GDP 增长超出预期，我们因此上调了全年预测，而中美贸易谈判也取得了积极进展。尽管谈判将继续，但中国再次
获准进口中端 GPU 芯片，这可能会重振中国的人工智能（AI）发展。

尽管我们同意中国在多个方面的形势开始改善，但现在就认为情况已经好转可能为时过早。首先， 2025 年第二季度
和上半年 GDP 增长强劲，在很大程度上是由于潜在关税上调前的外部需求提前释放。 6 月份数据显示，消费和投资
的势头已经开始减弱；受在线促销影响，消费活动也提前在 5 月发生。此外，房地产市场仍然疲软，这将继续对未来
的消费构成拖累。

此外，在贸易方面，虽然双方的语调明显改善，但尚未敲定和签署具有约束力的协议。尽管前景更趋乐观，但投资者
不应忽视这样一个事实：即使在我们预期的情景下美国对进口自中国的商品征收30-40% 的有效关税，这仍意味着关
税税率将大幅上升，我们预计中国 2025 年下半年的增长将放缓。虽然我们确实预计政策宽松力度将更为温和，且财
政支持将具针对性，但这可能只足以限制经济放缓。

上述因素都表明，投资者仍应对中国敞口保持精挑细选，我们将在下文中逐一讨论。

中国科技板块仍“具吸引力”，但需要更新配置。 我们对中国股市整体持“中性”立场，但仍预计科技板块将跑赢大
市。不过，我们认为有必要更新我们在该板块的敞口。由于云营收增长弱于预期、对利润率压力的担忧挥之不去、大
型股的资本支出低于预期，加上自第一季度以来AI发展缺乏进一步进展，中国的AI交易陷入低迷。除此之外，中国电
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商平台和本地服务交付之间的竞争加剧。电商领军企业可能需要以补贴用户和商家的形式持续进行新投资，以捍卫其
核心业务并获得更多市场份额。这可能会给他们的短期盈利带来压力。

我们仍然对整体中国科技板块持正面观点，但建议投资者采取精选策略来布局。我们依然看好中国中期内的AI发展，
并预计AI、云营收、AI应用营收以及 DeepSeek R2新模型将推动核心业务改善，成为提振市场情绪的催化剂。与此
同时，鉴于竞争相对温和、盈利能见度高且现金流强劲，我们建议将投资重点转向娱乐平台。

美元兑人民币下行趋势不变。 随着美元DXY 指数在过去一周上涨 2.3% ，美元兑人民币也从 7.15 升至
7.19 。然而，我们注意到，基本面似乎已经转向有利于人民币。中国服务、投资和境外资产的流出有所缓和，而外国
资金流也趋于稳定。考虑到对美元的信心下滑，中国决策者似乎愿意加快资本账户开放和人民币国际化，尽管需承担
一定的资金外流风险。我们维持对美元兑人民币的预测， 2025 年底和2026 年中的目标价分别为 7.10 和7.00 ，风险
仍偏向进一步下行。希望分散过多美元敞口的投资者可以考虑波动性较低的人民币作为替代选项。

提升中国在岸债券的吸引力。 中国决策者似乎充分认识到持续的去美元化趋势，并宣布调整债券通机制，这将显着提
升人民币计价在岸债券对国际投资者的吸引力。北向通有两项新功能，应有助于外资持有在岸债券。境外投资者现在
可以(1)在回购期间再使用抵押品债券；(2)进行外币结算。这些功能可能主要用于中国国债，新措施将改善境外投资
者的抵押品效用、资金灵活性和流动性。在去美元化的环境下，这些措施似乎是适时之举，以鼓励外资进一步参与人
民币债券市场，。鉴于经济放缓，继 5 月份下调存款准备金率 50 个基点和政策利率10 个基点后，我们预计 2025 年
下半年还将降准 50-100 个基点和降息 20-30 个基点。这应有助于将 10 年期中国国债收益率从目前接近 1.75% 的水平
降至 2026 年中的 1.55% 左右。
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