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研究所日报 2026 年 01 月 27 日 星期二

鑫新闻

1.国家发展改革委日前印发《关于推进城际铁路健康可持续发展的意见》。点评：该意见落实“基础

设施建设要适度超前、不能过度超前的要求”，明确提出优先支持京津冀、长三角、粤港澳大湾区、

成渝地区双城经济圈等经济活跃、人口聚集度高的重点城市群规划建设城际铁路。意见对项目的规划、

审批、运营等多方面进行原则性规定。将有助于优化重点城市群互联互通效率，提升城市群建设质量。

同时对固定资产投资、社会融资规模或有较大带动作用。

2.美国公布2026年《国家防务战略》，对中国以及美国全球军事战略的描述较此前调整较大。点评：

从全球战略上看，该战略呈现从“全球竞争”到“本土优先”的转型，强调本土以外的其他战区对美

国较小但对盟国较大的威胁美国承担领导责任，提供关键但有限的支持。对于中国的最新表述为“特

朗普总统寻求与中国稳定和平、公平贸易和相互尊重的关系，美国将在印太地区维持有力的军事平衡，

但这不是为了支配、羞辱、扼杀中国，而是确保中国和任何人不能支配美国或美国的盟国。”美国的

防务战略，在印太地区的对抗意味弱化，而是强调区域的防卫与平衡。

1.1月26日上证指数微跌0.09%，深圳成指收跌0.85%，两市成交金额合计32482.03亿元，较前一交易日

放量1629.79亿元。创业板指收跌0.91%，科创50收跌1.35%。

2.国际方面，当日欧美股指表现突出，道琼斯工业平均、标普500、纳斯达克指数领涨，涨幅分别为0.64%、

0.5%、0.43%。欧洲股指多数收涨，意大利富时MIB涨幅0.26%、德国DAX指数涨幅0.13%、英国富时100

微涨0.05%、法国CAC40收跌0.15%。

3.中证10Y国债到期收益率1.825%，变动-0.87BP，银行间R001、R007当日均价分别为1.4898%、1.6245%。

4.板块方面，有色金属、石油石化、煤炭领涨，涨幅分别为4.57%、3.18%、2.07%；国防军工、汽车、

社会服务领跌，跌幅分别为4.47%、2.31%、2.3%。

5.美元指数收于97.0506，跌幅0.47%，美元兑离岸人民币汇率收于6.9492,离岸人民币贬值5个基点。
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瑞银发布最新中国经济评论。高频数据方面，2026 年 1 月上旬的中国经济数据呈现出明显的分化态

势。内需方面表现疲弱：首要的拖累因素来自房地产市场，1 月前 24 天 30 城房产销售同比降幅扩大至

-39%（12 月为-27%），且各线城市普遍走弱，凸显房地产下行趋势仍在延续。汽车消费同样不佳，1 月

前 18 天零售与批发销量同比分别骤降至-28%和-35%。相比之下，外需相关活动则展现出韧性：港口货物

吞吐量增速小幅提升至 4%，集装箱吞吐量增速稳定在 7%；同时，韩国 1月前 20 天出口增速改善至 15%，

从侧面印证了全球贸易需求的回暖。此外，人民币汇率小幅升值至 1 美元兑 6.96 元，外汇结算比率上升

而购汇比率下降，也反映了资金流动对人民币的支撑。

政策方面，面对经济压力中国政府的政策回应更侧重于“精准滴灌”而非“大水漫灌”。1月 20 日，

财政部宣布了针对性的利息补贴政策，核心目标是激活私人投资和居民消费。其要点包括：1）为投向重

点领域或由政策性银行工具融资的项目的私营中小企业贷款提供 1.5 个百分点的年利率补贴；2）设立规

模 5000 亿元人民币的专项担保计划，支持私营企业的设备采购、技术升级和数字化投资；3）将此前针

对个人消费贷款的 1 个百分点贴息政策延长至 2026 年底，并扩大覆盖范围至信用卡分期贷款。这些措施

表明，政策制定者正试图通过降低融资成本、分担风险的方式，直接激励微观主体的经济活动，尤其是

扶持对就业和创新至关重要的私营部门。

房地产方面，瑞银的中国住房调查揭示了房地产市场的核心困境：购房意愿和整体情绪依然非常低

迷，居民对房价下跌的预期高企，这持续压制着房产销售和与之相关的家庭消费。调查还发现不同能级

城市间出现显著分化，一线城市情绪恶化最为严重，而三线城市则有微弱但不稳定的改善。瑞银预计，

进一步的宽松政策必不可少，包括：进一步下调房贷利率（预计 2026 年政策利率下调 10-20 个基点，带

动房贷利率下降 30-40 个基点）、为开发商和购房者提供更多融资支持，以及在一线城市放宽购房限制。

然而，尽管政策会托底市场，瑞银的基本判断是房地产市场的下行周期将在 2026-27 年持续，预计 2026

年销售和投资仍将下降 5-10%，不过其对整体经济增长的拖累幅度会较 2025 年减小。

2025 年全年中国经济以“混合表现”收官，但成功实现了 5%的政府增长目标。第四季度的特点是：

外需成为关键支撑，出口增长强劲，带动工业生产保持稳定。但内需进一步走弱，社零总额增速放缓至

0.9%，固定资产投资同比大幅下降 16%，房地产低迷持续。整体通缩压力依然存在，尽管 GDP 平减指数

降幅收窄。展望 2026 年，瑞银认为政策制定者仍将保持警惕，但支持措施会是有节制的。基准预测包括：

广义财政赤字率稳定在 GDP 的 4%、政策利率下调 10-20 个基点、降准 25-50 个基点。3 月的全国人大会

议预计将设定一个适度支持且更趋平衡的政策基调。瑞银认为其 2026 年的经济增长预测面临上行风险。
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利率汇率

图表 1: 10年期美债收益率，最新值 1.825，变动-0.87BP 图表 2: DR007 走势图，最新值 1.574，变动 8.03BP

图表 3: 美元兑离岸人民币，最新值 6.9492，变动 0.01% 图表 4: 美元指数走势图，最新值 97.05，变动-0.47%

全球重要市场

图表 5: 全球重要指数当日表现

数据来源：Wind，银泰证券研究所
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A 股市场

图表 6: A股市场概览

图表 7: 市场成交变化，最新值为 32806 亿元 图表 8: 市场换手率变化，最新值为 5.75%

图表 9: 市场融资余额，最新值为 27061 亿元（数据截至 2026-01-23）

数据来源：Wind，银泰证券研究所
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行业表现

图表 10: 涨跌幅排名前三行业为有色金属、石油石化、煤炭

图表 11: 日净流入资金排名前三行业为通信、医药生物、非银金融图表 12: 当日尾盘净流入资金排名前三行业为国防军工、传媒、建筑装饰

图表 13: 涨跌幅排名前三主题为黄金珠宝、疫苗、稀有金属精选

数据来源：Wind，银泰证券研究所
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风险提示

1、政策力度不及预期；

2、房地产市场调整超预期；

3、中美紧张关系升温。
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信息披露

研究员介绍

分析师：陈建华 执业证书编号：S1470512090001

研究员承诺

负责本研究报告全部或部分内容的每一位研究员，在此申明，本报告清晰、准确也反映了研究员本人的研

究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或

间接相关。

投资评级定义

以报告日起6 个月内，个股相对同期市场基准（沪深300 指数）的表现为标准：

推荐：个股涨幅超基准指数10%以上

谨慎推荐：个股涨幅超基准指数5-10%之间

中性：个股涨幅相对基准指数表现具有较大不确定性

减持：个股涨幅弱于基准指数5%-10%之间

卖出：个股涨幅弱于基准指数10%以上
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本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格。

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的

任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。

本报告仅向特定客户传送，版权归银泰证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和个人均不得以任何形

式翻版、复制、引用或转载。


