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1.市场整体表现

表 1 主要指数涨跌幅度

指数名称 涨跌幅（%） 指数名称 涨跌幅（%）

上证指数 -0.01 北证 50 -0.15

深证成指 0.19 万得全 A 0.21

沪深 300 -0.19 中证 500 0.35

科创 50 0.85 红利指数 -0.08

资料来源：Wind，中山证券研究所

表 2 热门行业及主题概念

申万行业表现前五 申万行业表现后五

行业名称 涨跌幅（%） 行业名称 涨跌幅（%）

通信(申万) 2.84 房地产(申万) -2.25

电子(申万) 1.98 传媒(申万) -1.45

国防军工(申万) 1.52 非银金融(申万) -1.42

机械设备(申万) 1.41 商贸零售(申万) -1.22

钢铁(申万) 1.33 食品饮料(申万) -1.20

概念表现前五 概念表现后五

概念名称 涨跌幅（%） 概念名称 涨跌幅（%）

电路板指数 4.77 房地产精选指数 -2.91

光电路交换机

(OCS)指数
4.20 锂电电解液指数 -2.74

覆铜板指数 4.15 一级地产商指数 -2.70

光通信指数 3.65 水泥制造精选指数 -2.49

液冷服务器指数 3.51 保险精选指数 -2.42

资料来源：Wind，中山证券研究所
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2. 事件解读

据 Wind 消息，英伟达 2026 财年第四季度营收 681 亿美元，预期 659.1 亿美

元，上年同期 393.31 亿美元；数据中心营收 623.8 亿美元，预期 603.6 亿美元，

自 OpenAI 旗下 ChatGPT 面世以来，英伟达数据中心营收增长将近 13 倍。英伟达

预计 2027 财年第一季度营收 764.4 亿-795.6 亿美元，分析师预期 727.8 亿美元。

财报公布后，英伟达美股盘后股价涨超 3%。分析称，AI 需求从训练侧转向推理

侧，行业需求大幅提高，建议关注：1.供应链：DRAM 与 NAND Flash 价格在 2026

年初环比上涨超 35%，PCB、CPO 光模块等环节持续供不应求；2.国产替代：中国

AI 算力芯片市场规模预计 2029 年达 1.34 万亿元，寒武纪、海光信息等厂商加速

国产化替代，与英伟达形成“双轨并行”格局。

据新华社消息，津巴布韦政府 25 日宣布，暂停所有原矿和锂精矿出口。津

矿业部长波利特·坎巴穆拉在一份声明中说，矿业部将在近期与从业者沟通，就

新的政策要求及未来发展方向进行协商。坎巴穆拉表示，津政府致力于确保矿产

资源在出口过程中的透明度，推动矿石在国内的增值加工，规范行业管理和问责

机制。锂在电动汽车和储能系统等新兴产业中被广泛应用。津巴布韦锂的储量丰

富。作为世界重要锂资源国，津巴布韦的锂资源在非洲乃至全球供应链中的地位

有所上升。

津巴布韦是全球第四大锂生产国，2025 年锂资源产量达 2.8 万金属吨，约占

全球总产量的 10%；其锂精矿出口量占中国进口总量的 19%（折合 15 万吨碳酸锂

当量，LCE），为中国第二大锂精矿来源国，仅次于澳大利亚。2025 年全年中国

从津巴布韦进口锂精矿 120.4 万吨，占进口总量的 15.5%。据测算，该禁令可能

导致中国约 9%的锂盐生产原料短期受限，叠加当前碳酸锂库存连续五周去化、春

节后电池排产回升，供需缺口被进一步放大，预计 2026 年全年碳酸锂供应缺口

或扩大 3.7–5.7 万吨。

据 Wind 消息，春节假期后，人民币汇率持续走强，在岸、离岸人民币对美

元汇率均升破 6.87，创近三年新高。周三（25 日）在岸人民币对美元 16:30 收

盘报 6.8672，较上一交易日上涨 177 个基点，夜盘收报 6.8592。人民币对美元

中间价报 6.9321，较上一交易日调升 93 个基点。
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市场认为原因有三点：1. 外部环境改善，美元承压。美元指数自 2026 年 2

月 13 日的 96.86 持续回落至 2 月 25 日的 97.66，美联储政策不确定性上升、美

元流动性预期转弱，带动非美货币普遍走强。人民币作为主要新兴市场货币，受

益于美元指数阶段性走弱。2. 国际收支顺差持续扩大，结汇需求集中释放。2025

年全年货物贸易顺差达 1.189 万亿美元，2025 年 12 月与 2026 年 1 月银行代客结

售汇顺差分别高达 999.3 亿美元和 887.6 亿美元，分列历史第一与第三高位。出

口高增积累的结汇需求在汇率回升后加速释放，形成强劲的外汇供给支撑。3. 人

民币资产吸引力增强。中国资产表现优于美股，万得全 A 回报率达 5.4%，叠加

PPI 回升、政策预期改善，境外机构增持人民币债券与股票意愿上升，跨境资本

流动呈现净流入趋势。

据每日财经消息，在联合国外空委科技小组委员会第 63 届会议期间，中国

商业航天企业代表蓝箭航天宣布，我国重复使用火箭朱雀三号计划今年第二季度

再次开展回收试验。据介绍，朱雀三号研制团队目前正在对火箭着陆流程进行优

化，计划于 2026 年第二季度再次开展回收试验，并根据回收试验情况争取于今

年第四季度尝试首次回收复用飞行。也就是说，如果朱雀三号一子级成功回收，

将用于下一发朱雀三号火箭上，实现重复使用。据中科宇航透露，该公司可回收

液体运载火箭力箭二号计划于今年 3 月下旬首飞，将搭载我国轻舟一号货运飞船

初样实施发射;后续将承担卫星互联网组网及国家重大任务，年内已立项 4 次发

射;固体运载火箭力箭一号今年计划发射不少于 8 次，其中包含 2 次海上发射，

持续巩固商业发射主力地位。此外，中科宇航已向主管部门申报 2026 年发射计

划，全年计划执行 13 次发射，并力争追加 1—2 次任务，发射频次与任务密度再

创新高。

3.市场展望

2 月 26 日，A 股主要指数呈现分化格局，市场结构性特征显著。深市表现强

于沪市，成长板块与周期板块呈现分化，量能保持活跃，资金集中流向科技硬件

与资源品领域。

从板块动态看，算力硬件产业链表现突出，相关细分方向受海外科技巨头业

绩超预期提振，行业景气度持续上行；电力设备板块受政策与需求双重驱动，细

分领域表现活跃；资源品板块延续涨价逻辑，小金属、化工等方向受供需格局改
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善推动。与此同时，房地产、保险等权重板块调整，影视院线等消费板块持续承

压，市场呈现“强者恒强”的结构性特征。

展望下一交易日，市场或延续震荡分化格局。科技硬件产业链受益于全球算

力需求爆发，业绩预期有望持续上修；资源品板块受全球供应链扰动与国内政策

支持，涨价逻辑仍具延续性。需关注量能变化与板块轮动节奏，短期高位题材或

面临获利回吐压力，而低位补涨方向可能获得资金青睐。

风险提示： 海外需求不及预期，地缘博弈加剧，内需修复进展不及预

期。
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分析师介绍：

唐晋荣：中山证券研究所分析师；

方鹏飞：中山证券研究所分析师；

葛 淼：中山证券研究所分析师。

投资评级的说明

－ 行业评级标准

报告列明的日期后3个月内，以行业股票指数相对同期市场基准指数（中证800指数）收益率的预期表现

为标准，区分为以下四级：

强于大市：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在5%以上；

同步大市：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%～5%之间波动；

弱于大市：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%以下；

未评级：不作为行业报告评级单独使用，但在公司评级报告中，作为随附行业评级的选择项之一。

－ 公司评级标准

报告列明的发布日期后3个月内，以股票相对同期行业指数收益率为基准，区分为以下五级：

买入：强于行业指数15%以上；

持有：强于行业指数5%～15%；

中性：相对于行业指数表现在-5%～5%之间；

卖出：弱于行业指数5%以上；

未评级：研究员基于覆盖或公司停牌等其他原因不能对该公司做出股票评级的情况。

要求披露

本报告由中山证券有限责任公司（简称“中山证券”或者“本公司”）研究所编制。中山证券有限责任

公司是经监管部门批准具有证券投资咨询业务资格的机构。
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风险提示及免责声明：

★ 市场有风险，投资须谨慎。本报告提及的证券、金融工具的价格、价值及收入均有可能下跌，以往的表现不应作为

日后表现的暗示或担保。您有可能无法全额取回已投资的金额。

★ 本报告无意针对或者打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。

★ 本报告是机密的，仅供本公司的个人或者机构客户（简称客户）参考使用，不是或者不应当视为出售、购买或者认

购证券或其他金融工具的要约或者要约邀请。本公司不因收件人收到本报告而视其为本公司的客户，如收件人并非本公

司客户，请及时退回并删除。若本公司之外的机构发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，本公司及本公司雇

员不为前述机构之客户因使用本报告或者报告载明的内容引起的直接或间接损失承担任何责任。

★ 任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐

等都只是研究观点的简要沟通，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准。

★ 本报告基于已公开的资料或信息撰写，但是本公司不保证该资料及信息的准确性、完整性，我公司将随时补充、更

新和修订有关资料和信息，但是不保证及时公开发布。本报告所载的任何建议、意见及推测仅反映本公司于本报告列明

的发布日期当日的判断，本公司可以在不发出通知的情况下做出更改。本报告所包含的分析基于各种假设和标准，不同

的假设和标准、采用不同的观点或分析方法可能导致分析结果出现重大的不同。本公司的销售人员、交易人员或者其他

专业人员、其他业务部门也可能给出不同或者相反的意见。

★ 本报告可能附带其他网站的地址或者超级链接，对于可能涉及的地址或超级链接，除本公司官方网站外，本公司不

对其内容负责，客户需自行承担浏览这些网站的费用及风险。

★ 本公司或关联机构可能会持有本报告所提及公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能已经、正在或者争取向这些

公司提供投资银行业务等各类服务。在法律许可的情况下，本公司的董事或者雇员可能担任本报告所提及公司的董事。

撰写本报告的分析师的薪酬不是基于本公司个别投行收入而定，但是分析师的薪酬可能与投行整体收入有关，其中包括

投行、销售与交易业务。因此，客户应当充分注意，本公司可能存在对报告客观性产生影响的利益冲突。

★ 在任何情况下，本报告中的信息或者所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，任何人不应当将本报告作为做出

投资决策的惟一因素。投资者应当自主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司不就本报告的任何内容对任何投资做

出任何形式的承诺或担保。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。除法律强

制性规定必须承担的责任外，本公司及雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。

★ 本报告版权归本公司所有，保留一切权利。除非另有规定外，本报告的所有材料的版权均属本公司所有。未经本公

司事前书面授权，任何组织或个人不得以任何方式发送、转载、复制、修改本报告及其所包含的材料、内容。所有于本

报告中使用的商标、服务标识及标识均为本公司所有。


	1.市场整体表现
	2.事件解读
	3.市场展望
	风险提示： 海外需求不及预期，地缘博弈加剧，内需修复进展不及预期。

