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宏观策略 
 
[Table_MacroStrategy] 金融产品深度报告 20260506：纳斯达克 100ETF，4 月复盘与 5 月展望 

指数后市展望：  关键事件前瞻：2026 年 5 月指数步入"滞胀验证"与"地

缘法律博弈"敏感窗口。月初《战争权力法》60 天红线到期，特朗普以"敌

对行动已结束"重置法律计时窗口，但国会两党议员明确反对超期延期，

霍尔木兹海峡全面重开或延至下半年，地缘僵持将持续施压能源价格与

通胀预期。 上旬 ISM 与 FOMC 官员发声定调，中旬核心 PCE、英伟达

财报与谷歌大会构成三重门，下旬 FOMC 纪要为 6 月"沃什时代"首会锚

定预期。若通胀超预期且国会宪政博弈激化，指数或承压；反之 AI 财报

与产业创新超预期，则有望维持升势。  指数走势展望：2026 年 5 月资

金面关注核心 PCE 与就业数据能否缓解鹰派预期并保留降息空间，技术

面风险度破百提示短期进入超涨状态，基本面聚焦英伟达财报与谷歌开

发者大会对 AI 超级周期的验证。展望后市，指数 4 月急涨后 5 月或将转

入震荡上行格局。  相关 ETF 产品：广发纳斯达克 100ETF(159941.SZ)紧

密跟踪指数，截至 2026 年 4 月 30 日，该基金流通规模达 313.52 亿元，

当日成交额 10.97 亿元。  风险提示：  1)行业政策或监管环境突变；2)

宏观经济不及预期；3)发生重大预期外的事件 

金融产品深度报告 20260506：恒生科技 ETF，2026 年 4 月复盘及 5 月展

望 

事件驱动盘点：  宏观层面：4 月及五一假期前后，宏观事件围绕“国内

基本面修复、海外利率扰动与地缘风险反复”展开。国内 CPI 等数据改

善，支撑基本面预期；海外非农韧性较强，联储按兵不动，压制降息交易；

美伊冲突反复，通过油价、通胀、美元利率和全球流动性扰动港股科技估

值。  政策层面：4 月政策变量体现为资本市场开放、数字金融落地和数

据要素机制完善。国家数据局推动高质量数据集建设并探索 Token 交易

等，对科技与金融开放形成支撑。  行业层面： 4 月行业主线为 AI 应用

落地和国产大模型、算力生态验证。小米、DeepSeek 等事件指向 AI 应用

场景转向、开发者生态和软硬件协同；指数调整强化 AI 公司配置关注，

但商业化兑现仍需观察。  指数后市展望：  关键事件前瞻： 2026 年 5

月，指数走势或由宏观数据、核心权重业绩和指数调整牵引。海外数据及

美伊冲突影响利率和风险偏好，国内数据验证修复持续性，阿里等业绩检

验 AI、云业务和平台消费修复。  指数走势展望：2026 年 5 月恒生科技

或延续“技术修复延续、反弹收益可期、相对弹性有限”的格局。地缘冲

突缓和及权重股调整带来结构优化和资金调仓预期；同时，基本面逐步改

善，增量资金动能相对平稳，趋势性反转仍需进一步条件配合。总体看，

5月或维持修复性上行节奏。  相关ETF产品：华夏恒生科技ETF(513180)

紧密跟踪恒生科技指数，追求跟踪偏离度和跟踪误差最小化。截至 2026

年 4 月 30 日，该基金总市值达 522.21 亿元，当日成交额 35.18 亿元。  

风险提示：  1)发生重大预期外的事件；2)宏观经济不及预期；3)行业政

策或监管环境突变。 

海外周报 20260505：五一假期海外市场的三条主线——海外周报

20260505 
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核心观点：五一假期前后，海外市场交易围绕三条主线：①中东局势在僵

持数日后升级，而美伊双方围绕和平谈判的博弈进展缓慢，油价延续上

涨；②美股科技巨头 26Q1 业绩整体强劲，科技股上涨带动全球主要股指

反弹；③26Q1 美国 GDP 等数据显示美国经济延续韧性，加之 4 月 FOMC

会议释放偏鹰派信号，降息预期回落，美债收益率上行。往后看，中东局

势的僵持意味着市场或更多忽略地缘不确定性、把握更为确定性的产业

趋势，加之特朗普 5 月中旬访华带动风险偏好改善，全球科技股的结构

性行情在 5 月有望延续。但同时，仍需关注未来一个季度美国通胀预期、

通胀结构及通胀广度数据，及其引发的美国货币政策超预期收紧的风险。 

金融产品周报 20260504：五月决断，多点开花，趋势与情绪并行 

市场行情展望：（2026.5.6-2026.5.8）  观点：五月决断，多点开花，趋势

与情绪并行。  模型方面：wind 全 A 指数，高频宏观择时模型在 4 月 27

日开始从看多信号转为震荡的信号；低频宏观择时模型，5 月信号为-1 分，

历史上该分数后续一个月上涨的概率为 61.54%，平均收益率为-0.82%，

说明模型认为 5 月上涨概率较高，但可能有一定的震荡分化。  ETF 数

据显示，本周煤炭 ETF、科创芯片 ETF 等基金规模增长较多，说明近期

市场风格上呈现科技与周期并行的态势。而沪深 300ETF、中证 500ETF

等基金规模减少较多，说明市场在宽基的高度方面有一定的担忧。  A

股，国内资金维度，从筹码峰结构来看，大盘指数近期已经稳稳爬升至筹

码峰上方，说明后续资金的压力位转化为支撑位，宽基指数整体呈现看涨

状态。而海外维度，虽然美伊冲突仍有反复，但市场表现已经逐步进入脱

敏状态，纳斯达克指数更是近期进入到上涨的超涨状态，因此我们认为在

中期维度上 A股仍有上涨的空间。  节奏上，我们认为市场可能会和 2025

年的 9 月有一定的相似，整体呈现震荡上行的态势。光通信虽然近期有

大量资金流出，但主线板块通常会构建复杂顶，再根据市场环境决定上下

的方向。同时部分从光通信流出的资金，选择转向芯片、储能等方向。并

且煤炭、石油石化等周期板块也有一定的表现。因此后续在结构上，市场

可能呈现多点开花，但轮动速度加快的走势，可根据风险偏好选择我们推

荐的积极进取型配置或多元均衡型配置。  基金配置建议：  根据我们上

述行情研判，我们认为后续市场可能呈现震荡上行，多点开花，但轮动速

度加快的走势。  因此从基金配置的角度，可根据风险偏好选择积极进取

型和多元均衡型 ETF 组合配置。牛市建议关注积极进取型配置。     风

险提示：1）模型基于历史数据测算，未来存在失效风险；2）宏观经济不

及预期；3）发生重大预期外的事件。  

固收金工 
 
[Table_FixedGain] 固收深度报告 20260506：从 DR007 到 DR001：政策利率锚点切换下债

市的“温床”环境 

当前我国货币政策已基本完成从“数量型”向“价格型”调控的框架转型，

7 天期逆回购操作利率（1.4%）为核心政策利率，DR007 为主要政策锚

点。2024 年 7 月，央行创设临时隔夜正、逆回购工具，将利率走廊宽度

从 235bp 收窄至 70bp，价格型调控迈入新阶段。但现有框架仍存两个问

题：一是临时隔夜工具尚未实际启用，央行对隔夜利率的实际调控能力有

待验证，凸显建立常态化隔夜操作工具的必要性；二是以 7 天期利率为

核心，与国际主要经济体普遍以隔夜利率为锚的实践存在差异。7 天期利

率包含期限溢价与跨周扰动，对流动性敏感度低于隔夜利率，可能影响政
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策信号传导的精准性。 欧美经验表明，隔夜利率作为政策利率核心锚点

具有不可替代性。美联储始终以隔夜联邦基金利率（EFFR）为操作目标，

欧洲央行形成“隔夜工具调控隔夜目标”的传导逻辑。两大央行均证明，

操作工具需与市场隔夜交易集中的结构性趋势相匹配，7 天期工具仅作为

补充性政策信号。 我国政策利率向 DR001 转变兼具可行性与必然性。可

行性方面：临时隔夜工具已构建窄幅走廊，将 DR001 波动框定在 70bp

内；DR001 波动性自 2025 年下半年起显著低于 DR007，成交量占银行间

回购市场 90%以上，央行连续三个季度以 DR001 替代 DR007 作为货币

市场利率代表指标。必然性方面：利率走廊收窄后 DR001“地板”锚点

作用凸显，可实现“操作在隔夜、目标在隔夜”的调控模式，缩短政策传

导时滞，形成“隔夜锚定、期限传导”的现代化利率体系。 投资建议：

2026 年以来流动性宽松虽与外汇占款抬升带来的被动式投放相关，但即

便无此因素，央行自身也将维持平稳流动性以支持政策锚点向 DR001 过

渡。历史经验显示，债券熊市多由资金面紧张引发。基于流动性不会收紧

的判断，债券市场尚未进入系统性熊市。在当前短端利率受政策利率下限

约束的背景下，长端债券仍具备交易价值。 风险提示：货币政策利率体

系改革不及预期；央行货币政策转向导致流动性收紧。 

固收点评 20260505：二级资本债周度数据跟踪（20260427-20260430） 

一级市场发行情况：本周（20260427-20260430）银行间市场及交易所市

场无新发行二级资本债。 二级市场成交情况：本周（20260427-20260430）

二级资本债周成交量合计约 1835 亿元，较上周减少 892 亿元，成交量前

三个券分别为 26 交行二级资本债 01BC（269.81 亿元）、26 工行二级资

本债 01BC（171.93 亿元）和 26 中行二级资本债 01BC（126.35 亿元）。 

固收点评 20260505：绿色债券周度数据跟踪（20260427-20260430） 

一级市场发行情况：本周（20260427-20260430）银行间市场及交易所市

场共新发行绿色债券 30 只，合计发行规模约 182.36 亿元，较上周减少

191.93 亿元。 二级市场成交情况：本周（20260427-20260430）绿色债券

周成交额合计 621 亿元，较上周减少 54 亿元。 风险提示： Choice 信息

更新延迟；数据披露不全。  
 

行业 
  

推荐个股及其他点评 
 
[Table_Recommend] 昱能科技（688348）：25 年报及 26 年一季报点评：汇兑+减值影响 Q1 盈

利，户储及工商储全年有望高增贡献新增长动能 

盈利预测与投资评级：考虑费用投入持续加大、微逆竞争激烈，我们下调

26-27 年盈利预测，新增 28 年盈利预测，预计公司 26-28 年归母净利润

为 0.5/2.2/3.3 亿元（26-27 年前值为 1.7/2.4 亿元），同增 138%/336%/48%，

对应 PE 为 158/36/24 倍，考虑公司储能业务持续高增有望推动业绩增长，

维持“增持”评级。  风险提示：储能行业竞争加剧、汇兑风险、电芯价

格波动影响盈利。 

鼎胜新材（603876）：25 年报及 26Q1 点评：Q1 盈利稳定，业绩略超市

场预期【勘误版】 

盈利预测与投资评级：由于公司业绩略超市场预期，且公司充分受益于钠

电池铝箔放量，我们预计公司 26-27 年归母净利润 11.1/15.2 亿元（原预
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期  9/11 亿），新增 28 年归母净利润预期 19.7 亿元，同比

+116%/+37%/+30%，对应 PE 为 27x/20x/15x，考虑钠电池催化，给予 27

年 30x PE，目标价 49.1 元，维持“买入”评级。 风险提示：销量不及预

期，市场竞争加剧。 

奥浦迈（688293）：2025 年报 & 2026 年一季报点评：培养基业务步入快

速放量周期，CRO 订单高增速 

2026Q1 培养基业务持续放量，CRO 澎立生物订单增速亮眼：分业务来

看，①培养基业务 25 年营收 3.00 亿元（+23.0%），毛利率 69.3%（-0.7pct），

26Q1 营收 0.93 亿元（+27.2%），在 25Q1 基数较高的情况下仍然强劲增

长。其中 CHO 培养基 25 年营收 2.61 亿元（+31.2%），毛利率 73.1%

（+0.6pct），实现高质量的规模化发展。②CDMO 业务 25 年营收 0.54 亿

元（+2.7%），26Q1 营收 8.0 百万元（-21.5%），主要系市场环境及项目交

付周期等因素影响。③分地区来看，25 年境内营收 2.45 亿元（+21.1%），

境外营收 1.10 亿元（+51.9%），公司积极拓展海外市场，我们预判境外将

实现较高增长。④澎立生物于 2026 年 1 月并表，26Q1 实现营收 0.81 亿

元，归母净利润-2.96 万元（汇兑损失影响 400 万元），药物临床前 CRO

新签订单 1.24 亿元（+61.8%），为未来业务发展奠定了坚实基础。  培养

基放量步入收获期，CRDMO 产业链搭建完善：①培养基业务保持高增

长，截至 26Q1，共有 352 个已确定中试工艺的药品研发管线使用公司的

细胞培养基产品，其中临床前项目 183 个，临床 I 期项目 71 个，临床 II

期 44 个，临床 III 期 39 个，商业化生产阶段 15 个，整体相较 25 年末增

加 25 个。培养基产品具备随下游客户管线推进而快速放量的属性，且公

司具备规模化生产能力，可实现单批次 2000kg（干粉）/2000L（液体）

的培养基大规模生产。我们认为公司 III 期管线与商业化项目持续增加，

正逐步迈入收获期，26Q1 培养基业务的高增速已进一步验证，业绩爆发

值得期待。②CRDMO 产业链协同整合优势，引入澎立生物业内十余年的

专业积累和欧洲渠道，构筑全流程服务平台。  盈利预测与投资评级：考

虑收购并表后影响，我们将公司 2026-2027 年营收从 5.2/6.6 亿元上调至

8.8/10.6 亿元，归母净利润从 1.1/1.4 亿元上调至 1.6/2.4 亿元，并预测 2028

年营收和归母净利润分别为 12.2 亿元和 2.9 亿元；2026-2028 年对应当前

股价 PE 分别为 43/29/24×。看好公司业务模式及成长空间，维持“买入”

评级。  风险提示：下游需求下行；大项目落地不及预期；市场竞争加剧

等。  
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[table_Details] 
 

宏观策略 

 
[Table_MacroStrategyDetials] 金融产品深度报告 20260506：纳斯达克 100ETF，4 月复盘与 5 月展

望 

投资要点  市场表现回顾：  走势复盘：2026 年 4 月纳斯达克 100 指

数累计上涨 15.64%，报 27452 点。全月在“地缘脱敏、AI 业绩兑现、

政策靴子落地”三重逻辑下强劲反弹：上旬美伊停火与宏观数据温和

化奠定基调，中旬冲突恶化但指数脱敏，下旬四大科技巨头财报集体

超预期叠加 AI 智能体产业叙事升级推动趋势性冲高。  估值分析：

截至 2026 年 4 月 30 日，纳斯达克 100 指数的市盈率 PE-TTM 为 34.09

倍，位于 2011 年以来的 78.02%历史分位数，较 2026 年 3 月 31 日的

70.37%有所提升，仍处于历史估值相对高位，指数对利率环境与业绩

兑现的依赖度较高。  技术分析：截至 2026 年 5 月 1 日，纳斯达克

100 指数风险度为 101.58，较 2026 年 3 月 31 日的 1.44 大幅上升，表

明纳斯达克 100 指数短期内进入超涨状态。趋势层面，2026 年 4 月 8

日，纳斯达克 100 指数触发技术择时模型的局部底右侧信号，该信号

一年平均触发不到 2 次，但触发后上涨概率超 80%，因此我们认为纳

斯达克 100 指数在 3 月底，4 月初迎来了本年较重要的一波行情。展

望后市，考虑到纳斯达克 100 指数风险度破百，后续纳斯达克指数走

势或将从本月的快速上涨转为震荡上行。从日历效应上看，自 2000 年

以来，纳斯达克 100 指数在 5 月的平均涨幅为 0.72%。  事件驱动盘

点：  宏观层面：2026 年 4 月宏观呈“地缘僵持与通胀钝化”交织格

局。美伊冲突在“停火-破裂-威慑”循环中反复拉扯，但市场已从 3 月

“恐慌定价”进入“疲劳定价”，呈现非对称的脱敏特征。核心 CPI 与

PPI 双双不及预期，初请失业金降至 1969 年以来最低，经济数据温和

缓解了美国经济“滞胀”叙事对估值的压制。地缘风险从主导变量降

级，为指数强劲上涨扫清估值障碍。  政策层面：2026 年 4 月政策呈

“鹰派共识固化”与“政治交接酝酿”双重主线。IMF 将全年降息预

期压缩至仅一次，FOMC 维持利率不变但出现 1992 年以来最严重的

4 张反对票，内部分歧公开化；沃什提名加速推进并展现出偏鹰派政

策倾向，政策范式转换预期升温。鲍威尔任内最后一次记者会确认能

源通胀“尚未达到顶峰”，鹰派底色已成市场共识并被充分定价，最终

未能阻挡指数上行。  行业层面：2026 年 4 月行业呈“AI 资本开支

狂飙”与“巨头业绩兑现”双轮驱动。Meta、英伟达、谷歌密集发布

新模型与芯片，算力竞赛从 GPU 垄断向多元格局演进；智能体取代大

模型成为产业新焦点。四大科技巨头财报集体超分析师预期。美伊脱

敏为估值扩张提供窗口，行业叙事从“算力供给不足”深化为“需求

持续爆发”，构成指数上涨的核心驱动力。  指数后市展望：  关键事

件前瞻：2026 年 5 月指数步入美国经济“滞胀验证”与“地缘法律博

弈”敏感窗口。月初《战争权力法》60 天红线到期，特朗普以“敌对

行动已结束”重置法律计时窗口，但国会两党议员明确反对超期延期，

霍尔木兹海峡全面重开或延至下半年，地缘僵持将持续施压能源价格

与通胀预期。 上旬 ISM 与 FOMC 官员发声定调，中旬核心 PCE、英

伟达财报与谷歌大会构成三重门，下旬 FOMC 纪要为 6 月“沃什时

代”首会锚定预期。若通胀超预期且国会宪政博弈激化，指数或承压；

反之 AI 财报与产业创新超预期，则有望维持升势。  指数走势展望：

2026 年 5 月资金面关注核心 PCE 与就业数据能否缓解鹰派预期并保

留降息空间，技术面风险度破百提示短期进入超涨状态，基本面聚焦

英伟达财报与谷歌开发者大会对 AI 超级周期的验证。展望后市，指
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数 4 月急涨后 5 月或将转入震荡上行格局。  相关 ETF 产品：广发纳

斯达克 100ETF(159941.SZ)紧密跟踪指数，截至 2026 年 4 月 30 日，

该基金流通规模达 313.52 亿元，当日成交额 10.97 亿元。  风险提示：  

1)行业政策或监管环境突变；2)宏观经济不及预期；3)发生重大预期外

的事件。 

（证券分析师：芦哲  证券分析师：唐遥衎） 

金融产品深度报告 20260506：恒生科技 ETF，2026 年 4 月复盘及 5

月展望 

市场表现回顾：  走势复盘：2026 年 3 月 31 日至 2026 年 4 月 30 日，

恒生科技指数呈现“假期后快速修复、月中冲高、下旬震荡回落后企

稳”的运行格局，区间累计上涨 4.76%，成交额约 11217 亿港元。  估

值分析：截至 2026 年 4 月 30 日，恒生科技指数的市盈率（PE-TTM）

为 22.08 倍，位于指数成立以来（2020 年 7 月 27 日至 2026 年 4 月 30

日）的 24.10%历史分位数，处于历史估值相对低位。  技术分析：截

至 2026 年 4 月 30 日，恒生科技指数风险度 TR 为 20.90，较 3 月上升

但仍处中低位。趋势维度上，济安线快线TMP为 4867.17、慢线 JAX(60)

为 4880.18，4 月中旬模型触发局部底的右侧信号，快慢均线出现交叉，

历史经验上此类信号出现后指数后续上涨概率相对较高。  日历效

应：自恒生科技指数成立至 2025 年 12 月 31 日，历史上，恒生科技 4

月月度平均收益率为+2.97%，实现正收益的概率为 63.64%。本月恒生

科技指数累计上涨 4.76%，强于历史 4 月平均收益率。  南向资金流

分析：2026 年 4 月，南向资金延续净流入，但力度弱于 3 月。4 月南

向交易净买入额 495.30 亿元，较 3 月 543.07 亿元下降 8.80%，呈现

“月初波动、中旬转强、下旬维持流入但伴随分歧”的特征。  EPFR

资金流分析：2026 年 4 月，EPFR 资金呈现“被动资金明显回流、主

动资金相对谨慎”特征。4 月，海外被动资金累计净流入 22.80 亿美

元，海外主动资金累计净流出 3.70 亿美元，合计净流入 19.10 亿美元。  

事件驱动盘点：  宏观层面：4 月及五一假期前后，宏观事件围绕“国

内基本面修复、海外利率扰动与地缘风险反复”展开。国内 CPI 等数

据改善，支撑基本面预期；海外非农韧性较强，联储按兵不动，压制

降息交易；美伊冲突反复，通过油价、通胀、美元利率和全球流动性

扰动港股科技估值。  政策层面：4 月政策变量体现为资本市场开放、

数字金融落地和数据要素机制完善。国家数据局推动高质量数据集建

设并探索 Token 交易等，对科技与金融开放形成支撑。  行业层面： 

4 月行业主线为 AI 应用落地和国产大模型、算力生态验证。小米、

DeepSeek 等事件指向 AI 应用场景转向、开发者生态和软硬件协同；

指数调整强化 AI 公司配置关注，但商业化兑现仍需观察。  指数后

市展望：  关键事件前瞻： 2026 年 5 月，指数走势或由宏观数据、

核心权重业绩和指数调整牵引。海外数据及美伊冲突影响利率和风险

偏好，国内数据验证修复持续性，阿里等业绩检验 AI、云业务和平台

消费修复。  指数走势展望：2026 年 5 月恒生科技或延续“技术修复

延续、反弹收益可期、相对弹性有限”的格局。地缘冲突缓和及权重

股调整带来结构优化和资金调仓预期；同时，基本面逐步改善，增量

资金动能相对平稳，趋势性反转仍需进一步条件配合。总体看，5 月

或维持修复性上行节奏。  相关 ETF 产品：华夏恒生科技 ETF(513180)

紧密跟踪恒生科技指数，追求跟踪偏离度和跟踪误差最小化。截至

2026 年 4 月 30 日，该基金总市值达 522.21 亿元，当日成交额 35.18

亿元。  风险提示：  1)发生重大预期外的事件；2)宏观经济不及预

期；3)行业政策或监管环境突变。 
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（证券分析师：芦哲  证券分析师：唐遥衎） 

海外周报 20260505：五一假期海外市场的三条主线——海外周报
20260505 

核心观点：五一假期前后，海外市场交易围绕三条主线：①中东局势

在僵持数日后升级，而美伊双方围绕和平谈判的博弈进展缓慢，油价

延续上涨；②美股科技巨头 26Q1 业绩整体强劲，科技股上涨带动全

球主要股指反弹；③26Q1 美国 GDP 等数据显示美国经济延续韧性，

加之 4 月 FOMC 会议释放偏鹰派信号，降息预期回落，美债收益率上

行。往后看，中东局势的僵持意味着市场或更多忽略地缘不确定性、

把握更为确定性的产业趋势，加之特朗普 5 月中旬访华带动风险偏好

改善，全球科技股的结构性行情在 5 月有望延续。但同时，仍需关注

未来一个季度美国通胀预期、通胀结构及通胀广度数据，及其引发的

美国货币政策超预期收紧的风险。  大类资产：五一假期前后（4 月

27 日-5 月 4 日），海外市场交易围绕三条主线：①中东局势在僵持数

日后升级，而美伊双方围绕和平谈判的博弈进展缓慢；5 月 4 日美伊

开火争夺霍尔木兹海峡控制权、阿联酋遇袭，引发油价加速上涨，欧

美股市转跌；②包括谷歌、亚马逊、微软、Meta 等在内的美股科技巨

头公布的 26Q1 业绩整体强劲，科技股上涨带动全球主要股指反弹；

③26Q1 美国 GDP、耐用品订单等数据显示美国经济延续韧性，加之

4 月 FOMC 会议释放偏鹰派信号，共同带动降息预期回落，美债收益

率上行。此外，日本当局在五一假期前出手干预汇率，日元大幅拉升，

美元指数收跌。总体来看，五一假期前后，原油领涨全球资产，受益

于 AI 产业需求提振和外资流入的韩国 KOSPI 指数领涨全球主要股

指。受中东局势前景未明、降息预期延后的影响，黄金、铜下跌；受

4 月美联储、欧央行、英国央行偏鹰派会议信号的影响，长端美债、

德债、英债下跌。  海外经济：上周以来公布的 3 月美国耐用品订单、

新屋开工、26Q1 美国 GDP 等数据好于预期，美国经济延续韧性，彭

博美国经济意外指数保持震荡；彭博欧元区经济意外指数延续下跌，

美欧增长意外指数的差距自 1 月底以来持续扩大。4 月 30 日，BEA 公

布 26Q1 美国 GDP 季环比折年增速+2.0%。总体来看，26Q1 美国 GDP

增速虽略低于分析师预期，但仍保持了韧性，且在数据结构上则表现

为鲜明的 AI 产业投资驱动增长的特征，市场解读较为积极。  货币

政策：在上周的“超级央行周”中，美联储、欧央行、英央行和日本

央行均按兵不动，各大央行均强调油价带来的滞胀风险，但欧央行淡

化了市场对于滞胀的深度担忧，加之会议前公布的 26Q1 欧元区 GDP

增速不及预期，会议后市场对欧央行的紧缩预期略有降温。相较之下，

美联储 FOMC 会议释放了偏鹰派信号。4 月 30 日，日元兑美元汇率

一度从 160.7 迅速拉升至 156.38，市场推算此次干预规模大约为 5.5 万

亿日元（350 亿美元），与 2024 年 7 月的干预规模接近。今年以来，

日元与主要货币的利差令日元贬值压力持续；中东冲突以来，对进口

能源依赖较大的日本面临的滞胀风险加大，而疲软的日元汇率进一步

增加了进口成本和输入性通胀压力。从日元后续走势来看，市场将此

次汇率干预视为在日央行谨慎加息背景下、在关键点位为维持汇率稳

定进行的短期性操作。后续需关注油价波动及美联储降息预期和美日

利差的变化、日央行 6 月加息预期的变化，以及日元汇率是否再度触

及关键点位。  风险提示：中东局势发展超预期；特朗普政策超预期；

美联储降息幅度过大引发通胀反弹甚至失控；美联储维持高利率水平

时间过长，引发金融系统流动性危机。 

（证券分析师：芦哲  证券分析师：张佳炜  证券分析师：韦祎  
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证券分析师：王茁） 

金融产品周报 20260504：五月决断，多点开花，趋势与情绪并行 

A 股市场行情概述：（2026.4.27-2026.4.30）  权益类 ETF 基金规模变

化统计：基金规模变化排名前三名的权益类 ETF 类型分别为：主题指

数 ETF（159.41 亿元），行业指数 ETF（51.99 亿元），跨境规模指数

ETF（31.45 亿元）。基金规模变化排名后三名的权益类 ETF 类型分别

为：跨境策略指数 ETF（1.11 亿元），跨境主题指数 ETF（-51.9 亿元），

规模指数 ETF（-492.57 亿元）。  权益类 ETF 跟踪指数基金规模变

化：规模变化排名前三名的指数分别为：科创芯片（40.18 亿元），证

券公司（38.53 亿元），半导体材料设备（21.58 亿元）。变化排名后三

名的指数分别为：沪深 300（-192.78 亿元），中证 500（-117.78 亿元），

上证 50（-102.43 亿元）。  权益类 ETF 跟踪指数基金份额变化：份额

变化排名前三名的指数分别为：创业板人工智能（11.93 亿份），证券

公司（10.42 亿份），中证煤炭（7.72 亿份）。份额变化排名后三名的指

数分别为：科创 50（-63.64 亿份），沪深 300（-53.32 亿份），中证 A500

（-50.64 亿份）。     市场行情展望：（2026.5.6-2026.5.8）  观点：五

月决断，多点开花，趋势与情绪并行。  模型方面：wind 全 A 指数，

高频宏观择时模型在 4 月 27 日开始从看多信号转为震荡的信号；低

频宏观择时模型，5 月信号为-1 分，历史上该分数后续一个月上涨的

概率为 61.54%，平均收益率为-0.82%，说明模型认为 5 月上涨概率较

高，但可能有一定的震荡分化。  ETF 数据显示，本周煤炭 ETF、科

创芯片 ETF 等基金规模增长较多，说明近期市场风格上呈现科技与周

期并行的态势。而沪深 300ETF、中证 500ETF 等基金规模减少较多，

说明市场在宽基的高度方面有一定的担忧。  A 股，国内资金维度，

从筹码峰结构来看，大盘指数近期已经稳稳爬升至筹码峰上方，说明

后续资金的压力位转化为支撑位，宽基指数整体呈现看涨状态。而海

外维度，虽然美伊冲突仍有反复，但市场表现已经逐步进入脱敏状态，

纳斯达克指数更是近期进入到上涨的超涨状态，因此我们认为在中期

维度上 A 股仍有上涨的空间。  节奏上，我们认为市场可能会和 2025

年的 9 月有一定的相似，整体呈现震荡上行的态势。光通信虽然近期

有大量资金流出，但主线板块通常会构建复杂顶，再根据市场环境决

定上下的方向。同时部分从光通信流出的资金，选择转向芯片、储能

等方向。并且煤炭、石油石化等周期板块也有一定的表现。因此后续

在结构上，市场可能呈现多点开花，但轮动速度加快的走势，可根据

风险偏好选择我们推荐的积极进取型配置或多元均衡型配置。  基金

配置建议：  根据我们上述行情研判，我们认为后续市场可能呈现震

荡上行，多点开花，但轮动速度加快的走势。  因此从基金配置的角

度，可根据风险偏好选择积极进取型和多元均衡型 ETF 组合配置。牛

市建议关注积极进取型配置。     风险提示：1）模型基于历史数据

测算，未来存在失效风险；2）宏观经济不及预期；3）发生重大预期

外的事件。 

（证券分析师：芦哲  证券分析师：唐遥衎）  
 

固收金工 

 
[Table_FixedGainDetials] 固收深度报告 20260506：从 DR007 到 DR001：政策利率锚点切换下

债市的“温床”环境 

观点  我国利率价格型传导机制现状与问题：（1）当前我国货币政策
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已基本完成从“数量型”向“价格型”调控的框架转型，7 天期逆回

购操作利率（1.4%）已成为核心政策利率，存款类机构 7 天期质押式

回购利率（DR007）承担主要政策利率锚点职能。（2）2024 年 7 月，

央行创设临时隔夜正、逆回购工具，将利率走廊宽度从 235bp 收窄至

70bp，标志着价格型调控迈入新阶段。（3）当前框架仍存在两个值得

关注的问题：其一，临时隔夜工具自创设以来尚未实际启用，这一现

状引出一个更深层的问题——若隔夜工具长期处于未启用状态，央行

对隔夜利率的实际调控能力将如何体现？这在一定程度上凸显了建

立常态化隔夜操作工具的必要性。其二，当前体系以 7 天期品种为核

心，这与国际主要经济体普遍以隔夜利率作为核心政策利率的实践存

在差异，7 天期利率包含了期限溢价和跨周流动性安排的扰动，其对

流动性变化的敏感度低于隔夜利率，这可能在一定程度上影响政策信

号传导的精准性。  欧美主要经济体货币政策核心政策利率体系解

析：（1）美联储通过调控隔夜联邦基金利率（EFFR）实施货币政策，

其政策利率体系中的贴现窗口利率、准备金余额利率（IORB）、隔夜

逆回购利率（ON RRP）等核心工具，设计上均围绕隔夜期限展开，在

不同准备金制度下始终以隔夜利率作为核心锚点。（2）欧洲央行的政

策利率体系同样围绕隔夜利率走廊构建，其工具包括隔夜边际贷款便

利利率（MLF）作为走廊上限、隔夜存款便利利率（DFR）作为走廊

下限，以及处于两者之间的主要再融资操作利率（MRO）。在充裕准

备金环境下，MRO 的流动性投放功能大幅弱化，核心操作工具转为隔

夜 DFR 与 MLF，操作目标始终为隔夜€STR，形成“隔夜工具调控

隔夜目标”的调控逻辑。  欧美货币政策从数量型向价格型的转型实

践与经验总结：（1）美联储自 1979-1982 年短暂尝试货币供应量目标

后，便确立以联邦基金利率为核心操作目标，无论货币政策框架如何

变化，隔夜利率始终是传导机制的核心锚点，并未经历以更长期限利

率为核心政策利率的过渡阶段。（2）欧洲央行自 1999 年成立以来始终

以利率为政策核心，其政策利率锚点始终锁定隔夜利率（EONIA/€

STR），并未将 7 天期 MRO 本身作为核心政策锚点。与此同时，受巴

塞尔协议 III、实时全额结算系统及中央对手方清算等独立于货币政策

框架的外部力量驱动以及货币政策框架的转变，欧洲央行的核心操作

工具实现从 7 天期 MRO 向隔夜 DFR/MLF 迁移，实现了操作工具期

限与政策锚点目标的趋同。这一经验表明，在货币市场交易日益向隔

夜期限集中的结构性趋势下，操作工具的期限设计需与市场实践相匹

配，方能有效传导政策信号。（3）美联储与欧洲央行（ECB）的价格

型调控实践，均确立了隔夜利率作为政策利率核心锚点的不可替代地

位。更进一步，两大央行的实践均表明，设计操作工具的核心传导逻

辑始终是“隔夜工具调控隔夜目标”，7 天期工具仅作为补充性政策信

号存在。  我国政策利率操作目标向 DR001 转变的可行性与必然性：

（1）从可行性看，在利率走廊机制层面，2024 年 7 月央行创设的临

时隔夜正、逆回购工具已初步构建起以隔夜利率为核心的窄幅走廊框

架，将 DR001 的波动区间精准框定在 70bp 范围内，形成对隔夜市场

利率的直接约束。在市场基准层面，DR001 已逐步具备成为政策利率

核心锚点的条件——自 2025 年下半年起波动性显著低于 DR007，日

成交量占银行间回购市场 90%以上，央行已连续三个季度在《中国货

币政策执行报告》中以 DR001 作为货币市场利率的代表指标，取代了

此前常用的 DR007。（2）从必然性看，利率走廊收窄后，DR001 作为

“地板”锚点的作用更加凸显，形成“操作在隔夜、目标在隔夜”的

调控模式；货币政策传导效率的提升需要缩短政策信号与市场反应之

间的时滞；从货币政策框架演进的阶段性看，向期限更短、市场化程
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度更高、对流动性变化更敏感的品种聚焦，是理顺政策利率向各类市

场利率传导关系的关键一步，有望形成“隔夜锚定、期限传导”的现

代化利率体系。  对我国当前利率环境的启示：在我们此前发布的报

告《止盈情绪出现，长债仍有交易价值》中，我们提及 2026 年以来的

流动性宽松，与外汇占款抬升带来的“被动式”资金投放相关，但我

们认为即使没有此类原因，央行自身也将致力于维持平稳的流动性环

境。我们可以看到，DR001 的波动率正在逐步降低，以支持政策利率

核心锚点从 DR007 向 DR001 的过渡。在报告《债市逆风中的生存法

则：历史调整对当前的启示》中，我们发现此前的债券熊市多由资金

面紧张引发，基于我们对于流动性不会收紧的判断，债券尚未进入趋

势性熊市，在短端利率下行空间受到政策利率下限约束的情况下，长

端债券仍然具备交易价值。  风险提示：货币政策利率体系改革不及

预期；央行货币政策转向； DR001 低波动的可持续性依赖外生因素，

基准可靠性存在隐忧。 

（证券分析师：李勇  证券分析师：徐沐阳） 

固收点评 20260505：二级资本债周度数据跟踪（20260427-20260430） 

观点  一级市场发行情况：  本周（20260427-20260430）银行间市场

及交易所市场无新发行二级资本债。  二级市场成交情况：  本周

（20260427-20260430）二级资本债周成交量合计约 1835 亿元，较上

周减少 892 亿元，成交量前三个券分别为 26 交行二级资本债 01BC

（269.81 亿元）、26 工行二级资本债 01BC（171.93 亿元）和 26 中行

二级资本债 01BC（126.35 亿元）。  分发行主体地域来看，成交量前

三为广东省、贵州省和黑龙江省，分别约为 1261 亿元、370 亿元和 66

亿元。  从到期收益率角度来看，截至 4 月 30 日，5Y 二级资本债中

评级 AAA-、AA+、AA 级到期收益率较上周涨跌幅分别为：-2.41BP、

-0.91BP、0.09BP；7Y 二级资本债中评级 AAA-、AA+、AA 级到期收

益率较上周涨跌幅分别为：0.92BP、0.93BP、0.93BP；10Y 二级资本

债中评级 AAA-、AA+、AA 级到期收益率较上周涨跌幅分别为：

1.53BP、1.54BP、1.54BP。  估值偏离度前三十位个券情况：  本周

（20260427-20260430）二级资本债周成交均价估值偏离幅度整体不

大，折价成交的比例大于溢价成交，折价成交的幅度大于溢价成交。  

折价个券方面，折价率前三的个券为 25 稠州商行二级资本债 01（-

0.7507%）、25 江苏长江商行二级资本债 01（-0.7034%）、25 秦皇岛银

行二级资本债 01（-0.5406%），其余折价率均在-0.28%以内。中债隐含

评级以 AAA-、AA+、AA-评级为主，地域分布以北京市、广东省、上

海市居多。  溢价个券方面，溢价率前三的个券为 24 广发银行二级资

本债 01B （0.2598%）、23 泰隆商行二级资本债 02 （0.1777%）、24

天津银行二级资本债 01（0.1450%），其余溢价率均在 0.11%以内。中

债隐含评级以 AAA-、AA、AA+评级为主，地域分布以北京市、天津

市、上海市居多。  风险提示： Choice、Wind 信息更新延迟；数据

披露不全。 

（证券分析师：李勇  证券分析师：徐津晶） 

固收点评 20260505：绿色债券周度数据跟踪（20260427-20260430） 

观点  一级市场发行情况：  本周（20260427-20260430）银行间市场

及交易所市场共新发行绿色债券 30 只，合计发行规模约 182.36 亿元，

较上周减少 191.93 亿元。发行年限为 5 年以下中短期为主；发行人性

质为民营企业、中央国有企业、地方国有企业、央企子公司、港澳台

企业；主体评级以 AAA 和 AA+级为主；发行人地域为北京市、广东

省、湖北省、安徽省、江苏省、福建省、山东省、云南省和陕西省；

发行债券种类为私募公司债、交易商协会 ABN、其他金融机构债、超
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短期融资券、企业 ABS 和中期票据。  二级市场成交情况：  本周

（20260427-20260430）绿色债券周成交额合计 621 亿元，较上周减少

54 亿元。分债券种类来看，成交量前三为非金公司信用债、金融机构

债和利率债，分别为 307 亿元、172 亿元和 111 亿元；分发行期限来

看，3Y 以下绿色债券成交量最高，占比约 75.84%，市场热度持续；

分发行主体行业来看，成交量前三的行业为金融、公用事业、交运设

备，分别为 210 亿元、122 亿元和 33 亿元；分发行主体地域来看，成

交量前三为北京市、广东省、湖北省，分别为 166 亿元、135 亿元和

42 亿元。   估值偏离度前三十位个券情况：   本周（20260427-

20260430）绿色债券周成交均价估值偏离幅度整体不大，折价成交幅

度大于溢价成交，溢价成交比例大于折价成交。  折价个券方面，折

价率前三的个券为 25 国宏 G1（-0.8757%）、25 水能 G1（-0.7827%）、

25 濮资 G1（-0.5097%），其余折价率均在-0.49%以内。主体行业以金

融、公用事业、钢铁为主，中债隐含评级以 AAA、AAA-、AA+评级

为主，地域分布以北京市、广东省、江苏省居多。  溢价个券方面，

溢价率前三的个券为 26 广汽集 MTN005(科创债)（0.5177%）、26 广

汽集 MTN002(科创债)（0.4752%）、26 华夏金租绿色债 01（0.4652%），

其余溢价率均在 0.32%以内。主体行业以交运设备、电气设备、公用

事业为主，中债隐含评级以 AAA、AA+、AA 评级为主，地域分布以

广东省、天津市、江苏省居多。  风险提示： Choice 信息更新延迟；

数据披露不全。 

（证券分析师：李勇  证券分析师：徐津晶）  
 

行业 

  

推荐个股及其他点评 

 
[Table_RecommendDetials] 昱能科技（688348）：25 年报及 26 年一季报点评：汇兑+减值影响 Q1

盈利，户储及工商储全年有望高增贡献新增长动能 

投资要点     事件：公司 25 年营收 11.9 亿元，同-32.9%，归母净利

润-1.3 亿元，同-195.9%，毛利率 23%，同-8pct，其中 25 年 Q4 营收

2.4 亿元，同环比 2.8％/-16.3％，归母净利润-2 亿元，同环比-2033.4%/-

1486.9％，毛利率 5.6%，同环比-15/-22.3pct，主要系公司为加大出货

价格有所调整拉低毛利率同时计提资产减值损失约 1.3 亿元所致。公

司 26Q1 营收 1.5 亿元，同环比-22.4％/-39.4％，归母净利-0.6 亿元，

同环比-313.4%/-69.3％。主要系计提资产减值损失叠加汇兑影响所致。     

25 微逆出货同降 41%、价格调整下盈利有所下滑、Q2 需求有望改善。

公司 25 年微逆及能量通信器营收 6.2 亿元，同降 37%，出货 56.9 万

台，同降 41%，毛利率约 25%，同降 13.5pct，主要系 Q4 为加大出货

价格有所下调所致。26Q1 微逆需求仍较弱，中东冲突影响下 3 月需求

逐步向好，预计 Q2 环比逐步改善，全年出货有望同增 30%+。     26

年加大海外工商储布局、国内外同步高增、户储逐步起量高增。公司

25 年工商储实现营收 3.0 亿元，同降 45%，毛利率约 10.0%，同降

3.3pct，主要以国内为主。26 年公司逐步加大海外市场开拓，预计海

外工商储达 1-2 亿元，国内有望翻倍增长至 5-6 亿元。25 年户储实现

营收 0.5 亿元，同增 55%，毛利率约 21%，26 年户储需求旺盛，公司

户储有望翻倍增长至 1 亿元+。     26 年智控关断器稳中有增。公司

智控关断器 25 年营收 1.5 亿元，同降 16%，出货 84.6 万台，同降 25%，
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26 年预计出货稳中有增。     汇兑影响导致财务费用增加、26Q1 期

间费率大幅提升。公司 25 年期间费用 2.7 亿元，同比-10.1%，费用率

22.8%，同增 5.8pct，主要系营收下滑所致。公司 26Q1 期间费用 1.1

亿元，同环比+162.9%/6.6%，费用率 76.7%，同环比+54.1/33.1pct，主

要系汇兑影响下财务费用增加叠加营收较低所致；26Q1 经营性现金

流-1 亿元，同比减少 0.4 亿元。26Q1 末存货约 9.2 亿元，较 26 年初

增长 4%。     盈利预测与投资评级：考虑费用投入持续加大、微逆

竞争激烈，我们下调 26-27 年盈利预测，新增 28 年盈利预测，预计公

司 26-28 年归母净利润为 0.5/2.2/3.3 亿元（26-27 年前值为 1.7/2.4 亿

元），同增 138%/336%/48%，对应 PE 为 158/36/24 倍，考虑公司储能

业务持续高增有望推动业绩增长，维持“增持”评级。     风险提示：

储能行业竞争加剧、汇兑风险、电芯价格波动影响盈利。 

（证券分析师：曾朵红  证券分析师：郭亚男  证券分析师：余慧

勇  证券分析师：胡隽颖） 

鼎胜新材（603876）：25 年报及 26Q1 点评：Q1 盈利稳定，业绩略超

市场预期【勘误版】 

投资要点     Q1 业绩略超市场预期。公司 25 年营收 263 亿元，同

比+9.5%，归母净利 5.1 亿元，同比+70.3%，扣非净利 5 亿元，同比

+83.4%，毛利率 9%，同比+0.1pct；其中 25Q4 营收 67 亿元，同环比

+4.6％/+6.5％，归母净利 2.1 亿元，同环比+169.3%/+73.4％，扣非净

利 2 亿元，同环比+193%/+73％，毛利率 10.2%，同环比 1.7/2pct。公

司 26Q1 营收 72.6 亿元，同环比 12.5％/8.4％，归母净利 1.9 亿元，同

环比+127.3%/-6％，扣非净利 1.9 亿元，同环比+156.8%/-5.4％，毛利

率 11.1%，同环比+1.4/+0.9pct，公司 26Q1 受汇兑影响 0.3 亿元左右，

若加回，业绩略超市场预期。     Q1 锂电箔出货同比高增、单吨盈

利拐点已现。公司 25 年铝箔整体出货 85.5 万吨，同增 5%，其中我们

预计锂电铝箔出货 20.8 万吨，同增 48%，26Q1 公司满产满销，我们

预计公司 Q1 锂电箔出货 5.9 万吨，同环比+44%/-5%，公司年中内蒙

5 万吨产能投产，年底产能达 35 万吨，全年出货我们预计达 28 万吨

+，同增近 40%。盈利端，我们测算 25 年公司锂电箔单吨净利预计近

0.2 万元/吨，其中 25Q4 单吨 0.28 万元/吨，拐点明确，公司 26Q1 对

大客户涨价落地，但考虑 26Q1 出货环比下降，我们测算 26Q1 单吨利

润 0.25 万元/吨左右，此外公司 26Q1 受汇兑影响 0.3 亿元，且计提信

用减值及资产减值 0.5 亿元，若加回，公司经营性单吨净利稳定，26Q2

涨价影响将充分体现。此外，我们预计涂炭箔 26 年在公司锂电箔出货

量中占比提升至 20%，因此 26 年全年锂电箔单吨净利我们预计可提

升至 0.3 万元/吨。     传统箔盈利稳定、海外工厂扭亏。我们预计

25 年包装箔出货 32 万吨+，同比微增，26Q1 包装箔出货 8-10 万吨，

环比持平；盈利端，我们预计公司包装箔及空调箔整体单吨净利 26 年

维持 0.01-0.02 万元/吨，且公司泰国工厂盈利，欧洲工厂亏损，整体

已实现扭亏，我们预计 26 年传统箔单吨盈利可维持。     钠电池铝

箔用量翻倍、公司充分受益。26 年钠电池开启商业化元年，性能指标

接近铁锂，随着钠电池 26-27 年开启放量，在锂价 15-20 万元/吨，铜

价 10 万元/吨水平，成本有望接近磷酸铁锂，促进产业化量产。钠电

池铝箔替代铜箔，用量较锂电池翻倍，我们预计 2030 年全球钠电空间

500GWh+，对应铝箔需求 40 万吨+，公司作为锂电铝箔龙头，充分受

益。     费用控制良好、存货较年初微增。公司 25 年期间费用 17.7

亿元，同比+12.8%，费用率 6.7%，同比+0.2pct，公司 26Q1 期间费用

5.3 亿元，同环比+20%/+12.8%，费用率 7.3%，同环比+0.5/+0.3pct；

25 年经营性净现金流 12.7 亿元，同比+1631.7%，26Q1 经营性现金流
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-0.7 亿元，同环比-79.9%/-107.4%；25 年资本开支 4.7 亿元，同比

+12.8%，26Q1 资本开支 0.3 亿元，同环比-48.8%/-72.6%；26Q1 末存

货 48 亿元，较年初+14.7%。     盈利预测与投资评级：由于公司业

绩略超市场预期，且公司充分受益于钠电池铝箔放量，我们预计公司

26-27 年归母净利润 11.1/15.2 亿元（原预期 9/11 亿），新增 28 年归母

净利润预期 19.7 亿元，同比 +116%/+37%/+30%，对应 PE 为

27x/20x/15x，考虑钠电池催化，给予 27 年 30x PE，目标价 49.1 元，

维持“买入”评级。     风险提示：销量不及预期，市场竞争加剧。 

（证券分析师：曾朵红  证券分析师：阮巧燕  证券分析师：岳斯

瑶） 

奥浦迈（688293）：2025 年报 & 2026 年一季报点评：培养基业务步

入快速放量周期，CRO 订单高增速 

投资要点     事件：公司发布 2025 年年度报告和 2026 年一季度报

告，2025 年实现营收 3.55 亿元（+19.4%，括号内为同比增速，下同），

归母净利润 0.42 亿元（+98.1%），扣非归母净利润 0.21 亿元（+217%），

销售毛利率 50.9%（-2.2pct，CDMO 业务厂房新投产导致折旧及运营

费用的成本增加），销售净利率 11.6%（+4.8pct），销售费用率 9.0%

（+0.5pct，拓展海外市场等市场活动费用增加），管理费用率 18.1%（-

9.1pct），研发费用率 13.6%（+2.1pct，开发新产品及搭建新技术平台，

且美国研发中心全面投入使用）。26Q1 营收 1.8 亿元（+118%），归母

净利润 0.39 亿元（+167%）。     2026Q1 培养基业务持续放量，CRO

澎立生物订单增速亮眼：分业务来看，①培养基业务 25 年营收 3.00

亿元（+23.0%），毛利率 69.3%（-0.7pct），26Q1营收 0.93亿元（+27.2%），

在 25Q1 基数较高的情况下仍然强劲增长。其中 CHO 培养基 25 年营

收 2.61 亿元（+31.2%），毛利率 73.1%（+0.6pct），实现高质量的规模

化发展。②CDMO 业务 25 年营收 0.54 亿元（+2.7%），26Q1 营收 8.0

百万元（-21.5%），主要系市场环境及项目交付周期等因素影响。③分

地区来看，25 年境内营收 2.45 亿元（+21.1%），境外营收 1.10 亿元

（+51.9%），公司积极拓展海外市场，我们预判境外将实现较高增长。

④澎立生物于 2026 年 1 月并表，26Q1 实现营收 0.81 亿元，归母净利

润-2.96 万元（汇兑损失影响 400 万元），药物临床前 CRO 新签订单

1.24 亿元（+61.8%），为未来业务发展奠定了坚实基础。     培养基

放量步入收获期，CRDMO 产业链搭建完善：①培养基业务保持高增

长，截至 26Q1，共有 352 个已确定中试工艺的药品研发管线使用公司

的细胞培养基产品，其中临床前项目 183 个，临床 I 期项目 71 个，临

床 II 期 44 个，临床 III 期 39 个，商业化生产阶段 15 个，整体相较 25

年末增加 25 个。培养基产品具备随下游客户管线推进而快速放量的

属性，且公司具备规模化生产能力，可实现单批次 2000kg（干粉）

/2000L（液体）的培养基大规模生产。我们认为公司 III 期管线与商业

化项目持续增加，正逐步迈入收获期，26Q1 培养基业务的高增速已进

一步验证，业绩爆发值得期待。②CRDMO 产业链协同整合优势，引

入澎立生物业内十余年的专业积累和欧洲渠道，构筑全流程服务平

台。     盈利预测与投资评级：考虑收购并表后影响，我们将公司

2026-2027 年营收从 5.2/6.6 亿元上调至 8.8/10.6 亿元，归母净利润从

1.1/1.4 亿元上调至 1.6/2.4 亿元，并预测 2028 年营收和归母净利润分

别为 12.2 亿元和 2.9 亿元；2026-2028 年对应当前股价 PE 分别为

43/29/24×。看好公司业务模式及成长空间，维持“买入”评级。     风

险提示：下游需求下行；大项目落地不及预期；市场竞争加剧等。 

（证券分析师：朱国广  证券分析师：刘若彤）   
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