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研究所日报 2026 年 06 月 16 日 星期二

鑫新闻

1. 国务院以“强化主体功能区战略实施，促进区域协调发展”为主题，进行第二十次专题学习。国

务院总理李强在主持学习时强调，立足各地资源禀赋和比较优势，统筹优化农业、生态、城镇等各类

空间布局，进一步健全主体功能区制度，分区分类施策，促进形成主体功能明显、优势互补、高质量

发展的国土空间开发保护新格局，为推动区域协调发展、优化重大生产力布局提供有力支撑。

2. 五部门启动重点行业节能降碳改造攻坚三年行动。2026年起，对钢铁、电解铝、水泥、平板玻璃、

炼油、乙烯、合成氨、甲醇、煤电等九大重点高耗能行业开展全面改造。到2028年底仍未达到能效标

准的产能，将按照规定依法淘汰关停。

3. 美国与伊朗达成的停战谅解备忘录已经以电子方式完成签署，正式签字仪式将于6月19日在日内瓦

举行。谅解备忘录部分条款15日起开始执行，包括霍尔木兹海峡重新开放在内的部分条款，将在19日

正式签署后执行。美国总统特朗普表示，美伊协议内容将在正式签署后对外公布。伊朗将被允许进行

有限的低水平铀浓缩活动。伊朗外交部表示，资产解冻和战争赔偿是谅解备忘录优先事项，黎巴嫩是

伊美停战协议不可分割的一部分，核谈判和解除制裁将在备忘录签署后的60天内开始。

1.周一A股市场普涨，市场情绪显著回暖。具体来看，创业板指大涨5.3%，科创50紧随其后上涨5.12%，

中证1000、深证成指涨幅均超3%。沪深300指数上涨2.39%，上证指数上涨1.61%。市场成交额约为3.05

万亿元，较前一交易日缩量1854亿元。截至6月12日，市场融资余额为28523亿元，微降4亿元。

2.行业方面，电子、通信板块领涨，涨幅分别达6.58%和6.50%；有色金属、机械设备、建筑材料等板

块涨幅均超4%。仅煤炭、银行、食品饮料等少数板块收跌，其中煤炭板块跌幅最大，为4.60%。热门概

念中，覆铜板、电路板、光模块（CPO）等科技相关概念涨幅居前，其中覆铜板指数大涨近12%。

3.利率方面，国内10年期国债到期收益率报1.7444%，较上一交易日上行0.24个基点（BP）；银行间市

场7天质押式回购加权利率（DR007）收于1.4671，上行1.20BP。
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瑞银发布最新中国经济评论，认为 5月信贷延续偏弱。5月新增人民币贷款 5200 亿元，尽管同比少

增约 1000 亿，但略超彭博一致预期（4500 亿），表面上看算"不算太差"。但拆开结构就一目了然：居

民户与企业中长期贷款双双继续收缩，分别仍低于去年 5 月水平——这意味着实体部门的真实信贷需求

并未起来。银行端的单月票据融资录得 5570 亿元（同比多增 4820 亿），更可能是银行在考核压力下"

冲量"，而非需求驱动的良性扩张。社融口径下，5月新增 2 万亿，同比少增 2610 亿，同样只是"略好于

预期"。拖累项里，政府债券净发行同比少 2360 亿值得警惕——财政发力节奏偏慢、地方债置换仍在消

化存量影响，使得政府端本该扮演的"信用发动机"角色阶段性缺位。影子信贷和企业债大致持平。整体

而言，5 月信贷不是"供给约束"，而是"需求不足"主导的疲弱格局。

UBS 的一组关键二阶导数指标比绝对读数显示：1）信贷脉冲持续深度为负是最核心的周期信号——

它意味着金融体系向实体净注入的信用仍在收缩，历史上信贷脉冲领先经济活动约 2-3 个季度，当前的

负值区间暗示增长动能的修复不会一蹴而就。2）环比维度的回升说明边际上 5月比 4 月好，但这更像是

基数与季节性修复，而非趋势反转。3）M1 增速反弹至 5.5%可能部分反映企业活期资金活化迹象（或与

债务重组/置换资金路径有关），但单独拎出来尚不足以确认"实体经济需求回来了"。

最近一个显性变化引发讨论——DR007 从持续低于政策操作利率 1.40%的水平，近期爬升到了

1.44%，且 6 月下旬因季节性缴税/跨季需求还可能再往上走。市场部分声音疑虑央行是不是要收紧了？

UBS 的判断是否定的， 论据两层：第一，1.44%仍处在利率走廊的下限区域，本质上还是偏松的区间定

价，只是在"过松"之上做了点回归；第二，央行自 3 月以来其实一直在被动回笼流动性，但 DR007 依然

趴在 1.4%以下——说明市场本身流动性充裕，近期的抬升更多是技术性/季节性因素。结合 4 月经济数

据偏弱 + 5 月信贷需求不强的大背景，UBS 认为 PBC 没有理由、也没有意愿转向紧缩，政策立场仍是维

持宽松流动性条件，银行间利率不太可能出现大幅反弹，三季度有望逐步正常化回到更均衡位置。

UBS 核心结论是，5 月信贷是"政策努力下的弱平衡"，后续三条主线值得跟踪：1）政府债发行能否

提速——下半年专项债/超长期特别国债的发行节奏若加快，社融同比才有希望企稳；2）地产链信用能

否止缩——居民中长期贷款持续为负，本质上反映的是购房意愿与提前还贷的双重挤压，这一块不松动，

信贷结构难言改善；3）DR007 走势与央行态度验证——若 6月底跨季过后利率顺利回落、且央行适时投

放维稳，则"非转向"叙事成立；反之若资金中枢持续上移，就需要重新评估宽松的边界。总体而言，UBS

报告的基调不是悲观，而是"耐心等待"——信贷修复不会靠银行自己冲票据完成，最终还是要等实体需

求与财政政策两条腿同时落地。
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利率
图表 1: 10年期国债收益率，最新值 1.7444，变动+0.24BP 图表 2: DR007 走势图，最新值 1.4671，变动 1.20BP

A 股市场
图表 3: A股主要指数表现

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图表 4: 市场成交变化，最新值为 30507 亿元 图表 5: 市场换手率变化，最新值为 4.25%
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图表 6: 市场融资余额，最新值为 28523 亿元（数据截至 2026-06-12）

数据来源：Wind，银泰证券研究所

行业表现
图表 7: 涨跌幅排名前三行业为电子、通信、建筑材料

图表 8: 日净流入资金排名前三行业为电子、通信、电力设备 图表 9: 当日尾盘净流入资金排名前三行业为电子、机械设备、通信

图表 10: 涨跌幅排名前三主题为覆铜板、电路板、光模块(CPO)
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数据来源：Wind，银泰证券研究所

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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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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