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研究所日报 2026 年 06 月 23 日 星期二

鑫新闻

1.2026年6月22日，财政部公布2026年5月财政数据。1-5月，全国一般公共预算收入10.0万亿元，同

比+4.0%，全国一般公共预算支出11.4万亿元，同比+0.8%。单月看，5月一般财政收入1.71万亿，同比

6.6%，一般财政支出1.91万亿，同比-1.6%。5月广义财政收入当月同比+2.4%，支出当月同比-3.9%。

2. 中国6月LPR出炉，1年期LPR为3%，5年期以上LPR为3.5%，均与5月持平。自2025年5月下降10个基

点以来，LPR已连续13个月未作调整。专家表示，年初以来LPR报价一直“按兵不动”，背后是一季度

宏观经济起步有力，预计下半年稳增长政策有望加码。

3. 商务部、国家发改委、财政部联合发布《利用外资固稳促优行动方案》，从扩大市场准入、提升

投资便利度、优化外资管理等方面提出15条新举措。服务业开放成为扩大市场准入的重点，涉及金融、

医药等领域。《行动方案》提出，支持更多外资机构利用包括国债期货在内的风险管理工具，加强金

融风险管理。支持外资机构依法开展基金投资顾问业务。

4. 伊朗和美国签署谅解备忘录后的首轮谈判达成5项要点，就确保霍尔木兹海峡开放、启动最终协议

谈判的基础工作、结束在黎巴嫩的战争、允许伊朗石油销售、解冻伊朗资产等议题取得良好进展。美

国副总统万斯表示，美伊瑞士谈判为达成最终协议奠定基础。美国财政部发布一般许可证，暂时放松

对伊朗石油的制裁措施，为期60天。

1.周一A股市场普涨。主要指数方面，创业板指涨幅达2.52%，科创50与沪深300涨幅分别为1.96%和

2.39%。市场成交额显著放大，单日成交额增至37621亿元，较前一交易日增加4304亿元。

2.行业板块方面，非银金融以6.84%的涨幅遥遥领先，有色金属、基础化工、电力设备等板块涨幅均超

过3%。相比之下，美容护理板块下跌1.33%，汽车、机械设备板块也录得负收益，表现相对落后。

3.利率方面，国内10年期国债到期收益率报1.7332%，较上一交易日上行0.66个基点（BP）；银行间市

场7天质押式回购加权利率（DR007）收于1.4713，上行1.07BP。



请务必阅读正文之后的免责条款部分 研究专业创新 如意投资随心

2

高盛发布最新中国股市研究，对约 7000 家上市中国公司、1Q26 财报和 4500 多份业绩电话记录进行

分析。1Q26 全市场盈利同比增长约 6%，看起来温和，但拆开看则两极分化：1）A股明显强于港股/ADR：

沪深 300 盈利增长+9%，而 MSCI 中国为-8%；2）科技硬件指数弹性惊人：创业板指盈利增长+22%、科创

板高达+198%；3）传统板块仍在承压：材料、能源、科技硬件领跑，但零售、汽车、房地产相关板块仍

为负增长。高盛维持沪深 300 在 2026/27 年 EPS 增长 20%/12%的预测，同时把 MSCI 中国同期预测下调至

8%/12%。

AI 利润池正从软件应用向硬件上游迁移。先看全球版图：中国在全球 AI 利润池中的份额从 2024 年

的 10%降至 1Q26 的 8%，美国仍占据主导地位，韩国、日本等北亚地区则受益于先进晶圆代工和存储器需

求，份额从 24%升至 27%。中国 AI 产业链内部的利润流向：硬件利润占比从 41%反弹至 54%，存储、IC

设计、材料、数据中心、电力设备、PCB/CCL 等环节受益。下游 AI 应用占比从 59%回落至 46%：背后最

大的推力是云厂商的资本开支竞赛——美国超大规模云厂和中国互联网巨头都在持续加码 AI 基础设施，

给上游硬件订单提供了可见度。

营收在修复，但只有出海和硬科技真正吃到红利。1Q26 中国上市公司整体营收同比增长 4%，比 2025

年的 1%明显提速，说明收入端在改善。但利润率的变化极不均匀：1）利润率改善：半导体、工业金属、

航空；2）利润率承压：汽车、农业、电商、水泥、钢铁、光伏设备。同时，"出海"已经是结构性趋势，

而不只是周期性亮点。中国上市公司海外收入占比从 2024 年的 16%升至 2025 年的 18%，其中汽车海外收

入占比从 21%跳到 29%，半导体、运输、资本品、耐用消费品、医药生物也在提升。更关键的是，多数行

业海外业务利润率高于国内，海外收入占比超过 50%的企业，1Q26 营收和盈利都明显跑赢大盘。即便关

税和汇率有扰动，企业全球化的动力仍然很强。

企业把钱花在分红、研发、并购上，而不是盲目扩产。2025 年全市场资本开支维持在 6.4 万亿元，

但内部结构分化很大：1）扩产方向：零售、科技硬件、媒体资本开支分别增长 94%、22%、16%；2）收

缩方向：房地产、光伏设备、材料资本开支下降 33%、48%、8%。这说明企业并非全面扩产，而是在 AI、

硬科技和部分服务业上加码，同时对过剩产能行业保持克制。同时，股东回报这边则是另一番景象：1）

分红：2025 年达到约 3.0 万亿元，预计 2026 年升至 3.4 万亿元；2）总现金回报：预计 2026 年达 3.8

万亿元，对应总股东收益率 2.9%；3）回购偏弱：2025 年股票回购降至 0.4 万亿元，部分互联网公司把

现金投向了 AI 和即时零售补贴；4）研发与并购：研发支出增至 2.1 万亿元，并购支出大增 46%至 0.7

万亿元。企业的现金分配逻辑已经很清楚——回报股东、加码技术、推进整合和海外扩张。
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利率
图表 1: 10年期国债收益率，最新值 1.7332，变动+0.66BP 图表 2: DR007 走势图，最新值 1.4713，变动+1.07BP

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 37621 亿元 图表 5: 市场换手率变化，最新值为 4.79%
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图表 6: 市场融资余额，最新值为 29438 亿元（数据截至 2026-06-18）

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非银金融、有色金属、基础化工

图表 8: 日净流入资金排名前三行业为有色金属、非银金融、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、电力设备、有色金属
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图表 10: 涨跌幅排名前三主题为培育钻石、炒股软件、锗镓锑墨

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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