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6 月通胀温和偏弱、PPI 环比转负，中美利差走阔与国内资金

面自发宽松并存 
  

2026 年 7 月 6 日-7 月 12 日宏观周报 
 

报告摘要 
 

[Table_summary]  ◆ 6 月通胀数据：CPI 温和偏弱，PPI同比创新高但环比转负  

6 年 CPI 年年+1.0% 年年年-0.3% 年年年 CPI 年年-0.1% 年年年年年年年年年年
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年年年年年年 CPI 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 PPI 年年年

年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年 年年年年年年  

◆ 国内外流动性：美债利率上行，国内资金面自发宽松  

年年 10 年年年年年年年年年 7 年 BP 年 4.56% 年年年年年年年 6 年年年年

年年年年年年年年年年年年年年 AI 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年
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年年年年年年年 10 年年年年年年年年年 7 年 BP 年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 4165 年年年年年年年

年年年年年年年年 DR007 年 R007 年年年年 1.38% 年 1.41% 年年年年年年年年

1BP 年年年年年年年年 3 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 5BP 年 1BP

年 0.70% 年 0.49% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年 1 年年 AAA 年年年年年年年年年 1.46% 年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年  

◆ 特别分析：多层嵌套式 K 型分化是当前经济运行的核心特征  

年年年年年年年年年 "年年年年年 K 年年年 "年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年 年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

年年年年年通胀反复、外部波动、内需复苏不及预期 ，地缘局势恶化超预期。 
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一、重要宏观数据分析：6 月 CPI 同比小幅回落， PPI 同比创

新高但环比转负  

2026 年 7 年 9 年年年年年年年 2026 年 6 年年年年年年 6 年 CPI 年年年 -0.3% 年年年年年年年年年年

年 0.15PCTS 年年年年年年年年年年年 CPI 年年年年年 -0.4% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年 CPI

年年年年年年 -0.3% 年6 年年年 CPI 年年年 -0.1% 年年年年年年年年年年年 0.11PCTS 年年年年年年年年年

年年年年 6 年年年 CPI 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

6 年 CPI 年年+1.0% 年年年年 -0.2PCTS 年CPI 年年年年年 -1.6% 年年年年+0.1PCTS 年CPI 年年年年年

年年年 +1.5% 年年年年-0.4PCTS 年6 年年年 CPI 年年年 +1.0% 年年年年-0.1PCTS 年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

年年年年年 6 年 CPI 年年年年年年年年年年年年年年年年年 CPI 年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年 CPI 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年 CPI 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 CPI 年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

6 年 PPI 年年+4.1% 年年年年 +0.2PCTS 年年 2022 年 8 年年年年年年 PPIRM 年年+6.4% 年年年年

+0.6PCTS 年6 年 PPI 年年年年年年 +5.5% 年年年年+0.3PCTS 年PPI 年年年年年年 -0.9% 年年年年-0.1PCTS 年

年年年年年年年年年年年年年年 3 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

6 年 PPI 年年年 -0.3% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 PPI 年年年年年年年年年年 6 年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 6 年 PPI 年年年年年年 -0.3% 年PPI 年年年年年年 -0.3% 年 

年年年年年年年年年年年年年 PPI 年 CPI 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 PPI 年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年
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年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 AI 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 PPI 年年年年年

年年年年年年年 PPI 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年

年年年年年年年年 PPI 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

年1  CPI 年年年 CPI 年年年年年年年年年年年 % 年  年2  年年 CPI 年年年年年 % 年 

 

 

 

年年年年 年Wind 年年年年年年年年   年年年年 年Wind 年年年年年年年年  

年3  CPI 年年年年年年年年年年年 % 年 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年  

年4  PPI 年 PPIRM 年年年年年 % 年  年5  PPI 年 PPIRM 年年年年年 % 年 

 

 

 

年年年年 年Wind 年年年年年年年年   年年年年 年Wind 年年年年年年年年  

2026-06 2026-05 2026-04 2026-03 2026-02 2026-01 2025-12 2025-11 2025-10 2025-09 2025-08 2025-07 2025-06

CPI:当月同比 1.00 1.20 1.20 1.00 1.30 0.20 0.80 0.70 0.20 -0.30 -0.40 0.00 0.10

CPI:食品烟酒:当月同比 -0.80 -0.90 -0.80 0.40 1.40 -0.20 0.80 0.30 -1.60 -2.60 -2.50 -0.80 0.10

CPI:衣着:当月同比 1.40 1.40 1.50 1.60 1.90 1.90 1.70 1.90 1.70 1.70 1.80 1.70 1.60

CPI:居住:当月同比 -0.30 -0.20 -0.20 -0.20 -0.20 -0.10 -0.20 0.00 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10

CPI:生活用品及服务:当月同比 1.30 1.80 1.40 1.50 2.80 2.60 2.20 2.10 1.90 2.20 1.80 1.20 0.70

CPI:交通和通信:当月同比 4.10 5.40 4.60 0.90 -0.70 -3.40 -2.60 -2.30 -1.50 -2.00 -2.40 -3.10 -3.70

CPI:教育文化和娱乐:当月同比 1.40 1.30 1.30 1.10 2.00 0.00 0.90 0.80 0.90 0.80 1.00 0.90 1.00

CPI:医疗保健:当月同比 2.30 2.10 2.20 1.90 1.90 1.70 1.80 1.60 1.40 1.10 0.90 0.50 0.40

CPI:其他用品和服务:当月同比 6.60 9.90 11.00 13.50 15.40 13.20 17.40 14.20 12.80 9.90 8.60 8.00 8.10

CPI:环比 -0.30 -0.10 0.30 -0.70 1.00 0.20 0.20 -0.10 0.20 0.10 0.00 0.40 -0.10

CPI:食品烟酒:环比 -0.10 -0.10 0.20 -0.70 0.70 0.30 0.20 -0.10 0.20 0.00 0.00 0.40 0.00

CPI:衣着:环比 -0.10 0.60 -0.30 0.40 -0.10 -0.20 0.00 0.70 0.00 0.70 -0.10 -0.30 -0.10

CPI:居住:环比 0.10 -0.10 -0.10 0.00 -0.10 -0.10 -0.10 -0.20 -0.10 0.00 0.00 0.10 0.10

CPI:生活用品及服务:环比 -1.00 -0.30 0.20 0.00 -1.10 0.70 1.40 -1.00 -0.70 0.60 1.10 2.20 0.00

CPI:交通和通信:环比 -0.40 -0.40 -0.40 -0.20 0.10 0.30 0.10 -0.10 -0.10 -0.10 0.00 0.00 -0.40

CPI:教育文化和娱乐:环比 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.10 0.00 0.50 0.00 0.00 0.00

CPI:医疗保健:环比 0.00 -0.10 0.00 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.20 -0.10 -0.10 -0.30 -0.50 -0.10

CPI:其他用品和服务:环比 1.10 0.30 -0.60 0.10 -0.10 0.00 0.90 -0.60 0.20 1.00 0.80 -0.30 1.10
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年6  PPI 年年年年年年年年 % 年 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年  

二、国内外流动性：美债利率上行，国内资金面自发宽松  

年年年年 10 年年年年年年年年年 4.56% 年年年年年年年年年年 7 年 BP 年年年年年年年 10 年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 一是当周公布的 美联储 6 月会议纪要 进一步确认了通胀黏性

与加息风险的上行 。年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年 AI 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 AI 年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年 AI 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年

年年年年年 AI 年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年 年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年二是地缘冲突的增量冲击。 年

年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

2026-06 2026-05 2026-04 2026-03 2026-02 2026-01 2025-12 2025-11 2025-10 2025-09 2025-08 2025-07 2025-06

煤炭开采和洗选业 +5.6 +3.2 +1.9 +0.1 -0.5 -3.2 +1.3 +4.1 +1.6 +2.5 +2.8 -1.5 -3.4

石油和天然气开采业 -11.8 -0.1 +18.5 +15.8 +5.1 -2.2 -1.3 -2.4 -2.3 -2.0 -1.1 +3.0 +2.6

黑色金属矿采选业 -0.3 +0.9 +0.4 -0.9 -0.8 +0.4 0.0 +0.6 +0.9 +2.6 +2.1 -1.1 -2.0

有色金属矿采选业 -7.3 -1.4 +3.0 +5.4 +7.1 +5.7 +3.7 +2.6 +5.3 +2.5 +0.8 +0.7 +1.3

非金属矿采选业 -0.5 +0.4 +0.1 +0.4 -0.6 -0.1 -0.3 -0.3 +0.1 -0.3 -0.5 -0.8 -0.7

石油、煤炭及其他燃料加工业 -1.9 0.0 +16.4 +5.8 +0.4 -2.5 -0.6 -1.3 -0.5 -0.8 +0.7 +1.2 -0.6

黑色金属冶炼及压延加工业 +0.4 +1.2 +0.6 +0.3 +0.1 +0.2 -0.1 -0.5 -0.7 +0.2 +1.9 -0.3 -1.8

有色金属冶炼及压延加工业 -0.1 +1.1 +0.2 +1.0 +4.6 +5.2 +2.8 +2.1 +2.4 +1.2 +0.2 +0.8 +0.2

化学原料及化学制品制造业 -2.0 +2.0 +8.3 +3.6 +1.3 +0.6 0.0 -0.6 -0.6 -0.4 -0.1 -0.7 -0.7

化学纤维制造业 -0.8 +1.5 +5.6 +3.4 +0.6 +0.4 -0.4 -0.3 -0.7 -0.2 -0.6 -0.7 +0.1

橡胶和塑料制品业 +0.5 +1.5 +1.7 +0.6 -0.3 -0.5 -0.2 -0.3 -0.2 -0.4 -0.4 -0.4 -0.3

金属制品业 +0.4 +0.1 0.0 +0.3 +0.3 +0.3 +0.2 0.0 0.0 0.0 -0.2 -0.1 -0.3

非金属矿物制品业 -0.5 -0.6 -0.4 -0.3 -0.2 0.0 +0.1 0.0 +0.1 -0.4 -1.0 -1.4 -1.4

通用设备制造业 -0.1 0.0 0.0 -0.2 -0.1 0.0 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.2 -0.2

铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 +0.1 -0.1 0.0 -0.1 0.0 -0.2 0.0 -0.1

汽车制造业 0.0 -0.2 +0.1 -0.5 -0.2 0.0 -0.1 -0.1 -0.2 -0.5 -0.3 -0.3 +0.2

计算机、通信和其他电子设备制造业 +0.7 +0.6 +0.6 +0.7 +0.6 +0.5 -0.1 +0.1 +0.1 -0.2 -0.2 -0.4 -0.4

医药制造业 -0.1 -0.4 -0.4 -0.1 -0.6 -0.9 -0.2 -0.4 -0.2 -0.4 -0.5 -0.5 -0.1

农副食品加工业 -0.4 -0.4 -0.4 -0.1 +0.2 +0.3 -0.2 -0.1 -0.2 -0.1 +0.4 +0.1 -0.5

食品制造业 -0.2 +0.2 +0.4 +0.2 -0.5 -0.1 -0.2 -0.1 0.0 -0.3 -0.3 0.0 -0.2

酒、饮料和精制茶制造业 -3.5 +1.0 -0.7 0.0 0.0 -1.4 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.5 +0.2 -0.1

烟草制品业 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 +0.1 0.0 +0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

纺织业 +0.2 +0.7 +0.7 +0.5 0.0 -0.2 -0.1 0.0 0.0 -0.2 +0.1 -0.2 -0.2

纺织服装、服饰业 0.0 +0.2 -0.1 -0.2 -0.6 -0.5 +0.2 0.0 -0.1 0.0 0.0 -0.1 0.0

木材加工及木、竹、藤、棕、草制品业 0.0 0.0 0.0 -0.2 +0.1 -0.1 -0.2 -0.3 -0.5 -0.1 0.0 -0.4 0.0

造纸及纸制品业 +0.3 -0.1 -0.1 0.0 -0.9 -1.7 +0.4 +1.4 +1.0 +0.5 -0.3 -0.5 -0.4

印刷业和记录媒介的复制 -0.3 -0.1 -0.1 -0.1 -0.3 -0.2 0.0 -0.1 -0.1 0.0 -0.1 -0.2 0.0

电力、热力的生产和供应业 -0.9 +0.3 -0.7 +1.4 -3.9 +0.1 +1.0 -0.2 -0.2 0.0 +0.1 -0.9 -0.9

燃气生产和供应业 +0.6 +2.2 +0.8 0.0 0.0 0.0 +1.2 +0.7 -0.5 -0.4 -0.2 -0.3 -0.7

水的生产和供应业 +0.2 0.0 +0.2 -0.1 +0.1 0.0 +0.1 +0.1 0.0 +0.7 +0.6 +0.3 0.0
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年年年年年年年年年年年年 10 年年年年年年年年年年年年 7 年 BP 年年年年 2 年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年+年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2026 年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年  

7 年 6 年年 7 年 12 年年年年年年年年年年年年年年年 4165 年年年年年年年 620 年年 7 年年年年年 年

年年年年 6785 年年 7 年年年年年年 年7 年年年年年年 年年年年年 6165 年年年7 年 6 年年年年年年年年

10000 年年 3M 年年年年年年年年 年年年8000 年年 3M 年年年年年年 年年年3M 年年年年年年年年年 2000

年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年 4165 年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年 DR007 年年 1.38% 年年年年年年年年年年 1 年 BP 年R007 年年 1.41% 年年年年年 年年年

年年 1 年 BP 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

年年年年年年年年年 7 年 10 年年3 年年年年年年年年年年年年年年 0.70% 年年年年年年年年年年 5BP 年

年年年年年年年 0.49% 年年年年年年年年年年 1BP 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 3 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年 年年年年年年年年年年年 年 

年年年年年年年年年年年 7 年 10 年年1 年年 AAA 年年年年年年年年年年年年 1.46% 年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  
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年年 7 年年年年年年年年年年年年年年年年% 年  年年 8 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年% 年 

 

 

 

年年年年 年wind 年年年年年年年年   年年年年 年wind 年年年年年年年年  

年年 9 年年年年年年年年年年% 年  年年 10 DR007 年R007 年年年年年年年年% 年 

 

 

 

年年年年 年wind 年年年年年年年年   年年年年 年wind 年年年年年年年年  

年年 11 年年年年年年年年年年年年% 年  年年 12 1 年年年年年年年年年年年年年年年% 年 

 

 

 

年年年年 年wind 年年年年年年年年   年年年年 年wind 年年年年年年年年  

 

 

 



[证券研究报告] 

证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责声明部分 7 

 

中航证券研究所发布 

三、特别分析：多层次 K 型分化是我国当前经济运行的主要特

征 

当前，我国经济运行的核心特征可概括为“多层嵌套式的 K 型分化”。年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 K 年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

外需和内需的分化是当前我国经济 K 型分化的第一个明显特征。 2026 年年 5 年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年 5 年年年年 17,134.0年年年年年年年年15.5% 年年年年年年年年年年2025 年 11 年年年年年年

年年年 5 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 PMI 年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年
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年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年 5 年年年年年年年年+5.4% 年年年年年年年年年年年年年年+5.5% 年年年年年年年年年年年年5 年年年年年年

+1.2% 年年年年年年年年年年+3.8% 年年年年年年年+2.2% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年4 年年 5 年年年年年年年年年-1.6% 年-4.1% 年年年年年年年年年年年年年 5 年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年 

当前我国经济 K型分化的第二个明显特征是投资领域中基建投资、房地产投资与制造业投资的K型分化年

2026 年年 5 年年年年年年年年年年年年年年年 4.1% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年2026 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年5 年年年年年

年年年年 3.2年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年5 年年年年年年年年年年年 0.3 年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年5 年年年年年年

年年 0.2年年年年年年年年年年年年年年年 
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年年 13 年 5 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

 

年年年年年Wind 年年年年年年年年 

年年 14 年年年年年年年年年年年年  年年 15 年年年年年年年年年年年年年 

 

 

 

年年年年 年wind 年年年年年年年年   年年年年 年wind 年年年年年年年年  

当前我国经济 K 型分化的第三个明显特征是消费领域中服务消费与实物消费的分化。 2026 年年 5 年年年

年年年年年年+5.4% 年年年年年年年年 0.1年年年年年年年年年年年年年年+1.2% 年年年年年年年年年年 2.6 年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年2026 年年 5 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年+7.0% 年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年-3.9% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 5

年年年年年年年年年年年年年年年年年年 1.9年年年年年年年年年年年年年年年 2.7年年年年年年年年年年年年

年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年
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年 5 年年年年年年年年年年年-11.8% 年年年年年年年年年年年年年 5 年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年 90% 年年年年年年年年年年年年年年年+2.7% 年年年年年年年年年+1.4% 年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2500 年年年年年年年 3000 年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年5 年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年+2.5% 年年年年年年年年年+15.7% 年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年5 年年年年年年年年年年年年年年年年年年-6.6% 年年年年年年

年年年年+9.8% 年年年年年年年年+2.8% 年年年年年年年年年年年年+12.8% 年 

年年年年年年年年5 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年 

年年 16 年年年年年年年年年年年年年年% 年  年年 17 年年年年年年年年年% 年 

 

 

 

年年年年 年wind 年年年年年年年年   年年年年 年wind 年年年年年年年年  
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年年 18 年 12 年年年年年年年年年年年年 

 

年年年年年Wind 年年年年年年年年 

当前我国经济 K 型分化的第四个明显特征是不同行业之间业绩的 K 型分化，这种分化在工业各子行业的

营收及利润数据中体现得最为突出。年年年年年年年年年2026 年年 5 年年年41 年年年年年年年年年年年 26 年

年 22 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年 AI 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年2026 年年 5 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年 9.7年 84.4年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

17.5年 35.9年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年2026 年年 5 年年年41 年年年年年年年年年年

年年 12 年年 13 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年 5 年年年年年年年年年年年年年年 0.8年 3.3年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年 0.1年年年年年年年年年年年年年 2.0年年年年年年年年年年年年年年年2026 年年 5 年年年41 年年年

年年年年年 16 年年年年年年年年年 2025 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年AI 年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年 AI 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年 2026-05 2026-04 2026-03 2026-02 2025-12 2025-11 2025-10 2025-09 2025-08 2025-07 2025-06 2025-05

年年年年年年年年年 -0.8% 0.4% 2.0% 2.5% 3.4% 4.0% 4.7% 5.1% 5.4% 5.8% 6.3% 6.4%

年年年年 7.0% 8.0% 8.9% 9.5% 6.2% 6.6% 6.9% 6.9% 7.2% 7.6% 7.9% 8.5%

年年年年 -3.9% -2.7% -0.8% -0.4% 2.5% 3.2% 4.1% 4.6% 5.0% 5.4% 5.9% 5.8%

年年年年年年年年年 5.9% 6.9% 8.0% 8.7% 4.5% 4.7% 4.8% 4.5% 4.3% 4.2% 4.4% 5.0%

年年年年年年年年年年 -6.6% -4.0% -0.2% 3.4% 9.8% 13.1% 17.6% 21.8% 24.2% 25.8% 26.1% 25.9%

年年年年年年年年年年 10.6% 13.7% 17.2% 14.3% 19.6% 20.0% 20.3% 20.3% 21.5% 23.2% 24.5% 26.7%

年年年年年年年年年 2.8% 5.4% 12.6% 13.0% 12.8% 13.5% 14.0% 11.5% 11.7% 11.0% 11.3% 12.3%

年年年年年年年年年年 -5.8% -6.4% -6.4% -9.7% -5.7% -5.2% -5.0% -4.9% -4.6% -4.1% -3.4% -2.6%

年年年年年年年 -11.8% -10.6% -9.1% -7.3% -1.5% -1.0% -0.2% 0.6% 0.5% 0.4% 0.8% -0.1%

年年年 2.5% 5.5% 9.4% 9.8% 15.7% 17.6% 20.2% 22.4% 24.4% 26.1% 27.0% 27.7%

年年年年 -1.4% -0.5% 0.7% 1.4% 1.4% 1.8% 2.3% 2.5% 2.6% 2.8% 3.2% 3.3%
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年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年 

年年 19 年年年 5 年年年年年年年年年年年年年年年 

 

年年年年年Wind 年年年年年年年年 

 

 

 

 

 

年年年5年 年年年年年年年 年年年5年 年年年年年年年 年年年5年 年年年年年年年 年年年5年 年年年年年年年 年年年5年 年年年年年年年

年年年年年年年年 15.1% 1.6% 2.0% 0.1% 5.4% 0.6% 6.7% 24.5% 33.5% 75.3%

年年年年年年年年年 33.0% 8.9% 1.0% 0.1% 5.7% 2.0% 12.3% 17.5% 17.2% 35.9%

年年年年年年年年 11.7% 1.6% 0.3% 0.0% 0.7% 0.0% -6.8% 0.2% 15.9% 31.9%

年年年年年年年年 41.9% 12.5% 0.4% 0.1% 2.9% 1.3% 36.7% 24.0% 93.9% 57.8%

年年年年年年年 12.2% 2.2% 0.2% 0.0% 0.5% 0.0% -8.9% -3.8% 15.1% 23.1%

年年年年年年年年年年 4.6% 4.3% 0.1% -0.1% 0.1% 0.1% -13.7% -11.6% 162.6% 236.1%

年年年年年 9.1% 1.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -8.3% 40.4% 0.0% 25.0%

年年年年年年年 1.9% -0.6% 3.7% -0.2% 1.3% -0.6% 3.0% 2.2% -13.3% -16.5%

年年年年年 8.0% 0.3% 1.6% 0.0% 2.3% 0.0% 5.5% 5.7% 4.8% 9.4%

年年年年年年年年年年年 16.3% -2.8% 1.0% 0.0% 3.0% -0.8% -7.2% -2.8% -15.6% -6.5%

年年年年年 13.7% 1.8% 1.3% 0.3% 3.1% 0.9% -1.8% -4.6% -5.3% -9.8%

年年年 2.7% -0.6% 1.5% -0.1% 0.7% -0.3% 0.8% 7.2% 11.7% 23.7%

年年年年年年年年 2.6% -1.4% 0.7% -0.1% 0.3% -0.3% -3.8% 8.9% -11.4% 15.9%

年年年年年年年年年年年年年年年年 3.3% -1.7% 0.5% -0.1% 0.3% -0.2% -3.8% 9.4% -18.7% -0.8%

年年年年年年年年年年年年年年年年年 1.9% -0.9% 0.4% -0.1% 0.2% -0.1% -15.1% -0.5% -29.4% 8.9%

年年年年年 1.5% -3.8% 0.4% -0.1% 0.1% -0.3% -10.9% -0.2% -58.4% -46.3%

年年年年年年年 2.8% -0.3% 1.0% 0.0% 0.5% -0.1% 3.5% 6.1% 23.5% 37.1%

年年年年年年年年年年年 4.3% -0.6% 0.4% 0.0% 0.3% -0.1% -1.8% 3.0% -14.7% -8.1%

年年年年年年年年年年年年年年年年 2.9% -0.8% 0.9% -0.1% 0.5% -0.2% -3.1% -5.2% -7.4% 12.8%

年年年年年年年年年年年年年 2.0% 2.2% 3.9% 0.1% 1.4% 1.6% 2.8% 12.8% 0.0% 0.0%

年年年年年年年年年年年年 6.3% 2.2% 6.9% 0.4% 7.9% 2.8% 8.9% 8.4% 71.6% 78.9%

年年年年年 13.7% -0.4% 1.7% -0.1% 4.1% -0.6% -1.5% -0.3% -1.3% -4.0%

年年年年年年年 4.2% 1.1% 0.7% 0.0% 0.6% 0.1% 0.3% 7.6% 136.9% 141.4%

年年年年年年年年 4.7% -0.6% 2.2% 0.0% 1.8% -0.3% 1.6% 3.0% -1.4% 4.5%

年年年年年年年年 1.6% -2.2% 2.8% -0.6% 0.8% -1.6% -10.7% -1.6% -48.9% -47.2%

年年年年年年年年年年年年 0.6% -0.8% 5.4% -0.2% 0.6% -0.9% -2.0% 2.7% -37.4% -336.6%

年年年年年年年年年年年年 5.7% 1.6% 8.0% 1.0% 8.3% 2.8% 21.9% 7.9% 117.1% 94.5%

年年年年年 2.6% -1.1% 3.3% 0.0% 1.6% -0.8% 1.9% 3.8% -12.4% -4.9%

年年年年年年年 6.2% -0.8% 3.6% -0.1% 4.0% -0.8% 4.0% 0.0% -0.2% -4.4%

年年年年年年年 5.8% -1.9% 2.7% -0.2% 2.8% -1.3% 5.3% 3.4% -5.5% -11.2%

年年年年年 3.4% -0.7% 7.4% -0.6% 4.6% -1.7% 1.4% -5.7% -19.8% -20.4%

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 7.8% -0.4% 1.2% 0.0% 1.7% -0.2% 10.5% -2.8% 5.2% -26.0%

年年年年年年年年年年 4.1% -1.4% 8.4% 0.0% 6.2% -2.5% 8.4% 2.0% -13.7% -18.6%

年年年年年年年年年年年年年年年年 5.6% 1.3% 13.3% 0.8% 13.4% 3.3% 17.1% 9.7% 103.9% 84.4%

年年年年年年年 7.7% -2.5% 0.7% -0.1% 1.0% -0.5% 5.9% 1.7% -4.9% -8.0%

年年年年年 5.2% -0.5% 0.2% 0.0% 0.1% 0.0% 4.9% 3.3% -5.6% -4.3%

年年年年年年年年年 2.3% 0.1% 0.8% -0.1% 0.3% -0.1% 2.3% -3.4% 103.4% 78.3%

年年年年年年年年年年年年年 5.7% -2.1% 0.2% 0.0% 0.2% -0.1% 13.2% -2.4% 11.1% 0.3%

年年年年年年年年年年年 7.1% -0.2% 7.1% -0.2% 9.0% -1.1% 1.1% 0.9% -4.1% -18.0%

年年年年年年年年 3.8% 0.2% 1.7% 0.1% 1.2% 0.1% 0.6% 0.1% 9.0% 22.2%

年年年年年年年年 8.1% -0.9% 0.3% 0.0% 0.5% -0.1% -3.0% -2.9% -2.4% 5.3%

年年年 年年年年 年年年年 年年年年 年年年年
年年年年年
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公司的投资评级如下： 

买入：年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年 10% 年年年 

增持：年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年 5%~10% 年年年 

持有：年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年-10%~+5% 年年年 

卖出：年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年 10% 年年年 

 

行业的投资评级如下： 

增持：年年年年年年年年年年年年年年年年年300 年年年 

中性：年年年年年年年年年年年年年年年年300 年年年年年 

减持：年年年年年年年年年年年年年年年年年300 年年年 
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