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研究所日报 2026 年 07 月 14 日 星期二

鑫新闻

1.国务院批复《扩大消费“十五五”规划》。规划提出，到2030年，消费市场总体规模持续扩大，居

民消费率明显提高，全社会商品和服务消费较快增长，社会消费品零售总额达到60万亿元左右，消费

对经济增长的拉动作用进一步增强。同时，消费结构更加优化，居民消费能力不断提高，消费供给更

加优化，消费环境明显改善，促进消费制度机制进一步完善。

2.李强主持召开经济形势专家和企业家座谈会，要求加快培育消费新增长点。中共中央政治局常委、

国务院总理李强7月13日下午主持召开经济形势专家和企业家座谈会，听取对当前经济形势和下一步经

济工作的意见建议。李强强调，做好下半年经济工作，直接关系全年发展目标实现，关系“十五五”

良好开局。要按照党中央决策部署，保持高质量发展战略定力，加大逆周期调节力度，用好用足存量

政策，预研储备增量政策，切实巩固拓展经济稳中向好态势。

3.中东紧张局势升温，国际油价大幅飙涨。当地时间7月12日，美军中央司令部表示，完成了对伊朗

新一轮的进攻性打击，使用精确制导武器打击了多个地点的数十个目标。与此同时，伊朗方面持续发

起反击行动。美国总统特朗普7月13日称，“我们要接管霍尔木兹海峡，而伊朗一无所有。”伊朗电视

台称，霍尔木兹海峡将继续关闭，直到美国停止干涉。受此影响，国际油价大幅飙涨，WTI原油期货、

布伦特原油期货均大涨超4%，市场对美联储加息预期随之升温。

1.周二A股市场主要指数普遍下跌。沪深300指数下跌1.79%，创业板指下跌3.10%，科创50指数下跌

3.42%。市场成交额为28347亿元，较前一交易日减少5760亿元。

2.行业方面，银行板块上涨1.71%，煤炭板块上涨0.65%，综合、石油石化、食品饮料板块也录得上涨。

国防军工、建筑材料、机械设备板块跌幅居前，分别下跌6.77%、6.00%和5.89%。热门概念板块中，中

药精选、银行精选、央企银行板块表现较好，分别上涨4.43%、2.54%和2.38%。

3.利率方面，国内10年期国债到期收益率报1.7442%，上行0.44B；DR007收于1.4021，上行1.96BP。
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高盛发布最新中国股市策略，核心探讨了在中国股市内部出现巨大回报差异背景下，投资者面临的

“轮动诱惑”。今年以来，以 AI 硬件为代表的 A 股“硬科技”板块（如 STAR50 指数）大幅跑赢以互联

网平台公司为主的 H 股“软科技”板块（如 HSTECH 指数），两者差距高达 68 个百分点，达到了历史极

端水平。这种巨大的回报差异引发了市场对于从 A 股轮动至 H 股，或从硬科技轮动至软科技的讨论。高

盛认为，其自上而下的轮动模型显示，H 股软科技股在未来几个月可能开始表现更佳，有望缩小与 A 股

硬科技的业绩差距。这背后的逻辑是，在经历了估值下调后，部分 H 股软科技公司的基本面、估值和流

动性因素正变得更具吸引力。

尽管存在轮动可能，但报告强调，H 股软科技股要实现持续的股价上涨，仍需等待其底层利润的切

实复苏，而这可能还需要数个季度。过去一年，中国大型互联网公司的盈利持续承压，股价与盈利增长

的相关性极高。高盛预测，随着稳定的、现金流强劲的电商业务在 2026 年第二或第三季度财报季中推动

利润回升，投资者将能更好地评估这些公司的 AI 上行潜力。关于市场普遍关心的“中国 AI 股是否过热”

的问题，报告认为，从整体上看，AI 带来的效率提升和新利润空间创造的潜在经济利益，远高于当前股

价所反映的水平，因此尚不构成泡沫。但报告也警示，在半导体和部分 A 股硬科技股中已出现局部过热

迹象，估值处于历史高位，需要投资者关注风险。

高盛分析了外资对中国市场的配置情况。数据显示，对冲基金在中国股票上的净风险敞口处于区间

底部，而共同基金对中国的配置则升至多年高位，表明外资仍在积极参与，但更倾向于市场中性策略和

挖掘个股 alpha 机会，而非承担整体 beta 风险。同时，中国与韩国、台湾市场的回报相关性已降至历史

低点，显示其走势日益独立。在 IPO 方面，香港市场今年以来的新股表现强劲，上市首月和第三季度的

中位数回报率分别达到 32%和 30%。尽管活跃的 IPO pipeline 引发了对流动性抽干的担忧，但高盛认为，

与上市公司创纪录的股息和回购规模相比，新股发行量是可控的。

展望 2026 年下半年，高盛重申其战术上偏好 A 股，并维持超配评级，因其在周期上具有更有利的盈

利势头。然而，鉴于 H 股大型互联网股今年的显著回调和预期的盈利复苏，报告建议开始逐步增持。行

业方面，除了 AI 主题，报告看好材料、资本货物和保险板块的 alpha 机会。在主题投资上，高盛认为，

“十五五规划“相关的政策支持和 AI 是支撑其看好中国股市主题的两大关键因素。
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利率
图表 1: 10年期国债收益率，最新值 1.7442，变动+0.44BP 图表 2: DR007 走势图，最新值 1.4021，变动+1.96BP

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 28347 亿元 图表 5: 市场换手率变化，最新值为 3.9%
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图表 6: 市场融资余额，最新值为 29228 亿元（数据截至 2026-07-10）

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银行、煤炭、综合

图表 8: 日净流入资金排名前三行业为农林牧渔、家用电器、钢铁 图表 9: 当日尾盘净流入资金排名前三行业为电子、银行、电力设备
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图表 10: 涨跌幅排名前三主题为中药精选、银行精选、央企银行

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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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
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卖出：个股涨幅弱于基准指数10%以上
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