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研究所日报 2026 年 07 月 28 日 星期二

鑫新闻

1.上半年规上工业企业利润增长18.7%。7月27日，国家统计局数据显示，上半年，在工业生产稳中有

进、新动能加快成长壮大的带动下，全国规模以上工业企业实现利润总额39479.9亿元，同比增长18.7%，

增速较一季度加快3.2个百分点。其中，电子行业利润大涨96.9%，再生橡胶制造、光纤制造等行业利

润也在新动能高速发展带动下实现明显增长。从三大门类看，上半年采矿业、制造业利润分别增长

33.5%、20.1%，较一季度分别加快17.3个、1.0个百分点，电力、热力、燃气及水生产和供应业利润下

降。工业企业利润改善主要集中在电子信息、先进材料和上游资源三大领域。

2.美联储本周维持利率不变的概率63.7%。据CME“美联储观察”，美联储7月维持利率不变的概率为

63.7%，累计加息25个基点的概率为36.3%。美联储到9月维持利率不变的概率为18.5%，累计加息25个

基点的概率为55.7%，累计加息50个基点的概率为25.8%。

3.美国总统特朗普27日称，他有足够的耐心和时间与伊朗达成协议。特朗普当天在接受美国阿克西奥

斯新闻网站采访时说，他决定暂停对伊朗的打击，以便给谈判一次机会，但如果外交努力失败，他可

能下令恢复实施更大规模的军事行动。据美媒报道，目前相关谈判主要在伊朗和阿曼之间进行，但卡

塔尔、巴基斯坦、埃及以及特朗普女婿库什纳、美国总统特使威特科夫也参与其中。谈判重点是达成

一项旨在重新开放霍尔木兹海峡并重启关于全面核协议谈判的新协议。

1.周一A股市场全线上涨，主要指数普遍收高。创业板指表现强势，上涨3.16%；沪深300指数上涨1.15%，

科创50指数上涨1.16%。市场交投活跃，成交额达到2.09万亿元，较前一交易日增加1442亿元。

2.行业板块涨多跌少，建筑材料、综合、美容护理等行业涨幅居前，分别上涨5.44%、5.33%和4.46%。

石油石化、煤炭、食品饮料等行业表现相对落后，其中石油石化下跌0.45%。热门概念板块表现活跃，

玻璃纤维、覆铜板、电子布等指数涨幅均超过6%。

3.利率方面，国内10年期国债到期收益率报1.7337%，上行0.55PB；DR007收于1.4336，上行3.13BP。
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瑞银发布研报分析 301 条款关税调整对中国宏观影响，认为关税政策更替仅为规则调整，无实质性

贸易冲击。美国 7 月 24 日正式以 301 条款关税替代到期的 122 临时关税，对华额外加征 12.5%关税并设

置产品豁免清单。报告强调本次调整核心是完善长期法律框架，而非新增重磅贸易壁垒：122 关税本身

存在到期时限，市场早已充分预期政策切换，钢铁、铝、汽车、部分半导体等原有 232 关税品类直接豁

免，大量工业零部件依据用途免征新增关税。对比短期税率抬升，本次变更更多是关税制度的长期固化，

不存在突发贸易冲击，市场无需过度解读政策收紧信号。

宏观经济拖累幅度极小，出口敞口已大幅收缩。测算显示此次调整仅推高美国对中国的加权平均关

税约1个百分点。2025年关税抬升已令中国对美出口同比下滑20%，2026上半年美国仅占中国总出口10%，

较 2017 年 19%大幅下降，对美依赖度显著走低。税率上行仅拖累全年出口增速约 0.1 个百分点，传导至

GDP 与通胀的边际影响微弱。但报告补充，二季度国内内需走弱叠加 A 股波动，政治局会议仍会出台稳

增长配套政策对冲内外压力，关税扰动不会改变宽松政策主线。

双边关系维持平稳，中方反制力度有限。5 月中美元首会晤确立“建设性、战略稳定”双边基调，

双方计划推进 3000 亿美元对等关税回调机制，商务部也向国内企业征求政策意见。本次关税调整技术性

较强、宏观损害有限，中方表态仅重申反对贸易保护，未释放强硬报复信号，9 月元首访美前双边摩擦

可控。报告同时提示长期隐患：另一针对制造业产能过剩的 301 调查仍在推进，但相较关税，高端技术

出口限制已成为双边核心矛盾，关税议题权重持续下降。

行业分化明显，供应链外迁趋势已基本落地。本次关税呈现结构性分化：玩具、纺织、鞋履、小家

电等消费品税率小幅上调；航空、医药配套塑料、机电零部件获豁免，关税成本直接消除。但报告判断

本次调整不会重塑产业链布局：企业产能外迁高峰集中在 2020-2021、2024 年，多数转移计划已落地，

企业决策综合考量劳动力、产业集群、产权保护等长期因素，单一小幅关税变动不足以推动新一轮搬迁。

制造业供给格局趋于稳定，行业盈利仅出现局部小幅扰动。

关键结论：1）301 关税替代 122 关税属于制度层面长期调整，新增税率抬升幅度有限，不属于突发

重大贸易利空；2）中国对美出口占比大幅回落，关税对出口、GDP、通胀的宏观拖累十分微弱，难以改

变国内政策宽松方向；3）中美短期关系维持稳定，中方不会出台强力报复措施，9 月高层会晤前摩擦可

控，技术限制将长期成为核心博弈点；4）行业层面消费制造承压、工业零部件受益，但产业链外迁浪潮

已结束，不会引发大规模产能转移；5）整体无需高估本次关税的宏观负面影响，国内内需疲软仍是经济

核心矛盾，政策重心仍聚焦内部需求修复。
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利率
图表 1: 10年期国债收益率，最新值 1.7337，变动+0.55BP 图表 2: DR007 走势图，最新值 1.4336，变动+3.13BP

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 20887 亿元 图表 5: 市场换手率变化，最新值为 3.08%
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图表 6: 市场融资余额，最新值为 26666 亿元（数据截至 2026-07-24）

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建筑材料、综合、美容护理

图表 8: 日净流入资金排名前三行业为电子、建筑材料、机械设备 图表 9: 当日尾盘净流入资金排名前三行业为电子、通信、机械设备
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图表 10: 涨跌幅排名前三主题为玻璃纤维、覆铜板、电子布

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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信息披露

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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本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格。

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的

任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。

本报告仅向特定客户传送，版权归银泰证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和个人均不得以任何形

式翻版、复制、引用或转载。


