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研究所日报 2026 年 08 月 04 日 星期二

鑫新闻

1.中国证监会与香港证监会联合公布深化两地市场务实合作与密切协同发展的新举措。中国证监会与

香港证监会联合公布一系列进一步深化两地市场务实合作、密切协同发展的新举措。涵盖上市融资、

指数合作、期货产品、交易所买卖基金(ETF)、金融机构国际化、绿色金融及专业资格便利化等多个范

畴，具体举措包括：继续支持符合条件的境内企业赴港上市融资；支持两地指数公司加强合作，推出

更多基于中国资产的指数，提升中国指数和中国资产国际影响力；深化两地期货市场合作，支持香港

推出更多人民币计价结算的期货品种；支持两地机构推出更多基于两地市场、布局中国现代化产业体

系的ETF产品，对常规股票ETF产品实施快速注册机制等等。

2.两部门印发《新型电力系统建设“十五五”规划》。国家发展改革委、国家能源局印发《新型电力

系统建设“十五五”规划》，到2030年，新型电力系统初步建成：绿色低碳的电力供给格局基本形成，

非化石能源发电量占比达到50%；电力供应能力持续增强，电力系统互补互济和安全韧性水平大幅提升，

电力供应充裕度保持合理水平，有效满足经济社会发展和人民群众美好生活的用电需要；初步建成安

全可靠、绿色低碳、坚强韧性、智能灵活的新型电网。

3.美日证实实施联合干预。根据日本财务大臣片山皋月8月3日发表的声明，日本证实了与美国采取了

联合干预行动，并警告做好再度行动的准备。

1.周一A股市场主要指数表现分化，科创50指数大幅下跌5.08%，创业板指和沪深300指数分别下跌1.24%

和0.98%，而中证2000指数逆势上涨1.07%。当日成交额为20111亿元，较前一交易日减少5488亿元。

2.行业层面涨跌互现，综合、环保、轻工制造板块领涨，涨幅均超过1.4%；电子、建筑材料、煤炭板

块跌幅居前，分别下跌4.18%、2.93%和2.30%。热门概念板块表现活跃，核聚变、核电、光伏玻璃等指

数涨幅均超过3.9%。

3.利率方面，国内10年期国债到期收益率报1.7169%，上行0.28PB；DR007收于1.4204，下行2.65BP。
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高盛发布《亚洲聚焦：中国 2026 年下半年财政展望——扭转紧缩》报告，深入分析了当前中国财政

政策的转向及其对宏观经济的影响。高盛指出，自疫情管控放开以来，中国的财政政策已从先发制人的

大规模刺激转向更具反应性的“走走停停”模式。这种转变受制于政府债务高企、资本回报率下降以及

外部环境的不确定性，导致近年来的宽松政策规模更小、时机更滞后且针对性更强。2026 年上半年，预

算内财政收入同比增长 4.7%，超出预算进度，主要得益于税收征管的加强；然而，预算外收入因土地出

让金同比大跌 31.5%而显著滞后。更为关键的是，财政支出未能跟上收入步伐，上半年预算内支出仅增

长 1.5%，远低于全年预算目标。这种“收多支少”的局面导致广义财政赤字（AFD）在 6 月收窄至 GDP

的 10.2%。高盛估算，二季度财政脉冲转负，对实际 GDP 环比增速从一季度的 5.3%放缓至 3.6%起到了显

著拖累作用，贡献了近一半的减速幅度。

展望 2026 年下半年，报告认为财政政策将扭转上半年的紧缩态势，核心在于“加速”而非“新增”。

目前政府手头拥有超过 8 万亿元人民币的可用资金，包括 6.8 万亿元未使用的政府债券发行额度、8000

亿元的新型政策性金融工具以及增加的财政存款。7月 30 日的政治局会议已明确定调，要求“加大逆周

期调节力度”，并强调“发力提效”。高盛预计，中央和地方政府将在未来几个月加速债券发行和资金

使用，并加快 8000 亿元新政策性金融工具的落地。除非经济增长进一步显著恶化危及全年 4.5%-5.0%的

目标，否则政策制定者可能不会急于推出大规模的新增刺激方案，而是优先消化已规划的存量政策。

支出结构与投资重点：聚焦“高质量”与新基建。下半年的财政支出结构将继续向“高质量增长”

倾斜，而非传统的“大水漫灌”。资金将重点流向高科技制造、战略供应链、绿色转型以及“六大网络”

建设。报告特别提到，投资支持将集中在“两重”项目以及设备更新和消费品以旧换新计划。尽管政策

沟通中提及提振消费，但目前的财政支持仍侧重于供给侧和长期结构性调整，这对短期增长脉冲的直接

拉动可能有限。高盛已将 2026 年固定资产投资（FAI）增长预测下调至-2.0%（此前为+2.0%），将固定

资本形成总额（GFCF）增长预测下调至 2.0%，反映出对投资端复苏力度的谨慎预期。

尽管资金充裕，但财政政策的实际效果仍面临执行层面的挑战。报告强调，随着 2027 年二十一大临

近，地方官员面临政治换届、反腐压力以及“正确政绩观”的考核，导致其风险偏好显著降低。特别是

在山西煤矿爆炸和广西水库溃坝等安全事故后，地方官员在启动大型投资项目时变得更加谨慎，甚至不

惜牺牲部分 GDP 增长以确保安全。此外，土地出让金的持续低迷也限制了地方政府的配套能力。因此，

下半年的经济表现将高度依赖于中央政策能否有效穿透至地方执行层面，以及能否在防范风险与提振经

济之间找到平衡点。
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利率
图表 1: 10年期国债收益率，最新值 1.7169，变动+0.28BP 图表 2: DR007 走势图，最新值 1.4204，变动-2.65BP

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 20111亿元 图表 5: 市场换手率变化，最新值为 3.35%
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图表 6: 市场融资余额，最新值为 25891 亿元（数据截至 2026-07-31）

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综合、环保、轻工制造

图表 8: 日净流入资金排名前三行业为通信、电力设备、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、电力设备、基础化工
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图表 10: 涨跌幅排名前三主题为核聚变、核电、光伏玻璃

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

免责条款

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。


