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研究所日报 2026 年 08 月 11 日 星期二

鑫新闻

1.近日中国人民银行印发《中国人民银行“十五五”改革发展规划》，并配套制定出台了9份相关细

分领域的行动方案。《规划》以加快建设金融强国为目标，加快完善中央银行制度，并就“十五五”

时期中国人民银行改革发展重点任务作出部署。《规划》要求健全中国特色现代货币政策框架，完善

基础货币投放机制，发挥好货币信贷政策工具的总量和结构功能。健全市场化利率形成、调控和传导

机制。发挥市场在汇率形成中的决定性作用，保持人民币汇率在合理均衡水平上基本稳定。完善宏观

审慎管理体系，拓展中央银行宏观审慎和金融稳定功能，拓展宏观审慎管理覆盖范围，丰富宏观审慎

管理工具，建立宏观审慎监测评估机制，加强金融稳定保障体系建设，稳妥化解重点领域金融风险。

2.国家发展改革委、国家能源局近日印发《煤炭工业发展“十五五”规划》。其中指出，到2030年，

煤炭兜底保障能力进一步增强，生产开发布局持续优化，优质先进产能比重进一步提升，产供储销体

系更加完善，全国大型现代化煤矿产能比重提升至87%；安全绿色开发和清洁高效利用水平明显提高，

全系统智能化建设深入推进，智能化煤矿产能比例提升至75%；煤基多元化产业格局加快形成，煤炭消

费实现达峰，供需动态平衡保障机制进一步健全，行业现代化治理能力显著提高。

3.克利夫兰联储主席贝丝·哈马克表示，美联储可能需要多次加息，才能推动通胀率降至央行2%的目

标水平。哈马克在最新的采访中还表示，目前的利率水平并没有对经济形成“实质性的限制”。

1.周一A股市场主要指数涨跌互现，沪深300上涨0.16%，创业板指下跌0.73%，科创50下跌0.36%。市场

成交额为25387亿元，较前一日减少1447亿元。

2.行业方面，农林牧渔、食品饮料、纺织服饰涨幅居前，分别上涨3.14%、2.51%、2.40%；通信、电子、

计算机跌幅居前，分别下跌3.16%、0.49%、0.26%。热门概念板块中，鸡产业、黄金珠宝、乳业表现强

势，涨幅均超3.9%。

3.利率方面，10年期国债到期收益率为1.7074%，日变动-0.40BP；DR007为1.3953%，日变动+0.72BP。

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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高盛发布的《中国策略：AI 改变游戏规则：修正、轮动与多元化》报告，深入分析了在 AI 硬件板

块经历显著回调后，中国股市的战术风险与机遇。

高盛通过十个维度的指标来评估此次回调的深度和风险释放程度：1）回报分化与因子轮动：上半年

由 AI 硬件驱动的极端回报分化现象已显著逆转。此前领涨的动量、规模和成长等顺周期风格因子在过去

一个月大幅回调，表明从价格动量角度看，下跌速度可能开始放缓。2）市场广度与集中度：市场集中度

风险依然较高。截至 8 月初，科创 50 指数年内 90%的回报由前十大表现最佳的股票贡献，这一集中度远

高于 2021 年初和 2015 年中期的水平。3）估值水平：经过回调，A 股硬科技公司的估值已回落至或低于

长期平均水平。然而，从绝对值看，科创 50 的成分股估值依然偏高，且中国 AI 概念股与全球同行的估

值差距已大幅收窄，意味着估值风险有所降低但并未完全消除。4）杠杆水平：A 股融资余额虽从高点回

落，但仍高于历史常态。一个值得关注的风险点是杠杆的高度集中：AI 硬科技板块中，市值排名前 10%

的股票占据了总融资余额的 30%，为历史最高水平。5）散户情绪：衡量 A 股散户风险偏好的情绪指标已

从一个月前的高位快速回落至中性偏低水平，表明投机热情有所降温。6）机构投资者仓位：国内公募基

金的现金比例有所上升，但其对科技股的配置比例仍处于历史峰值水平。7）上市公司股票回购规模在

2026 年第三季度达到近年高位，表明管理层对公司内在价值有信心。同时，大股东和高管的净卖出行为

也已回归平衡区间。8）政策立场：通过大语言模型（LLM）分析政策文件后认为，监管层对市场过热的

担忧及政策收紧风险在 2026 年第一季度见顶后，已回落至更中性的区间。9）国家队动向：作为市场的

逆周期稳定器，“国家队”在经历了前 6 个月约 1.5 万亿人民币的净卖出后，于过去三周转而净买入超

过 1400 亿人民币的 A 股，包括科创 50 ETFs。历史数据显示，大规模买入通常预示着市场中期的底部。

10）全球 AI 资本支出的热潮是 AI 股上涨的根本动力，但资本支出增长率的二阶导数将随之影响硬科技

公司未来的盈利增长轨迹。因此，在即将到来的财报季中，中美超大规模云服务商对资本支出的指引及

其 AI 发展与商业化路线图，将对未来几个月的 AI 投资叙事和策略制定起到决定性的作用。

高盛提出了四大策略以寻求超额收益并改善投资组合的夏普比率：1）逐步增持部分 H 股软科技股，

海外上市的互联网和软科技股的投资逻辑正变得更具吸引力；2）除了 AI，政策议程还涵盖生物医药、

服务消费、先进制造和农业等领域，AI 领域内部自主可控（国产替代/本地化）应是一个持续的主题；3）

让盈利重回主导地位：此次普跌中，一些有坚实盈利支撑的成长型公司受到了过度冲击；4）在 IPO 市场

和股东回报主题中寻找超额收益，高盛预测，2026 财年中国上市公司通过分红和回购回馈股东的总现金

可能超过 4 万亿人民币，再创新高。
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利率
图表 1: 10年期国债收益率，最新值 1.7074，变动-0.40BP 图表 2: DR007 走势图，最新值 1.3953，变动+0.72BP

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 25387 亿元 图表 5: 市场换手率变化，最新值为 3.61%
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图表 6: 市场融资余额，最新值为 26225 亿元（数据截至 2026-08-07）

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农林牧渔、食品饮料、纺织服饰

图表 8: 日净流入资金排名前三行业为有色金属、电力设备、医药生物 图表 9: 当日尾盘净流入资金排名前三行业为电子、传媒、医药生物
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图表 10: 涨跌幅排名前三主题为鸡产业、黄金珠宝、乳业

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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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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