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研究所日报 2026 年 08 月 25 日 星期二

鑫新闻

1.央行三大流动性工具合力护航月末资金面。央行8月24日发布多个流动性管理工具操作公告。当日

早间，央行公告，以固定利率、数量招标方式开展3400亿元7天期逆回购操作。傍晚，央行公告：将在

8月27日至9月1日开展隔夜逆回购操作，每日操作量不超过6000亿元；8月25日将开展5000亿元MLF（中

期借贷便利）操作。

2.上海市人民政府印发《上海市加快推进新型工业化构建现代化产业体系“十五五”规划》。《规划》

提出全链条推动集成电路关键核心技术攻关，建设张江、临港、嘉定“一体两翼”世界级产业集群。

规划提出推动高性能算力芯片、通用处理器芯片、存储芯片、互联芯片和智能传感器达到国际先进水

平，并加快先进封装技术产业化。

3.美财长称美伊战事进入“终局”。美国财政部长贝森特23日晚在社交媒体上说，美国同伊朗的战事

正进入“终局”，扬言要切断伊朗政权“每一条经济命脉”，直至德黑兰“孤立无援”。贝森特说，

特朗普政府已瓦解伊朗的军事能力，摧毁其几乎所有军工厂，并“掩埋”了伊朗核计划。他此前在英

国《金融时报》刊文称，美国正对伊朗发起“有史以来规模最大的金融攻势”，同时威胁，任何向伊

朗政权提供金融支持的国家都将面临同等孤立。

1.周二A股主要指数普遍下跌，市场成交额有所放大。沪深300指数下跌1.21%，创业板指下跌3.21%，

科创50指数下跌3.10%。市场成交额为20212亿元，较前一交易日增加1289亿元。

2.行业方面，煤炭、银行、食品饮料板块领涨，分别上涨2.35%、1.32%和1.00%；通信、医药生物、电

子板块跌幅居前，分别下跌4.62%、3.24%和3.14%。热门概念中，央企煤炭、煤炭开采精选、黄金珠宝

指数表现活跃，涨幅居前。

3.利率方面，国内10年期国债到期收益率收于1.6784%，较前一日下行0.49个基点；DR007利率收于

1.4339%，较前一日上行0.25个基点。
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瑞银最新发布的中国经济评论指出，中国 7 月份的财政支出明显提速，财政部副部长廖岷在新闻发

布会上首次明确表示，下半年将“及时推出一批务实有效的增量政策措施”，而不仅仅是追赶年初的财

政计划。这表明政策重心正从被动执行转向主动加码，以应对经济下行压力。7 月份数据显示，广义财

政收入和支出均有所改善。广义财政收入同比增长 7%，环比增长 3.6%；广义财政支出同比降幅收窄至

-4.4%，环比增长 5.7%。其中，政府性基金支出改善尤为明显，同比降幅大幅收窄。然而，从累计进度

看，前七个月财政支出仅完成全年预算的 49.7%，略低于五年平均的 50.3%，表明支出进度仍显滞后，为

下半年进一步发力留出了空间。

瑞银重点分析了财政部宣布的总额 1000 亿元的“财政金融协同”新举措，旨在通过扩大贴息范围、

参与机构和提高补贴上限来提振国内需求。1）扩大贴息范围：将中小企业流动资金贷款纳入贴息范围，

并将汽车、家装等新增信用卡分期消费也纳入其中。2）扩大参与机构：参与金融机构数量将从约 100 家

增至约 400 家，覆盖更多类型的银行。3）提高补贴上限：中小企业贷款补贴上限从 5000 万元提高至 7500

万元，服务业企业从 1000 万元提高至 2000 万元，个人消费贷款补贴上限从 3000 元提高至 5000 元。瑞

银认为，这些措施有助于在边际上支持企业和居民借贷需求的温和复苏，但其最终效果仍取决于企业的

投资意愿和居民的消费倾向。

瑞银预计，政策性银行金融工具将成为关键的政策杠杆。8000 亿元的额度预计将在第三季度开始投

放，最早可能在 8 月下旬。该工具将重点支持“六张网”（水网、新电网、算力网、新一代通信网、城

市地下管网、物流网）以及人工智能、数字经济等领域的项目。瑞银预计，其对固定资产投资（FAI）的

影响将主要体现在 2026 年第四季度和 2027 年。

瑞银预计，随着近期监管收紧的高峰期过去，地方政府债券发行将在 8 月开始提速。虽然目前没有

明确提高年度赤字率目标的意图，但这仍是未来政策进一步宽松的潜在选项。报告同时提示了潜在风险，

包括地方政府缺乏足够多的高质量储备项目，这可能限制政策性金融工具的杠杆效应和投资乘数。此外，

宏观经济放缓、全球事件及政府政策变化也是主要风险。
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利率汇率商品

图表 1: 10年期美债利率走势图 图表 2:10年期国债利率走势图

图表 3: 美元指数走势图 图表 4:美元兑离岸人民币走势图

图表 5: 美元兑日元走势图 图表 6:伦敦金现价走势图

图表 7: LME 铜价格走势图 图表 8: ICE 布油价格走势图
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全球重要市场

图表 9:全球重要指数当日表现

数据来源：Wind，银泰证券研究所

A 股市场

图表 10:A股主要指数表现

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图表 11: 市场成交变化，最新值为 20212 亿元 图表 12: 市场换手率变化，最新值为 3.08%
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图表 13:市场融资余额，最新值为 26333 亿元（数据截至 2026-08-21）

数据来源：Wind，银泰证券研究所

行业表现

图表 14: 涨跌幅排名前三行业为煤炭、银行、食品饮料

图表 15: 日净流入资金排名前三行业为有色金属、房地产、公用事业 图表 16: 当日尾盘净流入资金排名前三行业为电子、机械设备、计算机
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图表 17: 涨跌幅排名前三主题为央企煤炭、煤炭开采精选、黄金珠宝

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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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
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式翻版、复制、引用或转载。


