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本周市场回顾：  

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年1.20% 年年年年 50年0.52% 年年年年 500

年0.52% 年年年年 1000年1.36% 年年年年年年年年年年年年-1.00% 年年年年 300年-0.21% 年年

年年年年年-3.42% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 1.88% 年年年年年年

年年年年年年 0.41% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年 6.46% 年5.13% 年3.94% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 3.13% 年

2.87% 年1.43% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 19892.00 年年年

年年年年年 2784.93 年年年年年年年年A 年年年年年年年 22.26年年年年年年年 2.13% 年  

 

正文： 

 

8 月中旬，我们在周报《 修复行情将迎来业绩密集期的检验 》中提出“A 股或转为震

荡”。8 月下半月 A 股整体为震荡 调整，风偏 下降，量能回落 。在这个过程中 ，既包括一

些可预见的负面隐患， 如财报末期 业绩兑现不确定性、 美国经济出现“通胀黏性、消费疲

软”的滞涨迹象；另一方面，突发的美债信用担忧成为当下市场焦点，加大了资产波动。

但 AI 产业方面， 英伟达业绩及未来指引超预期，资金对全球 AI 景气度拐点的担忧有所缓

和。进入 9 月后，部分不确定性也或将有所改善。  

 

北京时间周五晚间 22 时，美联储主席凯文 ·沃什于杰克逊霍尔年会 发表演讲， 表明抗

击通胀决心，并系统阐述其 减少对前瞻指引的依赖 等政策理念。其鹰派的发言提振市场对

美元信心 ，讲话后 市场加息预期 提升，美元走强， 黄金跳水， 2Y、5Y、10Y 美债收益率

全线上涨。年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年 2% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年
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年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年  

 

美伊关系持续僵持，本周美国发布对伊朗经济制裁，或从热战转为经济战。 年年年年 8

年 24 年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年 5 年年年年年年年 60 年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年
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7 月名义库存、实际库存均 延续回升 ，工业企业营收 平稳，主动补库 持续，后续仍需

关注需求修复情况 。量价齐跌，企业利润率和利润总额同步下降，但均高于前三年同期 。

结构上，工业企业利润结构分化加剧。 年年年年年年年年7 年年年年年年年年 4.5% 年年 6

年年年 0.8pct年年年年年年年年年7 年 PPI 年年 3.5% 年年 6 年年年 0.6pct年年年年 3 年年

年年年年年年 5 年年年年年年年年年年 2 年年年年年7 年年年年年年年 10 .8% 年年年年年年

1.3pcts年年 202 2 年 12 年年年年年年年年年年年 83.63% 年年年年年年年年年 PPI 年年年

年年年年年 7.3% 年年年年年年 1.9pcts年年年 3 年年年年年年年年年年 73.63% 年年年年年

年年1-7 年年年年年年年年 5.66% 年年年年年年 0.04pct年年年年年年年年 3 年年年年年年

1-7 年年年年年年年年年 17.60% 年年年年年年 1.10pcts年年 7 年年年年年年年年年年年

11.20 % 年年年 3 年年年年年年年年年年 3 年年年年年年7 年年年年 PMI 年年年年年年年 年

年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年 

 

图1  产成品存货与营业收入同比增速 （单位：%） 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年  

 

近期，稳内需政策密集出台。 8 月 21 日，财政部、中国人民银行、金融监管总局对外

发布通知，明确进一步做好财政金融协同促内需政策有关工作 。年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年 年年年年年年年 年年年年年年年 年年年年年年年年年 年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

8 月 28 日，住房和城乡建设部、自然资源部、金融监管总局联合印发《关于完善商品住房
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销售制度的通知》 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年 同日，中国人民银行、金融监管总局联合印发

《关于改革完善房地产信贷管理  推动加快构建房地产发展新模式的意见》，明确个人住房

贷款期限最长不超过 40 年，金额不得超过拟购买住房的评估价值。 与此同时， 8 月 22 日

至 8 月 25 日，《人民日报》连续刊发四篇 “钟才文”的文章，呈现了下半年经济工作部

署，重点就“中国经济怎么看、下半年经济怎么干 ”给出权威解答 。往后看， 9 月或将迎

来新一个政策时间窗口，内需政策值得期待， 市场风险偏好有望提升， 相关板块不宜悲观。

但与此同时，当前经济整体平稳，结构向新向优 ，当下缺乏大规模刺激内需的必要性和紧

迫性。  

 

8 月末，中报披露进入尾声。根据已披露数据， 取年初至 8 月 28 日区间内，对比各 行

业涨跌幅变化与盈利一致预测增速变化，寻找预期改善定价尚不充分的行业 。结果显示 主

要在先进制造、大消费 和地产链板块，其中建议关注饲料、专业连锁Ⅱ、水泥、冶钢原料、

航天装备Ⅱ和橡胶等行业 。年年年年年年年年年 年年年年 年年年年年年年年年年年 年年年

年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年 2 年年年年年年年年 年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年 年年年 8 年 28 年年年年 50

年年年年年年年年 2年年年年年年年年年 50 年年年年年年年 年年年年年年年年 年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年 年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2 年年年年年年年年 年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年 8 年 28 年年年年 50 年年年年年年年年 2 年年年

年年年年年年 50 年年年年年年年 年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年 年年年年
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图2 预期改善定价或尚不充分 的二级行业 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年 2 年年年年年年年年年年 -

100pcts 年年年年 -100年年年 100pcts 年年年年 100年年年 2025 年 12 年 31 年年 8 年 28 年年 

 

表1:  跌幅靠前+净利润预期上修二级行业 

筛选行业 跌幅靠前+净利润预期上修 跌幅排名 一致预测净利润变化排名 

1 年年年年年 1 9 

2 年年年 6 35 

3 年年年年年 7 6 

4 年年 8 48 

5 年年年年年 14 47 

6 年年年年 15 31 

7 年年年年 18 46 

8 年年 19 3 

9 年年 27 8 

10 年年年 30 44 

11 年年年年年 37 39 

12 年年年 38 15 

13 年年年年 39 20 

14 年年年年 41 26 

15 年年年年 45 41 

16 年年年年 46 38 

17 年年 47 14 

18 年年年年 48 49 

年年年年年Wind 年年年年年年年年年年年年年年年年年年 8 年 28 年年年年 50 年年年年年年年年 2 年年年年年年年年年 50 年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 2 年年年年年年年年年年年年年年年年 

 

截至 8 月 28 日，根据现已披露数据， 申万二级行业 2026 二季度业绩分化较为明显。

从二季度单季度归母净利润同比增速来看， 电视广播Ⅱ、多元金融、半导体、汽车服务 、

年年年年年

年年年年

年年年

年年年年年

年年年年年

年年年

年年年年

年年

年年年年

年年年

年年年年年

年年

年年

年年年
年年

年年年年年

年年

年年年年 年年年年

年年

年年年年

年年年

年年年年年年年

年年年年年

年年年年年

年年年年年

年年年

年年年年年

年年年年

年年年年

年年年年年
年年年年年

年年年

年年年年

年年年年

年年年年

年年年
年年年年年年

年年年年年年

年年 年年年年

-100.00

-80.00

-60.00

-40.00

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

-40.00 -20.00 0.00 20.00 40.00 60.00 80.00 100.00

年
年
年
8
年

2
8
年
年
年
年
年
年
年
年
2
年
年
年
年
年
年
年
年
(
p
c
t
)

年年年8年28年年年年(%)



[证券研究报告] 

证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责声明部分 7 

 

中航证券研究所发布 

其他电子Ⅱ年年年年年年年年年年年年年年 584% 年271% 年248% 年199% 年 198% 年年年

年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年

年年年年年年年年年年年年  

 

从一致预测净利润 4 周变化率来看，年年 8 年 28 年年半导体、渔业、非金属材料 Ⅱ、

航空装备Ⅱ和其他电子 Ⅱ的盈利预期改善幅度居前 年年年年年 136% 年39% 年35% 年22% 年

18% 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年 IT 年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年 176% 年106% 年65% 年51% 年 50% 年年年年年

年年年年年年年年年年年年年年  

 

综合二季度单季度业绩增速与 近四周盈利预测 变化来看 ，半导体表现最为突出， 年年
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图3 申万二级行业 2026Q2 单季度归母净利润同比增速（ %） 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年 8 年

28 年年 
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图4 申万二级行业一致预测净利润四周变化率（ %） 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年 8 年

28 年年 

 

图5 申万二级行业二季报业绩增速 x 一致预测净利润 4 周变化率（%） 

 

年年年年年 Wind 年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年年 年年年年年年年年年年年年年年年年年年
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