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概览 

核心观点 

【市场回顾】 

周三 A股三大指数集体收跌，截止收盘，沪指收跌 0.97%，深成指收

跌 1.88%，创业板指收跌 2.39%。沪深两市成交额 17908.79亿元。申

万行业方面，国防军工、银行、建筑材料领涨，煤炭、通信、有色金

属领跌；概念板块方面，兵装重组、新股与次新股、国产航母概念涨

幅居前，转基因、玉米、大豆概念跌幅居前。港股方面，恒生指数收

跌 0.07%，恒生科技指数收跌 0.74%；海外方面，美国三大指数集体

收涨，道指收涨 0.56%，标普 500 收涨 0.46%，纳指收涨 0.45%。 

（资讯来源：同花顺 iFinD、万联证券研究所整理） 

【重要新闻】 

【国际贵金属期货普遍收涨】COMEX 黄金期货涨 0.86%报 4434.30 美

元/盎司，COMEX白银期货涨 0.86%报 65.93美元/盎司。美联储加息

预期持续升温从宏观层面压制贵金属，矿企供给增量叠加库存累积加

重利空，但此前结构性货源偏紧一定程度限制跌幅，低位迎来修复收

涨。 

（资讯来源：wind、万联证券研究所整理） 

【A 股 IPO 市场回暖态势持续深化】截至 8 月 31 日，年内 IPO 上市

104 家，同比增 55.22%，募资总额 1918.78亿元，同比增 192.44%。

上市数量与去年全年仅相差 12 家，募资额则已远超去年全年的

1317.71 亿元。 

（资讯来源：wind、万联证券研究所整理） 

 

研报精选 

A 股中期分红规模延续增长 

宽基及科创 ETF获资金增持 

明晰货币政策原则，延续鹰派表态 

7 月快递行业月度数据跟踪报告    

[Table_InnerMarketIndex] 国内市场表现 

指数名称 收盘 涨跌幅% 

上证指数 3,941.39 -0.97% 

深证成指 13,611.55 -1.88% 

沪深 300 4,547.96 -1.38% 

科创 50 1,617.60 -1.82% 

创业板指 3,312.24 -2.39% 

上证 50 2,914.44 -0.93% 

上证 180 9,736.29 -1.05% 

上证基金 7,106.33 -1.13% 

国债指数 230.18 -0.01% 
 

 

[Table_InterIndex] 国际市场表现 

指数名称 收盘 涨跌幅% 

道琼斯 53,061.95 0.56% 

S&P500 7,666.60 0.46% 

纳斯达克 26,217.83 0.45% 

日经 225 64,325.64 -2.85% 

恒生指数 25,311.21 -0.07% 

美元指数 99.60 -0.08% 
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核心观点 

 

【市场回顾】 

周三 A股三大指数集体收跌，截止收盘，沪指收跌 0.97%，深成指收跌 1.88%，创业板指

收跌 2.39%。沪深两市成交额 17908.79 亿元。申万行业方面，国防军工、银行、建筑材

料领涨，煤炭、通信、有色金属领跌；概念板块方面，兵装重组、新股与次新股、国产航

母概念涨幅居前，转基因、玉米、大豆概念跌幅居前。港股方面，恒生指数收跌 0.07%，

恒生科技指数收跌 0.74%；海外方面，美国三大指数集体收涨，道指收涨 0.56%，标普 500

收涨 0.46%，纳指收涨 0.45%。 

（资讯来源：同花顺 iFinD、万联证券研究所整理） 

 

【重要新闻】 

【国际贵金属期货普遍收涨】COMEX黄金期货涨 0.86%报 4434.30美元/盎司，COMEX白银

期货涨 0.86%报 65.93 美元/盎司。美联储加息预期持续升温从宏观层面压制贵金属，矿

企供给增量叠加库存累积加重利空，但此前结构性货源偏紧一定程度限制跌幅，低位迎来

修复收涨。 

（资讯来源：wind、万联证券研究所整理） 

【A股 IPO 市场回暖态势持续深化】截至 8月 31日，年内 IPO上市 104家，同比增 55.22%，

募资总额 1918.78 亿元，同比增 192.44%。上市数量与去年全年仅相差 12 家，募资额则

已远超去年全年的 1317.71亿元。 

（资讯来源：wind、万联证券研究所整理） 

 

分析师  冯永棋  执业证书编号  S0270525110002 

 

 

研报精选 

 

A 股中期分红规模延续增长 

——策略跟踪报告 

投资要点： 

2026年中期全部 A股分红规模同比延续增长：截至 2026年 8月 31日，2026年中期

全部 A股上市公司实施或宣告中期利润分配（含一季报及半年报）共 870 家，分红金额预

计达 7,317.27亿元，同比分别增长 1.99%、0.70%。362家公司 2026年中期分红预计超 1

亿元。其中，2026年半年报实施或宣告分红的企业数量达 860家，预计分红规模超 7,000

亿元。 

2026年中期央企分红积极：截至 8月 31日统计数据，从 2026年分红情况看，492家

央企国资控股企业中有 124家宣告或实施分红，占比达 25.20%。从分红金额看，2026年

央企分红规模同比增长 2.81%，占全部分红金额比重约 70%。 

中下游行业上市公司分红企业数量较多，银行业分红规模最大：从申万一级行业看，

2026年中期机械设备、医药生物、基础化工、电力设备、电子、汽车行业内分红企业数量

较多，均超过 50家。从分红企业数量占比看，非银金融、银行、美容护理行业企业分红

意愿较高，中期宣告或实施分红的企业占比均在 40%以上。此外，交通运输、钢铁、纺织

服饰、石油石化、有色金属行业分红企业占比超过 20%。从分红规模看，在申万一级行业

中，2026年中期银行、石油石化、通信行业分红规模排名靠前。其中，六大国有银行中期

宣布或实施分红规模合计超 2,000亿元。 
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15 个一级行业中期分红规模同比增长，国防军工增幅最大：与 2025 年中期相比，

2026年中期 15个一级行业分红规模同比增长，其中，国防军工行业分红规模同比增长率

超过 100%。此外，有色金属和综合行业分红规模增长超过 50%。从分红规模看，16 家上

市公司 2026 年中期分红超 100亿元。 

投资建议：结合一季报及半年报情况看，2026 年以来 A 股上市公司分红意愿持续强

化，中期分红企业数量与金额同比延续增长，常态化、可持续的股东回报机制正逐步成型。

随着监管从制度层面压实上市公司回报责任，完善分红回购，向投资者传递积极的信号，

有助于提振市场信心。建议关注历史分红比例较高、分红规模增长幅度较大的行业。 

风险因素：监管政策变化；国内经济增长不及预期；企业盈利修复偏慢；地缘政治风

险加剧。 

 

分析师  宫慧菁  执业证书编号  S0270524010001 

 

宽基及科创 ETF 获资金增持 

——策略跟踪报告 

投资要点： 

全市场 ETF成交微幅回落，规模类指数获市场关注：截至 8月 28日当周，全市场 ETF

日均成交额为 4,355.37亿元。从成交额结构来看，债券型 ETF日均成交额占比最高，股

票型 ETF次之。股票型 ETF中，策略类指数 ETF成交回暖，中证 A500 指数 ETF产品受到

市场关注。 

资金延续净流入，宽基与半导体材料设备 ETF获关注：截至 8月 28日当周，已上市

ETF合计资金净流入 160.40亿元。股票型 ETF中，规模类指数 ETF吸引资金大规模流入。

从单个产品来看，宽基产品成为资金净流入的主力，在净流入前十中占据 6席，主题方向

中，半导体材料设备 ETF获资金关注，占据 2席。融资融券净额较上周微幅下降，杠杆资

金活跃度有所回落。 

当周 9只 ETF启动发行、11只 ETF上市：截至 8月 28日当周，共有 9只 ETF启动发

行，较上周增加 2只，以行业和主题类为主。当周共有 11只 ETF上市，较上周增加 3只，

也以行业和主题类产品为主。 

粮食产业主题表现突出：截至 8月 28 日当周，各类型 ETF周度收益表现不一，商品

型 ETF收益率最高，股票型 ETF次之。从单个产品来看，收益率前十的非货币 ETF全部为

跟踪国证粮食产业指数的产品。周度超额收益率前十的产品多数集中于黄金 ETF方向，商

品型黄金 ETF 占据 7席。 

投资建议：截至 8月 28日当周，场内 ETF日均成交额微幅回落，债券型占比居首。

资金延续净流入 160亿元，股票型 ETF中，宽基产品成为流入主力，半导体材料设备主题

获市场关注，杠杆资金活跃度略有回落。从产品看，新发与上市 ETF数量环比增加，均以

行业及主题类为主。从业绩看，非货币 ETF收益前十全部为粮食产业主题产品，黄金、煤

炭及红利方向超额收益居前。配置方面，建议关注：（1）科创与半导体方向。科创 50、科

创板芯片、半导体材料设备等 ETF成交活跃、主题景气度较高，可关注相关 ETF配置与交

易机会。（2）高端制造以及周期红利等方向基本面逐步改善，结构性机会增多。 

风险因素：历史数据不代表未来、数据统计偏误、国内经济表现不及预期、监管政策

变化。 

 

分析师  宫慧菁  执业证书编号  S0270524010001 

 

明晰货币政策原则，延续鹰派表态 

——2026 杰克逊霍尔年会点评 

投资要点： 
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事件：当地时间 8月 28日，美联储主席沃什出席杰克逊霍尔经济政策研讨会，并就

货币政策与经济展望发表讲话。本次年会的主题是“金融创新：对支付和政策的影响”。 

重申淡化前瞻指引，加强有效沟通。本次会议延续了 FOMC会议的淡化前瞻指引的表

述，并提出前瞻指引带来“镜厅效应”：市场依据美联储指引进行交易、美联储又反过来

从市场交易价格，形成循环反馈，经济拐点更难被及时察觉，从而提高美联储作出错误政

策决断的风险。本次会议给出了更加清晰的货币政策反应函数，提出“通胀未回归目标，

就还有工作要做”。美联储向市场传达了对的通胀、就业和金融条件的观点，前瞻指引在

危机时期具备必要性。不会回归传统的“利率路径式”前瞻指引，避免过度承诺降低政策

灵活性。 

强化抗通胀表态，物价稳定仍为当前政策重心。当前总体和核心 PCE、CPI增速均高

于 2%目标，PCE 篮子中，有较高比例的商品、服务分项价格增速超过 3%，显示通胀的广

泛性。近期通胀数据低于预期，但尚不足以判断通胀已趋势性缓和。沃什强调市场中长期

将保持锚定 2%的 PCE通胀目标，并提出潜在通胀要“清晰地、快速地”向目标移动。 

阐明货币政策实践的七条“关键原则”。①基于准确、及时的数据做决策，关注数据

趋势。②美联储的政策追求供需平衡，但从经济均衡倒推总需求与总供给将有误差。③明

确 2%的 PCE 价格通胀目标，是美联储的职责所在。④最大化就业也是美联储的目标，就

业和通胀双重目标之间不存在冲突。⑤短期利率是常态化货币政策工具，非常规工具应主

要在经济危机时使用。⑥货币供给最终会对金融条件及价格水平产生影响。⑦美联储沟通

应突出重点，少说话，加强有效沟通。 

经济、就业仍具韧性，金融条件整体宽松。沃什提出美国经济整体表现强劲，上市公

司资本开支和利润持续增长；信用利差处于历史低位，银行信贷条件宽松；实际消费支出、

国内最终私人销售保持增长态势。就业维持稳定，失业率保持在 4.1%的低位，近期非农

就业增速放缓源于劳动力增量减少。短期 AI资本开支可能加强通胀粘性和供需矛盾，但

不对美联储加息形成主要约束。金融市场整体韧性仍强，利率对经济的约束尚不充分，但

地产和农业的压力正在显现。 

总结与展望：“货币供给影响通胀”的表述预示明年较有可能在工作小组研究成果的

基础上调整充裕准备金框架。美联储当前任务在于降通胀，与此前表态方向一致。本次主

要增量信息是沃什认为非农就业增长减速不代表就业转弱，通胀数据低于预期亦不能确

认通胀趋势性缓和。当前利率持续处于高位，地产等利率敏感部门的金融条件偏紧，财政

的利息压力较大，10 月美国将迎来中期选举，仍需关注未来通胀走势。本次会议表述偏

鹰，但整体来看，9月加息条件尚不充分，加息节点预期后移。 

风险因素：美国通胀数据高于预期，美联储政策超预期收紧，美联储制度改革推进不

及预期。 

 

分析师  于天旭  执业证书编号  S0270522110001 

 

7 月快递行业月度数据跟踪报告 

——交通运输行业快评报告 

行业核心观点： 

7 月淡季下网上零售额增速以及快递行业量价增速均有所回落，下半年即将进入旺

季，网上购物需求有望持续释放，快递需求有望回升。“反内卷”政策持续推进，行业价

格中枢延续回升态势，上市快递企业盈利修复，建议积极关注业绩回升带来的估值修复机

会。 

 

投资要点： 

1-7月网上零售额累计增速较前值有所回落，下半年随着开学季、中秋国庆等推动下

网上购物需求有望持续释放：2026 年 1-7 月实物商品网上零售额为 7.4 万亿元，同比
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+4.6%，较 1-6 月增速进一步回落 0.2pct，占社会消费品零售总额的比重为 25.71%，较

1-6月下降 0.15pct。 

7月进入淡季，快递行业整体量价环比略有回落，单件均价同比仍保持增长。1-7月

规上快递业务收入实现 9017.7亿元，同比+7.4%，增速较 1-6月+0.1pct，业务量累计实

现 1174.7 亿件，同比+4.8%，增速较 1-6 月放缓 0.2pct，单件均价为 7.68 元/件，同比

+2.5%。7月单月数据，规上快递业务收入实现 1303.7亿元，同比+8.1%，业务量实现 170.8

亿件，同比+4.1%，环比下降 2.5%，单件均价为 7.63元/件，同比+3.8%，环比下降 1.8%，

7月淡季短期快递量价略有波动，但预计不改“反内卷”政策效果持续性。 

1-7月申通快递件量及收入增速领先： 

7月单月业务量增速排序（件量/亿票，同比增速）：申通快递（26.03 亿票，19.3%）

&gt;圆通速递（28.95 亿票，12.1%）&gt;韵达股份（21.72 亿票，0.5%）&gt;顺丰控股

（13.25亿票，-3.8%）; 

1-7月业务量增速排序（件量/亿票，同比增速）：申通快递（169.03亿票，16.3%）

&gt;圆通速递（191.74亿票，9.9%）&gt;顺丰控股（91.33亿票，-0.6%）&gt;韵达股份

（144.29亿票，-3.1%）; 

7月单月快递业务收入增速排序（件量/亿元，同比增速）：申通快递（53.70亿元，

25.3%）&gt;韵达股份（46.43亿元，12.7%）&gt;圆通速递（59.67亿元，11.1%）&gt;顺

丰控股（191.47 亿元，2.6%）; 

1-7 月快递业务收入增速排序（件量/亿元，同比增速）：申通快递（374.44 亿元，

29.2%）&gt;圆通速递（413.02亿元，8.9%）&gt;韵达股份（307.34亿元，6.5%）&gt;顺

丰控股（1318.35 亿元，3.1%）。 

l7月单票收入同比增速排序（元/件，同比增速）：韵达股份（2.14元，12.0%）&gt;

顺丰控股（14.45元，6.6%）&gt;申通快递（2.06元，4.6%）&gt;圆通速递（2.06元，-

1.0%）。 

1-7月单票收入同比增速排序：申通快递（11.1%）&gt;韵达股份（9.9%）&gt;顺丰控

股（3.8%）&gt;圆通速递（-1.0%）。 

风险因素：经济修复不及预期、线上消费需求不及预期、行业竞争持续加剧、成本上

升、行业增速不及预期等。 
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