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核心观点

【市场回顾】

周三，A 股放量反弹。上证指数收涨 0.71%报 3891.6 点，深证成指涨

1.26%，创业板指涨 1.96%，两市 A股成交额 1.85 万亿元，超 4100 家

个股上涨。申万行业方面，通信、电子领涨；概念板块方面，光刻机

概念、国家大基金持股概念领涨。港股震荡收高，恒生指数涨 0.19%

报 24713.78 点，恒生科技指数涨 0.79%。海外方面，美国三大股指

全线收跌，道指跌 1.21%报 51461.9 点，标普 500 指数跌 0.45%报

7551.81 点，纳指跌 0.01%报 25978.42 点。

(资讯来源：同花顺、万联证券研究所整理）

【重要新闻】

【时隔三年多，美联储宣布加息 25 个基点】当地时间 9 月 16 日，美

联储宣布将联邦基金利率目标区间上调 25 个基点，使基准基金利率

从 3.50%至 3.75%上调到 3.75%至 4%。此外，美联储点阵图显示，美

联储 18 位官员中有 12 位预计今年还将加息 25 个基点；4 位预计加

息两次；2 位预计不再加息。

(资讯来源：央视新闻、万联证券研究所整理）

【文化和旅游部印发《文化和旅游发展“十五五”规划》】9 月 16 日，

文化和旅游部印发《文化和旅游发展“十五五”规划》，对繁荣艺术创

作生产、大力发展文化和旅游产业、统筹文化和旅游市场培育监管等

八个方面重点任务作出全面部署，并提出 54 个重点工程项目。

(资讯来源：文化和旅游部、万联证券研究所整理）

研报精选

社融结构稳步切换，政策工具有待发力

M8 社零同比+0.4%，增速环比有所降低

[Table_InnerMarketIndex]国内市场表现

指数名称 收盘 涨跌幅%

上证指数 3,891.60 0.71%
深证成指 13,454.74 1.26%
沪深 300 4,480.27 0.68%
科创 50 1,616.19 4.14%
创业板指 3,311.47 1.96%
上证 50 2,865.30 0.67%
上证 180 9,584.93 0.48%
上证基金 7,045.67 0.99%
国债指数 230.47 -0.01%

[Table_InterIndex]国际市场表现

指数名称 收盘 涨跌幅%

道琼斯 51,461.90 -1.21%
S&P500 7,551.81 -0.45%
纳斯达克 25,978.42 -0.01%
日经 225 63,923.00 0.69%
恒生指数 24,713.78 0.19%
美元指数 100.04 0.70%
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核心观点

【市场回顾】

周三，A 股放量反弹。上证指数收涨 0.71%报 3891.6 点，深证成指涨 1.26%，创业板指涨

1.96%，两市 A 股成交额 1.85 万亿元，超 4100 家个股上涨。申万行业方面，通信、电子

领涨；概念板块方面，光刻机概念、国家大基金持股概念领涨。港股震荡收高，恒生指数

涨 0.19%报 24713.78 点，恒生科技指数涨 0.79%。海外方面，美国三大股指全线收跌，道

指跌 1.21%报 51461.9 点，标普 500 指数跌 0.45%报 7551.81 点，纳指跌 0.01%报 25978.42

点。

(资讯来源：同花顺、万联证券研究所整理）

【重要新闻】

【时隔三年多，美联储宣布加息 25 个基点】当地时间 9 月 16 日，美联储宣布将联邦基金

利率目标区间上调 25 个基点，使基准基金利率从 3.50%至 3.75%上调到 3.75%至 4%。此

外，美联储点阵图显示，美联储 18 位官员中有 12 位预计今年还将加息 25 个基点；4 位

预计加息两次；2位预计不再加息。

(资讯来源：央视新闻、万联证券研究所整理）

【文化和旅游部印发《文化和旅游发展“十五五”规划》】9 月 16 日，文化和旅游部印发

《文化和旅游发展“十五五”规划》，对繁荣艺术创作生产、大力发展文化和旅游产业、

统筹文化和旅游市场培育监管等八个方面重点任务作出全面部署，并提出 54 个重点工程

项目。

(资讯来源：文化和旅游部、万联证券研究所整理）

分析师 李中港 执业证书编号 S0270524020001

研报精选

社融结构稳步切换，政策工具有待发力

——8月金融数据跟踪

事件：8 月社融存量同比由 7.4%回落至 7.2%。新增人民币贷款 600 亿元，同比减少

5300 亿元。M2 同比增速继续下行 0.2 个百分点至 7.5%，M1 同比上行 0.1 个百分点至

4.1%。

信贷同比延续缩量，置换作用持续，实体融资需求偏弱。新增人民币贷款低于市场预

期，同比减少。央行对于信贷总量要求淡化，信贷同比持续缩量。随着新动能增长，降低

了经济对传统银行存款的依赖，信用债对信贷的置换作用持续，未来关注重心将由数量转

向结构。

企业信贷需求表现偏弱，表内票据融资同比增加。对公长短端信贷同比均减少，短期

信贷转负。7 月以来监管对部分机构银票转贴现价格进行控价指导，避免票据利率过度下

行，8月票据转贴现利率基本在 0.5%附近横盘，票据利率走势对信贷投放景气的前瞻作用

有所下降。银行收票诉求仍强，但在监管约束下，票据冲量规模受限，同比小幅多增。

居民长短端信贷同比均减少，消费、购房需求仍弱。8 月为地产销售淡季，30 大中城

市商品房销售面积同比增速再度回落，8 月以来房贷支持政策密集出台，但按揭需求回升

依然偏弱，政策落地生效仍需一定时间。短端信贷 7 月以来持续为负，同比缩量，当前居

民消费依然有待进一步好转。

社融增速放缓，直接融资占比持续上行，信贷、表外票据为主要拖累项。政府债高基

数下同比减少，发行速度仍不及去年同期，后续随着专项债、国债发行提速，预期政府债
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有望形成一定回补，对于社融同比支撑作用仍强。非标同比回落，其中，表外票据同比跌

幅较大，一方面，表内票据冲量行为影响下，给表外票据带来一定挤出作用，另一方面，

企业交易活跃结算度有所回落；委托贷款同比小幅增长，政策性金融工具尚未发力。直接

融资对社融贡献度持续增强，产业债、科创债发行增加，企业债对信贷的替代作用持续，

股权融资同比保持多增。

M2 同比持续回落，存款派生程度下降。财政资金有待进一步落地，居民、企业信贷

需求疲弱，给货币派生带来一定影响。私人部门存款同比回落，非银存款大幅少增，叠加

高基数作用，M2 增速有所放缓。8月我国出口保持强势，企业结售汇需求增加，给 M1 增

速带来支撑。美元指数走弱，人民币持续走强，资金跨境回流对 M2 形成一定补充。

政策性金融工具影响有待显现，社融四季度支撑加强。8 月金融数据持续偏弱，直接

融资占比上行的趋势持续，实体信贷需求疲弱。发改委在 8 月中旬部署加快推动新型政策

性金融工具投放，9 月浙江、云南、新疆等地已陆续开启投放并落地，重点支持基础设施、

先进制造、科技创新、绿色低碳等领域。预期该供给将在 9、10 月加速投放，有望给四季

度的对公贷款和委托贷款形成带动。9 月随着财政拨付有望给 M1、M2 增速带来提振。债

券市场 9 月面临海外利率扰动等影响，存在一定波动风险，超长债可逢高配置。

风险因素：海外央行政策收紧超预期，政策推行和落地不及预期，居民消费、购房不

及预期。

分析师 于天旭 执业证书编号 S0270522110001

M8 社零同比+0.4%，增速环比有所降低

——2026 年 8 月社零数据跟踪报告

投资要点：

2026M8 我国社零同比+0.4%，增速环比有所降低。2026 年 8 月，我国社会消费品零售

总额 39,824 亿元，同比+0.4%，较 M7 增速-0.2pct，增速有所降低。2026M8 我国 CPI 同

比+0.8%，较 M7 增速+0.3pct。①按消费类型分类：2026M8 餐饮收入及商品零售增速环比

均有所回落。2026M8 商品零售同比+0.3%，较 M7 增速-0.2pct；餐饮收入同比+1.1%，较

M7 增速-0.3pct。限额以上单位商品零售额同比-4.0%，较 M7 增速-0.2pct。②按地区分

类：2026M8 我国城镇消费品零售额同比+0.2%，较 M7 增速-0.3pct；2026M8 乡村消费品零

售额同比+1.6%，较 M7 增速持平，乡村增速明显高于城镇。

必选消费品类增速稳健，可选类中烟酒及通讯器材表现较好。2026M8，限额以上单位

16 类商品中，9类商品（粮油食品类、日用品类、中西药品类、饮料类、烟酒类、化妆品

类、家用电器和音像器材类、文化办公用品类、通讯器材类）为正增长，其中饮料类

（+4.9%）、烟酒类（+12.5%）及通讯器材类（+27.3%）增速环比有所扩张，家用电器和音

像器材类（+2.3%）增速环比由负转正；7 类商品（服装鞋帽针纺织品类、金银珠宝类、家

具类、石油及制品类、汽车类、建筑及装潢材料类、体育娱乐用品类）为负增长，其中金

银珠宝类（-17.5%）及汽车类（-18.5%）负增长环比有所扩大。①必选：粮油食品类（+4.0%）、

日用品类（+1.8%）、中西药品类（+4.8%），增速总体稳健。②可选：通讯器材类（+27.3%）、

烟酒类（+12.5%）、饮料类（+4.9%）保持正增长且增幅环比扩大；文化办公用品类（+5.8%）、

化妆品类（+4.9%）保持正增长但增幅有所收窄；家用电器和音像器材类（+2.3%）增速由

负转正；建筑及装潢材料类（-11.8%）、家具类（-7.9%）、石油及制品类（-7.0%）、体育

娱乐用品类（-4.8%）、服装鞋帽类（-0.5%）保持负增长但降幅收窄；汽车类（-18.5%）

及金银珠宝类（-17.5%）保持负增长且降幅扩大。

2026M1-8 线上零售额累计同比增速有所下滑。2026M1-8 全国网上零售额 134,766 亿

元，同比+4.6%，占社会消费品零售总额的比重为 41.1%。其中，实物商品网上累计零售

额为 84,195 亿元，同比+4.3%，在实物商品网上零售额中，吃类/穿类/用类商品分别增长

15.9%/4.9%/1.1%。
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投资建议：《扩大消费“十五五”规划》明确到 2030 年社会消费品零售总额达到 60

万亿元左右、居民消费率明显提高、服务性消费支出占比稳步提高等量化与方向性目标，

消费对经济发展的基础性作用被进一步增强。政策支持背景下，建议关注三条主线布局消

费行业投资机会：（1）服务消费提质惠民主线。政策重心从商品转向服务的信号强烈，2026

年促消费政策导向保持稳定，但受居民资产负债表调整影响，基本面复苏仍需时间。建议

关注：①受益于春秋假制度落地等政策催化与消费信心逐步回暖的出行链相关公司；②正

处于规模化扩张与市场份额提升关键阶段的连锁餐饮龙头；③关注体育赛事、演唱会等新

兴体验业态的早期布局价值。（2）情绪消费与国货潮品主线。消费分级时代，潮玩、古法

金、国货美妆、户外运动服饰、宠物等情绪消费赛道景气度高企。建议关注：①全产业链

布局能力、IP 资源丰富、渠道布局广泛的潮玩龙头；②具备高分红防御属性、注重产品

设计、运营能力强、品牌势能强的黄金珠宝龙头企业；③研发赋能产品、营销灵活、渠道

布局多元化的国货化妆品龙头；④受益于体育政策支持、国民健康意识提升、赛事经济兴

起等因素的户外运动服饰企业；⑤拥有品牌基因、率先构建多品牌矩阵的宠物食品龙头。

（3）需求复苏主线。食品饮料板块估值处于历史低位，具备修复空间。建议关注：①渠

道库存有望在 2026 年完成去化、低估值+高股息的白酒龙头；②需求复苏、成本改善的啤

酒、调味品、乳制品龙头；③价格战基本结束、积极拥抱新渠道的速冻食品龙头；④在高

景气功能饮料赛道具备竞争优势的软饮料龙头。

风险因素：政策力度不及预期风险、消费复苏不及预期风险、宏观经济增长不及预期

风险。

分析师 陈雯 执业证书编号 S0270519060001
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[Table_PromiseInfo]证券分析师承诺

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中

的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。

[Table_MeetReliefTip]免责声明

本报告由万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。

本晨会纪要仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本晨会纪要是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完

整性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变

更，在不同时期，本公司可发出与本晨会纪要所载资料、意见及推测不一致的研究报告。本公司会适时更

新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。

在任何情况下，本晨会纪要中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客

户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有
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本晨会纪要中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表

现，未来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来

自这一投资的收入产生不良影响。

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。在任

何情况下，本公司不对任何人因使用本晨会纪要中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自
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本晨会纪要主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有版权均归本公司所有。未经本公
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