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晨会纪要

[Table_Summary]核心观点：

一、宏观经济组

事件：

9月 18 日财政部公布 2026 年 1-8 月财政收支数据

评论：

2026年 1-8月全国一般公共财政收入同比为 5.7%，较 1-7 月回落 0.1 个百分点，

其中中央持平于 9.1%，地方回落 0.2 个百分点至 3.1%；而 1-8 月一般公共财政

支出同比为 1.2%，也较 1-7 月同样回落 0.1 个百分点，其中中央回落 0.2 个百

分点至 6%，地方也回落 0.2 个百分点至 0.3%。

1-8 月政府性基金收入同比为-19%，较 1-7 月回升 2.2 个百分点。其中，中央回

升 5.4 个百分点至 12.2%，地方回升 1.9 个百分点至-22.9%，其中地方国有土地

使用权出让收入同比为-28.6%，较 1-7 月回升 2.2 个百分点，连续两个月回升；

1-8 月政府性基金支出增速为-17%，较 1-7 月回落 0.6 个百分点。其中，中央回

升 3.5 个百分点至-58.3%，地方回落 1.8 个百分点至-11.3%。

1-8 月全国税收收入同比增速为 6.6%，较 1-7 月回落 0.1 个百分点，非税收入

为 0.3%，较 1-7 月回升 5.7 个百分点。

在各种税收收入中，按同比增速从高到低排列：证券印花税收入增速最高，1-8

月为 82%，较 1-7 月回落 17.2 个百分点；其次是个人所得税收入增速 14.5%，

较 1-7 月回落 0.4 个百分点；车辆购置税增速为 13.3%排名第三，较 1-7 月回升

0.3 个百分点；企业所得税同比增速为 7.3%，较 1-7 月回升 0.1 个百分点；国

内增值税增速为 5.9%，较 1-6 月回落 0.2 个百分点；外贸企业出口退税收入增

速为 4.5%，较 1-7 月回落 0.7 个百分点。其它两个税种增速为负值：其中，消

费税增速为-3.6%，较 1-7 月回落 1.4 个百分点，显示零售市场的疲软；土地增

值税增速为-13.6%，较 1-7 月回升 1.7 个百分点，显示在政策刺激下房地产市

场景气度有所企稳。

总之，1-8 月全国一般性财政收支同比增速均略有回落，但政府性基金收入有所

回升而支出增速有所下滑。从结构上看，非税收入增速由负转正而税收收入增

速略有回落，且大部分税种（8个税种中的 5种）收入有所回落。
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二、产业综合组

中国官媒新华社称，中美两国经贸团队在美国纽约开始举行中美经贸磋商，双方经贸团队的带头人分别是中国国

务院副总理何立峰与美国财长贝森特，根据新闻双方将尝试就人工智能、关税和关键矿产等议题达成潜在协议。

而据美国彭博社报道，美国总统特朗普周五在椭圆形办公室对记者说:“我们会达成很多不同的协议”。因此从

特朗普的表态看，本轮中美谈判出现较好结果的概率较高，将有助于国内资本市场风险偏好的回升。

9 月 20 日乌方称，凌晨对俄罗斯莫斯科炼油厂实施打击，该工厂的 AVT-6 初级炼油装置、综合原油加工装置等

都遭到打击，从网络流传的视频看炼油厂区域发生大规模火灾。莫斯科炼油厂是俄罗斯最大的炼油企业之一，年

原油加工能力约 1200 万吨，生产车用汽油、柴油、航空燃料、重油等石油产品。目前全球成品油价格相对原油

的溢价率已处于历史高位，本次打击大概率将进一步强化全球成品油价格的坚挺，从而不利于美国共和党的中期

选举。从卡塔尔透露美国希望与伊朗达成协议的消息看，后续美伊冲突出现降级的概率较高。

据 IT 之家援引韩媒 THE ELEC 在 9 月 18 日报道，京东方、TCL 华星、惠科近期均向客户发函，宣布上调 LCD 电

视显示面板价格。目前京东方、TCL 华星、惠科三家合计占据全球液晶电视面板出货份额的 65%以上，因此这三

家均上调产品价格大概率可以提价成功，将有助于行业业绩的改善。

风险提示：

对上述事件发展趋势的点评，存在由于经济增长、行业竞争、销售不及预期等变化，而不如预期的可能。

三、消费组

8 月我国纺织服装出口 286 亿美元，同比增长 7.7%，延续 7月以来的改善，其中服装出口同比增长 12.3%，明显

快于纺织品的 2.4%，说明当前改善更多集中在成衣制造端。这轮修复并不只是低基数推动，海外终端需求仍有

韧性，同时美国服装渠道库存已降至较低水平，品牌商继续去库存的压力减弱，正常补库和下单正在逐步恢复。

订单改善之后，中游制造企业产能利用率有望回升，固定成本摊薄将推动利润弹性高于收入端，叠加 2025 年下

半年贸易摩擦带来的低基数，2026 年下半年业绩增速大概率好于上半年。不过目前企业订单和收入表现仍有明

显分化，人民币升值也会削弱部分出口企业的利润弹性，综合来看可以认为，纺织服装中游制造已经从上半年的

订单承压阶段逐步进入订单和盈利修复阶段，景气方向明确向上，但当前仍处于修复初期。

8 月我国家电出口量同比基本持平，但美元口径出口金额同比增长 10.8%，明显快于出口量。分品类看，空调出

口量和出口金额分别同比增长 27.5%和 23.9%，是目前景气最明确的方向。与此同时，电视、吸尘器均出现出口

量下降但出口金额增长，其中吸尘器金额同比增长 38.7%，反映高端化和产品结构升级对 ASP 形成明显支撑。相

比之下，冰箱、洗衣机和微波炉仍偏弱，说明本轮外销改善尚未扩散至所有品类。整体来看，家电外销已从前期

波动重新进入修复阶段，且景气驱动正在从单纯出货量增长向“需求恢复+产品升级”共同驱动转变。当前空调

需求景气最强，清洁电器和部分视听产品的收入质量也在改善，但行业仍处于结构性修复阶段。

风险提示：

对上述事件发展趋势的点评，存在由于经济增长、行业竞争、销售不及预期等变化，而不如预期的可能。
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重要声明：

第一创业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询

业务资格。

本报告仅供本公司研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收到本报告而视其为客户。若本报告的接

收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信

息和建议不会发生任何变更。

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所

述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告

而产生的法律责任。

本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。

本报告版权归本公司所有，未经本公司授权，不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，任何媒体和

个人不得自行公开刊登、传播或使用，否则本公司保留追究法律责任的权利；任何媒体公开刊登本研究报告必须

同时刊登本公司授权书，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、

解读的责任，因其读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。 任何自然人不得未经授权而获

得和使用本报告，未经授权的任何使用行为都是不当的，都构成对本公司权利的损害，由其本人全权承担责任和

后果。

市场有风险，投资需谨慎。

投资评级：

评级类别 具体评级 评级定义

股票投资评级

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上

行业投资评级

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数

联系方式：

公司总部 北京办事处

深圳市福田区福华一路115号投行大厦20楼

TEL:0755-23838888 FAX:0755-25831718

P.R.China:518048 www.firstcapital.com.cn

北京市西城区广宁伯街2号金泽大厦东区16层

TEL: 010-63197788 FAX: 010-63197777

P.R.China:100140


	晨会纪要 
	[Table_Summary]

