
 

证券研究报告——晨会聚焦 2026 年 8 月 6 日 

8 月金股组合 

股票代码 股票名称 

601872.SH 招商轮船 

002928.SZ 华夏航空 

600160.SH 巨化股份 

688019.SH 安集科技 

300073.SZ 当升科技 

300966.SZ 共同药业 

1579.HK 颐海国际 

002858.SZ 力盛体育 

 

 

市场指数 

指数名称 收盘价 涨跌% 

上证综指 3878.43  1.47  

深证成指 14144.20  1.86  

沪深 300 4658.15  1.24  

中小 100 8707.20  2.32  

创业板指 3535.14  1.32  

   

 

行业表现（申万一级） 

指数名称 涨跌% 指数名称 涨跌% 

电子 5.66  通信 (1.65) 

有色金属 5.34  银行 (1.14) 

建筑材料 3.91  食品饮料 (1.07) 

机械设备 3.20  公用事业 (0.54) 

计算机 2.55  石油石化 (0.41) 

资料来源：万得，中银证券 
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中银晨会聚焦-20260806 
■重点关注 

【策略研究】A 股风格月报*王君  郭晓希。经历年中短暂风格均衡化后，市

场有望逐步重回年内高盈利主线，8 月高盈利高估值风格有望占优。宽基指

数上，未来一个月可重点关注：创业板指、科创 50。 

【社会服务】社会服务行业双周报*李小民  纠泰民。前两交易周（2026.07.20

—2026.07.31），社会服务板块上涨 6.87%，在申万一级 31 个行业中排名第

4，跑赢沪深 300 指数 5.56 个百分点。近期《体育强国建设“十五五”规划》

发布，有望提升体育板块战略高度和市场关注度。此外，暑期步入后半段，

期待后半程出行需求持续释放，我们维持行业强于大市评级。 

【计算机】国产模型+国产算力双向奔赴，AI 应用+国产算力硬件持续受益*

苏凌瑶  郑静文。本周核心逻辑聚焦三条主线：（一）国产算力——多家国

产大模型集中迭代，推动国产算力全产业链景气持续加强；（二）海外算力

——微软、Alphabet、Meta、亚马逊四家海外 CSP 大厂 2026 年资本开支合

计上调，靴子基本落地，AI 投资叙事逻辑不变；（三）AI 应用——模型迭

代带动 Token 成本下降、AI 相关收入开始变现，AI 应用投资机会显现。 

【基础化工】化工行业周报 20260802*余嫄嫄  赵泰。8 月份重点关注：1、

中报行情；2、由中国断供稀土、下游需求旺盛等带来的涨价行情，尤其电

子材料等领域；3、染料、长丝等子行业企稳修复涨价情况。 
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重点关注 

【策略研究】A 股风格月报—从高低切换到主线回归 

王君  郭晓希 

经历年中短暂风格均衡化后，市场有望逐步重回年内高盈利主线，8 月高盈利高估值风格有望占优。宽基指数上，未

来一个月可重点关注：创业板指、科创 50。 

科技股调整带来 7 月市场风格高低切换。7 月 A 股市场在全球科技股回调的压力下经历较大调整，基于我们的风格因

子模型，7 月 A 股市场风格整体表现为小市值、低估值、低盈利、弱动量。7 月市场风格的表现可视为上半年强势风

格（大市值、高估值、高盈利）的反转。1）韩股去杠杆、联储加息预期升温叠加 AI 叙事分歧导致今年以来的 AI 主

线在 7 月遭遇较大调整，并带动主要市场情绪走弱。7 月 A 股风险偏好大幅走弱，低估值因子表现强劲。2）盈利因子

方面，虽然 PPI 持续上行，但前期市场已经充分计价盈利因子，7 月科技股调整压力下，低盈利组合明显占优。3）市

值因子层面，经过前期调整，二季度领涨的大市值因子走弱，7 月小市值因子有所修复。 

市场有望逐步重回高盈利主线。基于我们的风格因子模型，未来一个月市场占优风格为：高盈利、高估值、小市值。

8 月预判的模型假设条件为：1）基本面角度，PPI 或面临高位震荡或小幅回落。2）货币环境方面，年中海外流动性预

期持续偏紧，但随着通胀高点回落，预计加息预期有望逐步消退。与此同时，国内传统内需修复依旧偏弱，预计国内

货币政策坚持“以我为主”、“松紧适度”，难以出现明显紧缩。3）信用环境方面，下半年信用环境的修复有待存

量政策进一步发力。4）风险偏好角度，经历 7 月的回调后，A 股当前风险偏好水平已经跌破 10 年均值水位。随着海

外资金面压力逐步缓和，市场波动有望降低，8 月风偏有望自 7 月低点小幅修复。基于以上宏观假设，我们认为未来

一个月市场风格有望重回年内高盈利、高估值主线，8 月高盈利、高估值、小市值风格有望占优。主因在于：一方面，

7 月调整后当前高盈利、高估值因子被低估。在 PPI 高位震荡、市场风偏底部修复的基准假设下，高盈利、高估值因

子有望回归；此外，8 月正值中报窗口期，盈利因子有望得到更高关注。此外，当前剩余流动性不变的预期假设下，

小市值因子有望回归。综合来看，市场经历年中短暂风格均衡化后，有望逐步重回年内主线。宽基指数上，未来一个

月可重点关注：创业板指、科创 50。 

风险提示：1）模型输出基于历史数据，历史经验不能完全代表未来；2）海外风险存在超预期可能；3）宏观政策不

及预期。 

 

【社会服务】社会服务行业双周报—体育板块纳入“十五五”规划，关注暑期后半程出行需求持续释放 

李小民  纠泰民 

前两交易周（2026.07.20—2026.07.31），社会服务板块上涨 6.87%，在申万一级 31 个行业中排名第 4，跑赢沪深 300

指数 5.56 个百分点。近期《体育强国建设“十五五”规划》发布，有望提升体育板块战略高度和市场关注度。此外，

暑期步入后半段，期待后半程出行需求持续释放，我们维持行业强于大市评级。 

市场回顾&行业动态数据 

前两交易周，上证综指累计上涨 1.81%，报收 3832.26 点；沪深 300 累计上涨 1.30%，报收 4588.20 点；创业板指数累

计下跌 2.47%，报收 3343.96 点；上证 50 指数累计上涨 3.37%，报收 2922.97 点。社会服务板块上涨 6.87%，在申万一

级 31 个行业中排名第 4，跑赢沪深 300 指数 5.56 个百分点。社会服务各子板块整体上涨，涨跌幅由高到低分别为：教

育（17.12%）、旅游零售（9.66%）、酒店餐饮（9.22%）、旅游及景区（5.37%）、专业服务（1.69%）。 

据航班管家，7.20-7.26 全国民航执行客运航班量 122602 架次，环比上周下降约 0.76%，是 19 年同期水平的 114.13%。

其中国际航班量 13860 架次，恢复至 2019 年的 89.07%，环比+0.81%。 

双周要闻 

《体育强国建设“十五五”规划》发布，体育首次纳入“十五五”规划。7 月 22 日，经国务院批复同意，国家体育总

局正式印发《体育强国建设“十五五”规划》，系首个以“体育强国”为主题的国家级专项规划。该规划由 11 部分

构成，其中重点提到到 2030 年体育产业总规模突破 7 万亿元，相较 2024 年的 3.84 万亿元规模约有 82%的提升空间。

此外，还有数个核心量化指标，分别为：人均体育场地面积达 4 平方米左右、经常参加体育锻炼人数比例达 40%左右、

国民体质优良率达 31.1%。本次规划有望抬升体育产业发展战略高度，促进“文商体旅展”协同发展。 

暑期步入后半程，期待文旅消费市场景气度延续。步入 8 月暑期过半，据途牛数据，暑期后半段出行需求将持续释放，

8 月中上旬或将迎来新一轮客流高峰。电影市场方面，7.27-8.02 创下暑期档单周票房新高，26 年暑期档累计票房超 74

亿元，较往年稳步增长。航司方面，自 2026 年 8 月 5 日起，国内航线燃油附加费将再次下调，有助于进一步下降出行

成本，提升出行意愿。 
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投资建议 

体育板块受“十五五”规划影响，关注度有望提升。暑期过半，期待传统暑期出行最高峰 7 月下旬至 8 月下旬能为市

场带来更多增量。我们建议关注出行链及产业相关公司：同程旅行、黄山旅游、丽江股份、宋城演艺、岭南控股、众

信旅游、中青旅、海昌海洋公园、天目湖、长白山等；受益于商旅客流复苏以及中高端化升级的连锁酒店品牌锦江酒

店、首旅酒店、君亭酒店等；受益于促就业政策推动的科锐国际、外服控股、北京人力；跨境游市场恢复有望推动机

场免税的恢复和市内免税新政加速推出，建议关注中国中免、王府井；餐饮行业代表同庆楼、蜜雪集团；本地生活消

费老字号品牌豫园股份；受益于商务复苏的会展品牌米奥会展、兰生股份；演艺演出产业链公司锋尚文化、大丰实业。 

评级面临的主要风险 

出行需求复苏不足、行业复苏不及预期、政策落地及执行不及预期。  

 

【计算机】国产模型+国产算力双向奔赴，AI 应用+国产算力硬件持续受益—计算机行业“一周解码” 

苏凌瑶  郑静文 

本周核心逻辑聚焦三条主线：（一）国产算力——多家国产大模型集中迭代，推动国产算力全产业链景气持续加强；

（二）海外算力——微软、Alphabet、Meta、亚马逊四家海外 CSP 大厂 2026 年资本开支合计上调，靴子基本落地，

AI 投资叙事逻辑不变；（三）AI 应用——模型迭代带动 Token 成本下降、AI 相关收入开始变现，AI 应用投资机会

显现。 

支撑评级的要点 

国产大模型集中迭代，国产算力逻辑持续加强。近日 DeepSeek、字节 Seedance、MiniMax、月之暗面等国产大模型密

集升级：DeepSeek-V4-Flash 正式 API 上线公测并适配 Codex，字节 Seedance 2.5、稀宇科技 MiniMax H3、Kimi K3 等

在视频生成、全模态与参数规模上同步突破。模型发展由“堆参数、做问答”转向 Agent 能力、更低推理成本与多模

型协同，有望把 AI 调用从低频问答推向高频、复杂、多步骤任务。价格下降并不必然压制算力总需求——若调用量

增速快于单位 Token 成本降幅，叠加 Agent 多轮规划、工具调用带来的更高 Token 消耗，推理算力需求仍有望抬升。

随着国产模型竞争力不断提升、应用向企业生产流程持续渗透，受益链条正由 GPU 向 CPU、AI 服务器、存储、交换

机、光模块、PCB、液冷、数据中心及电力基础设施扩散，国产算力全产业链景气逻辑持续强化。 

四家海外 CSP 大厂 2026 年资本开支合计上调，AI 投资叙事逻辑不变。本轮财报季前，微软、亚马逊、Alphabet、Meta

四家海外 CSP 大厂 2026 年资本开支指引合计约 6950 亿—7250 亿美元；本轮上调后合计约 7350 亿—7600 亿美元。此

次上调主要来自亚马逊（2026 年资本开支由约 2000 亿美元上调至约 2200 亿美元）和 Alphabet（由 1800-1900 亿美元

上调至 1950-2050 亿美元），Meta 也将资本开支指引下限由 1250 亿上调至 1300 亿美元。算力供给端而非需求端仍是

主要约束：亚马逊明确客户算力需求超过现有供给，即使加码投入，2026-2027 年仍可能面临容量缺口。AI 投资正由

单纯“扩大 Capex”进入“资本投入—产能投放—云业务增长—AI 收入兑现”的正向循环，海外 AI 基础设施扩张周

期未见放缓，AI 投资叙事逻辑不变。 

模型迭代带动 Token 成本下降，AI 应用投资机会显现。OpenAI 将 GPT-5.6 Luna 价格下调约 80%、Terra 下调约 20%，

我们认为模型降价是应用渗透加速的开关——单位推理成本下行将刺激调用量与付费席位扩张，Agent 渗透率提升也

太高了单任务 Token 与算力消耗量，量价对冲后应用收入开始规模化兑现。生成式 AI 或已走出“只投基建、难见回

报”的验证期，进入“降本—放量—付费”的正向循环。 

投资建议 

建议关注国产算力产业链及 AI 应用投资机会，包括算力底层芯片（寒武纪、海光信息）、算力芯片制造及封装（中

芯国际、华虹宏力、长鑫科技、盛合晶微、长电科技、通富微电）、服务器及交换机（浪潮信息、华勤技术、工业富

联、紫光股份、锐捷网络、盛科通信）、国产算力光互联（光迅科技、华工科技、长飞光纤、东山精密）、PCB 及封

装基板（深南电路、生益电子、方正科技、兴森科技、南亚新材）、高速连接器（华丰科技、电连技术、意华股份）、

液冷散热（曙光数创、申菱环境、英维克、海达尔）、AIDC（江海股份、杰华特、晶丰明源、欧陆通、麦格米特）、

AI 应用（卓易信息、中控技术、新大陆、同花顺）。 

评级面临的主要风险 

北美 CSP 资本开支及数据中心建设进度不及预期，云业务和 AI 商业化收入增长不及预期，大模型能力迭代及 Agent

应用落地不及预期。 
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【基础化工】化工行业周报 20260802—国际原油、环氧丙烷价格下跌，有机硅价格上涨 

余嫄嫄  赵泰 

8 月份重点关注：1、中报行情；2、由中国断供稀土、下游需求旺盛等带来的涨价行情，尤其电子材料等领域；3、染
料、长丝等子行业企稳修复涨价情况。 

行业动态 

本周（07.27-08.02）均价跟踪的 100 个化工品种中，共 38 个品种价格上涨，36 个品种价格下跌，26 个品种价格稳定。
跟踪产品中 38%的产品月均价环比上涨，51%的产品月均价环比下跌，11%的产品月均价环比持平。周均价涨幅居前
品种为：丙烯腈、醋酸乙烯（华东）、液氨（河北新化）、煤焦油（山西）、甲基环硅氧烷；周均价跌幅居前的品种
为：硝酸铵（陕西兴化）、石脑油（新加坡）、维生素 A、NYMEX 天然气、WTI 原油。 

本周（07.27-08.02）国际油价下跌，WTI 原油期货价格收于 84.67 美元/桶，收盘价周跌幅 5.20%；布伦特原油期货价
格收于 90.12 美元/桶，收盘价周跌幅 6.88%。宏观方面，美国总统特朗普 27 日对媒体表示，决定暂停对伊朗的打击，
同日，伊朗外交部长阿拉格齐与阿曼以及沙特阿拉伯外交大臣分别通话，讨论霍尔木兹海峡事宜。当地时间 7 月 30

日，美国总统特朗普表示，“和平委员会”当天达成一项“历史性协议”，哈马斯及加沙地带其他所有武装团体将全
面解除武装。供应方面，根据 EIA 数据，截至 7 月 24 日当周，美国原油日均产量 1,379.6 万桶，较前一周减少了 0.2

万桶，较去年同期日均产量增加 48.2 万桶；需求方面，美国石油需求总量日均 2,075.4 万桶，较前一周增加 23.5 万桶，
其中美国汽油日均需求量 904.1 万桶，较前一周增加 9.4 万桶；库存方面，包括战略储备在内的美国原油库存总量
152,630.0 万桶，较前一周增加 750.0 万桶。展望后市，短期地缘风险主导，需关注后续事态进展；中长期来看，待冲
突缓和后，供应过剩压力或导致国际油价中枢下行，但地缘政治等仍可能对国际油价产生意外冲击，加剧国际油价波
动幅度。本周 NYMEX 天然气期货收于 2.75 美元/mmbtu，收盘价周跌幅 4.18%。EIA 天然气库存周报显示，截至 7 月
24 日当周，美国天然气库存总量为 30,840 亿立方英尺，较前一周增加 280 亿立方英尺，较去年同期减少 320 亿立方英
尺，跌幅为 1.0%，同时较 5 年均值增加 1,850 亿立方英尺，涨幅为 6.4%。展望后市，短期来看，尽管地缘局势释放积
极信号，但欧洲储气进度不及预期及旺季需求有望推升天然气价格；中期来看，欧洲能源供应结构依然脆弱，地缘政
治博弈以及季节性需求波动都有可能导致天然气价格剧烈宽幅震荡。 

本周（07.27-08.02）有机硅 DMC 价格止跌回升。根据百川盈孚，截至 7 月 31 日，有机硅 DMC 价格为 1.23 万元/吨，
较上周末上涨 6.72%，本周均价为 1.20 万元/吨。供应方面，本周国内有机硅单体厂周产量为 4.29 万吨，环比增加 7.52%。
云南能投、内蒙古恒星装置恢复生产，与浙江新安局部检修等相互对冲，山东金岭 15 万吨装置计划下月复产，后续
供应仍存在增量预期。库存方面，主流单体厂依靠前期预售订单持续去库，工厂库存降至 4.06 万吨，环比下降 8.35%，
库存压力有所缓解。需求方面，根据百川盈孚，单体厂收紧低价货源、封盘挺价后，中下游询盘有所回暖，部分低库
存企业开始小批量试探采购和前置备货，但终端仍处传统淡季，集中采购需求尚未有效释放。成本利润方面，目前国
内有机硅综合成本约 11878.13 元/吨，环比下降 0.83%，平均毛利润约 778.13 元/吨，环比回升 33.15%。展望后市，短
期市场具备温和修复条件，行情核心仍取决于行业协同减产及稳价方案的实际执行力度，我们预计近期有机硅市场以
底部偏强震荡为主。 

本周（07.27-08.02）环氧丙烷价格下跌。根据百川盈孚，截至 7 月 30 日，国内环氧丙烷市场均价为 0.90 万元/吨，较
上周同期下降 6.25%。供应方面，本周行业开工率为 50.84%，周产量为 9.37 万吨，环比增加 1.18%。镇海二期、齐翔
腾达、盛虹、瑞恒、联泓等装置仍处停车检修状态，滨华、广西石化降负运行，但航锦及中石化长岭装置周内提负至
满产，供应整体仍处低位但边际有所恢复。库存方面，根据百川盈孚，截至 7 月 30 日，国内工厂库存为 2.72 万吨，
环比增加 0.96%。需求方面，终端仍处传统淡季，需求回暖的持续性有限。成本方面，根据百川盈孚，本周环氧丙烷
生产成本为 9633.52 元/吨，环比下降 1.27%，但自 29 日起丙烯、液氯价格走强，或支撑后续价格。利润方面，根据百
川盈孚，本周行业平均毛利润为-253.8 元/吨，毛利率为-2.71%，行业再度转入亏损。展望后市，下半年行业仍有 90

万吨/年新增产能计划释放，叠加检修装置重启预期及终端订单偏弱，我们预计近期环氧丙烷价格以低位震荡企稳为主。 

投资建议 

截至 7 月 31 日，SW 基础化工市盈率（TTM 剔除负值）为 24.59 倍，处在历史（2002 年至今）71.18%分位数；市净率
为 2.20 倍，处在历史 50.88%分位数。SW 石油石化市盈率（TTM 剔除负值）为 14.11 倍，处在历史（2002 年至今）
41.98%分位数；市净率为 1.33 倍，处在历史 43.77%分位数。展望 2026 年，本轮行业扩产已近尾声，“反内卷”等措
施有望催化行业盈利底部修复，同时新材料受益于下游需求的快速发展，有望开启新一轮高成长。8 月份重点关注：1、
中报行情；2、由中国断供稀土、下游需求旺盛等带来的涨价行情，尤其电子材料等领域；3、染料、长丝等子行业企
稳修复涨价情况。中长期推荐投资主线：1、地缘冲突持续背景下油价维持中高位，优质石化、煤化工资产有望迎来
价值重估；2、化工产业全球市占率与竞争力持续提升，行业龙头经营韧性凸显，布局新材料等领域，竞争能力逆势
提升，行业景气度好转背景下有望迎来业绩、估值双提升；3、“双碳”“反内卷”等持续催化，关注供需格局持续
向好子行业，包括炼化、聚酯、染料、有机硅、农药、制冷剂、磷化工等；4、下游行业快速发展，新材料领域公司
发展空间广阔。推荐：中国石油、中国海油、卫星化学、宝丰能源、万华化学、华鲁恒升、新和成、中国石化、恒力
石化、东方盛虹、桐昆股份、新凤鸣、浙江龙盛、兴发集团、扬农化工、利尔化学、联化科技、巨化股份、云天化、
赛轮轮胎、安集科技、雅克科技、鼎龙股份、江丰电子、彤程新材、圣泉集团、东材科技、中材科技、莱特光电、蓝
晓科技、瑞联新材等。 
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8 月金股：安集科技，巨化股份。 

风险提示 

地缘政治因素变化引起油价大幅波动；全球经济形势出现变化。 
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致电香港免费电话： 

中国网通 10省市客户请拨打：108008521065 

中国电信 21省市客户请拨打：108001521065 

新加坡客户请拨打：8008523392 

传真：（852）21479513 

 

中银国际控股有限公司北京代表处 

中国北京市西城区 

西单北大街 110 号 8 层 

邮编：100032 

电话：（8610）83262000 

传真：（8610）83262291 

 

中银国际（英国）有限公司 
2/F，1Lothbury 

LondonEC2R7DB 

UnitedKingdom 

电话：（4420）36518888 

传真：（4420）36518877 

 

中银国际（美国）有限公司 

美国纽约市美国大道1045号 

7BryantPark15楼 

NY10018 

电话：（1）2122590888 

传真：（1）2122590889 

 

中银国际（新加坡）有限公司 

注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼（049908） 

电话：（65）66926829/65345587 

传真：（65）65343996/65323371 


