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自上而下资产研究框架系列 
 

 
一、 信贷周期转向改善，利好 A 股 
以金融机构中长期人民币贷款余额同比作为信贷周期观测指标，历史复盘显
示信贷周期拐点往往对应 A 股趋势切换。2026 年 3‑6 月处于信贷下行期，万
得全 A 下跌 5%；7 月中长期贷款同比增速结束连续 4 个月下滑，实现边际抬
升，信贷由下行期切换至改善期。叠加“六张网”数万亿投资规划、8000 亿
新型政策性金融工具、贴息政策托底民间投资与消费，预计中长期贷款增速
将有望延续修复，带动权益市场上行。 
 
二、 三大逻辑支撑人民币难以贬值，分子端人民币升值支撑权益资产 
根据我们 7 月 18 日外发的《适合国内的权益及大类资产配置手册》报告中，
研究发现，分母端（十年美债收益率）紧缩下，分子端人民币升值支撑权益
资产。 
①基本面：出口、贸易差额回暖，企业外汇储备持续积累，夯实汇率底盘； 
②外部约束：我国对美出口依赖度下降，美国高债务背景下重启强加息概率
较低，外部或难以制造人民币贬值环境； 
③美元信用承压：美债下半年供给大幅加码，美国国债总规模持续攀升，财
政压力抬升美元信用风险，利好人民币，同时黄金受益上涨。在人民币升值
支撑下，权益资产分母端压力缓解。 
 

三、 国有大行：资本补充叠加息差企稳 

2026 年特别国债用于国有大行补充核心一级资本，提升信贷投放能力。2026
年二季度银行净息差触底回升，源于存量高息定期存款到期，负债成本下行，
银行业利润增速明显改善；六大行中期分红比例提升至 31%，分红规模扩大。
叠加“六张网”项目带动信贷投放放量，大行盈利有望继续修复，高分红加
持下值得关注。 
 
 
 
 
 
 
风险提示：地缘冲突超预期，海外通胀持续性超预期，流动性收紧超预期，
报告中提及的个股仅为对相关公司的罗列，不构成任何投资建议：投资者在
做出投资决策时，应基于独立的分析和判断，全面评估公司的基本面、行业
前景及市场环境等因素 
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1. 汇率压力有限叠加信贷增速边际改善 

 

我们在 6 月 12 日外发的《信贷周期如何指导权益及大类资产配置？》报告中，研究发现，
选取金融机构中长期人民币贷款余额同比指标刻画信贷周期，复盘发现，近十余年来国内

信贷周期出现拐点后，A 股市场行情往往随之发生趋势切换。该指标在近十余年来的表现

较为稳健，能够对 A 股进行一个简单有效的择时。模型显示，2026 年 3 月至 6 月的信贷
周期进入信贷下行期（市场对应时间为 5 月至 8 月），中长期贷款余额同比增速边际逐月

放缓，期间万得全 A 跌幅 5%。进入 7 月中长期贷款余额为 1,863,717.53 亿元，同比增

速为 4.22%，虽然相对上个月减少了 3,425.35 亿元，同比增速从连续 4 个月下滑转为边
际改善，从 6 月的 4.2%上升至 4.22%，根据我们的模型，信贷从下行期切换至改善期，

有望带动权益上行。 

此外，根据我们 7 月 18 日外发的《适合国内的权益及大类资产配置手册》报告中，研究
发现，分母端（十年美债收益率）紧缩下，分子端人民币升值支撑权益资产。当下基于企

业外汇积累、美国政策影响、美元信用风险等三个维度，我们判断人民币下半年或维持升

值或震荡期，暂无贬值条件，因此继续看多权益资产。 

 

图 1：近十余年来国内信贷周期出现拐点后，A 股市场行情往往随之发生趋势切换，能够对 A 股进行一个简单有效的择时 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 2：模型在 2026 年 1 月底触发象限切换信号，从内外共振切换至内强抵外紧 

 

资料来源：wind，天风证券研究所   
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1.1. 信贷增速或企稳进入信贷改善周期 

 

4 月 28 日，中共中央政治局会议提出加强“六张网”规划建设。此后，国务院常务会议进

行部署。据国家发展改革委初步估算，今年仅“六张网”及相关重点领域建设的投资规模

就超过 7 万亿元。7 月 20 日国常会曾听取对服务业扩能提质和水网、新型电网、算力网、
新一代通信网、城市地下管网、物流网等“六张网”规划建设督查情况汇报。在七月的政

治局会议再度强调，扎实推进“六张网”规划建设，我们预计后续 8000 亿新型政策性金

融工具有望向“六张网”倾斜。 

监管层稳步推进“六张网”建设，其涉及的投资规模大，叠加今年 8 月 1 日起，财政部明

确进一步拓宽贴息优惠政策覆盖范围、提高相关优惠贷款的上限，以更大的政策力度促进

民间投资和居民消费。我们认为中长期贷款余额增速有望继续维持改善期，股市或有望稳
步上行。 

 

图 3：7 月中长期贷款余额虽环比走弱，但同比边际改善，信贷从下行期切换至改善期，有望带动权益上行 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

1.2. 企业外汇积累支撑人民币难以贬值 

基于国际收支的角度来看，人民币受经常性账户的影响较大。2026 年 1 月以来我国的出口

金额累计同比，除了 3 月，其余时间均稳步增加。而贸易差额增速在 2026 年 3 月达到低

点后至今，也呈现稳步上行态势。在结售汇方面，可以看到今年以来企业换取人民币的金
额有所下降，结合贸易差额数据，可以判断企业部门的外汇积累处于上行趋势，或支撑人

民币难以贬值。 
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图 4：出口金额上升带动贸易差额回升  图 5：企业换取人民币的金额下降，企业部门的外汇积累或上行 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

1.3. 短期美国难制造人民币贬值外部条件 

 

我们在《人民币汇率如何指导权益及大类资产配置？》（2026-06-26）复盘了人民币升贬

值周期，统计了近期人民币出现较大贬值的三个因素。 

[1] 中美贸易摩擦冲击、中美经济与货币政策周期错位，人民币承压。2018 年 3 月美国
启动对华贸易调查，后续多次对中国商品加征关税，市场对中国外贸前景、经济增长

的悲观预期快速发酵，风险偏好回落，资本外流压力加剧，直接引发人民币快速贬值。

货币政策层面，两国政策错位：美联储实施加息，持续收紧货币、推高美元资产收益；
国内为对冲经济下行压力，实施降准，维持宽松稳增长。错位的货币政策使得人民币

资产吸引力下降，跨境资金流出加剧，进一步压制汇率。 

[2] 中美贸易摩擦再度加码升级，外部不确定性抬升，人民币承压。2019 年 5 月起美方
连续加码制裁：将 2000 亿美元中国商品关税由 10%提至 25%，同时出台针对华为的

科技封锁限制；8 月再度宣布对 3000 亿美元中国商品加征关税，贸易、科技双重摩

擦持续冲击市场信心。市场对中国外贸与经济前景预期转弱，风险情绪快速回落，带
动人民币持续贬值。 

[3] 疫情后的美联储激进加息与地缘扰动下美元上行，人民币贬值及 A 股波动。自 2020

年新冠后，美国的宽松政策引发了 40 年来最高的通胀水平，对此美国于 2022 年上
半年开启激进加息，应对高通胀。叠加 2022 年 2 月下旬俄乌冲突的爆发对全球大宗

商品市场造成新的供给侧冲击，导致以原油、粮食为代表的大宗商品价格飙升，对美

国造成了输入性通胀压力。美元指数持续推高，对人民币形成贬值压力，A 股市场情
绪偏谨慎，处于波动中。 

我们总结可以发现，人民币出现较为明显的贬值因素主要有美国对中国施加关税，或者美

国开启强加息政策。现阶段我国出口对美依赖度逐年降低，因此我国受美国关税影响或较
低。此外当下美债存量已达到历史较高水平，叠加美国国内没有出现高通胀，因此美国进

一步开启加息周期的可能也较低。 

综上，我们认为美国短期内或难以制造人民币贬值的外部环境。 
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图 6：我国出口对美依赖度逐年降低 

 

资料来源：wind，天风证券研究所   

 

1.4. 下半年美债供给加码或美元信用风险抬升 

 

受能源价格上涨、美国财政状况恶化及长期国债供给压力影响，30 年期美债收益率最高升

至5.34%，创 2007 年6月以来最高水平；10年期美债收益率最高升至8 月21日的 4.74%，
接近 19 个月高位。美国财政状况恶化的情况使得美元信用风险抬升，COMEX 黄金也从 8

月初上涨 13.17%至 8 月 26 日的近期高点。 

今年以来，美国国债总额从年初的 38.5 万亿美元增加至 9 月 3 日的 40.1 万亿美元，共计
约增加了 1.6 万亿美元，期间十年美债收益率也从年初的 4.18%升至 9 月 3 日的 4.77%，

约升了 59bp。 

8 月 3 日，美国财政部借款咨询委员会公布融资计划，显示，2026 年三季度及四季度美国
政府将分别净发行美债 7390亿美元和6280亿美元，而二季度仅净发行美债1900 亿美元，

三四季度净发行量明显增多，因此下半年若无其他政策干预或地缘冲突改善的情况下，美

债利率或将出现上行风险，高利率叠加美国国债高总额，将使得美元信用风险回升，市场
或继续推动人民币升值。此外，我们认为如果四季度美国云厂商进行债券融资，或将加大

美国债券市场信用风险。 

 

 

图 7：美元信用风险抬升，COMEX 黄金上涨 13.17%至近期高点  图 8：今年以来美债总额增加 1.6 万亿，十年美债升约 59bp 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

此外，美国海关与边境保护局 4 月 20 日启动根据美国《国际紧急经济权力法》所收关税
的第一阶段退款工作，首批退款于 5 月 11 日前后发放。截至 3 月初，美国有超过 33 万家
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进口商依据《国际紧急经济权力法》提交超过 5300 万个报关申请并预付或支付关税税款，

涉及约 1660 亿美元资金。 

因此从 5 月开始至 7 月，美国关税收入转负为-0.4 亿美元、-255.6 亿美元，-85.5 亿美元。
与此同时，美国财政赤字 7 月也达到 2021 年 3 月以来的新高 4.32 千亿美元。若后续继续

退税，或将推高美国财政赤字，进而提升美元信用危机。 

 

 

图 9：美国财政赤字 7 月达到 2021 年 3 月以来的新高 4.32 千亿美元 

 

资料来源：wind，天风证券研究所   

 

2. 国有大行：资本补充叠加息差企稳 

 

财政部特别国债注资国有大行。2026 年 9 月 6 日，按照党中央、国务院决策部署，财政

部近期将发行特别国债 3000 亿元，积极支持中国工商银行股份有限公司、中国农业银行

股份有限公司、中国进出口银行、中国出口信用保险公司、中国人民保险集团股份有限公
司、中国人寿保险（集团）公司、中国太平保险集团有限责任公司、中国再保险（集团）

股份有限公司补充核心一级资本，缓解内源利润积累压力，提升放贷能力。 

息差筑底改善、业绩整体显著回升、分红比例提升。在刚披露完的半年报，2 季度银行的
净息差在近期触底回升，主因随着大量的存量高息定期存款产品到期，重新存款，新的存

款产品利率较低，使得银行负债端成本压力下降，净息差出现上涨。而利润同比增速整体

显著提升，如交通银行、农业银行，增速提升至 14.3%和 13.2%，行业整体业绩改善较为明
显。国有六大行集体将中期分红比例从 30%提升至 31%，拟分红金额合计接近 2210 亿元，

较去年同期增加约 163 亿元。 
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图 10：净息差 26Q2 有所提高（单位：%）  图 11：国有大行利率增速整体显著提升 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

随着“六张网”的推进，以及本年 2026 年特别国债对国有大行的注资，信贷总量有望提

升，进而增厚收入，而存量高息定期存款产品到期后，新存款的低利率有望锁住银行低成
本，因此在后续银行业绩有望继续上行，叠加较高的分红比例，国有大行或值得关注。 

 

图 12：国有大型银行一致预期数据稳步改善 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

最后我们筛选了未来业绩增速和综合评级可能较优的个股。 
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图 13：未来业绩增速和综合评级可能较优的个股 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3. 风险提示 

地缘冲突超预期，海外通胀持续性超预期，流动性收紧超预期，报告中提及的个股仅为对
相关公司的罗列，不构成任何投资建议：投资者在做出投资决策时，应基于独立的分析和

判断，全面评估公司的基本面、行业前景及市场环境等因素。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 (FY1)  (FY2)  (FY3)  (FY1)  (FY2)  (FY3)
 FY2增长

率
 FY3增长

率
000906.SZ 浙商中拓 交通运输 物流 4.33        2.29          5.36               16.15    0.72   1.02   1.16     0.51     0.73     0.82     42.2% 13.6% 1.00        
689009.SH 九号公司-WD 汽车 摩托车及其他 29.36      22.24        -26.11           19.25    26.94 36.04 44.78   1.98     2.65     3.30     33.8% 24.3% 1.39        
603101.SH 汇嘉时代 商贸零售 一般零售 3.62        1.43          -19.41           33.49    0.27   0.34   0.41     0.13     0.16     0.19     25.6% 19.7% 1.33        
601665.SH 齐鲁银行 银行 城商行Ⅱ 44.37      30.24        30.98             7.21      1.04   1.18   1.34     6.39     7.28     8.24     14.0% 13.1% 1.25        
600064.SH 南京高科 房地产 房地产开发 13.27      8.66          -7.77             7.78      1.26   1.41   1.58     2.17     2.45     2.74     12.7% 11.9% 1.00        
002142.SZ 宁波银行 银行 城商行Ⅱ 227.82    116.69      26.32             7.32      4.89   5.48   6.17     32.31   36.21   40.77   12.1% 12.6% 1.31        
688525.SH 佰维存储 电子 半导体 101.70    83.86        85.92             12.34    17.95 19.94 21.59   8.56     9.51     10.30   11.0% 8.3% 1.20        
600926.SH 杭州银行 银行 城商行Ⅱ 125.05    84.76        14.81             6.20      2.87   3.18   3.54     20.82   23.10   25.68   10.9% 11.2% 1.48        
601117.SH 中国化学 建筑装饰 专业工程 45.30      25.60        1.07               6.99      1.15   1.24   1.34     7.00     7.59     8.19     8.5% 7.9% 1.11        
000807.SZ 云铝股份 有色金属 工业金属 93.46      54.11        -16.75           8.52      3.91   4.23   4.42     13.55   14.67   15.31   8.2% 4.4% 1.24        
600741.SH 华域汽车 汽车 汽车零部件 49.12      20.47        -17.26           7.05      2.30   2.49   2.66     7.26     7.85     8.40     8.1% 7.1% 1.58        
600704.SH 物产中大 交通运输 物流 25.60      14.64        -7.34             7.17      0.74   0.80   0.87     3.83     4.14     4.51     8.1% 9.1% 1.33        
601601.SH 中国太保 非银金融 保险Ⅱ 309.70    103.75      -15.23           5.84      5.93   6.40   6.95     57.07   61.55   66.84   7.9% 8.6% 1.17        
600000.SH 浦发银行 银行 股份制银行Ⅱ 314.07    113.27      -20.61           6.13      1.54   1.66   1.82     51.44   55.31   60.52   7.5% 9.4% 1.57        
000885.SZ 城发环境 环保 环境治理 7.81        2.28          -8.55             6.41      1.96   2.08   2.25     1.26     1.34     1.44     6.4% 7.9% 1.50        
601838.SH 成都银行 银行 城商行Ⅱ 82.61      42.46        27.06             6.09      3.29   3.50   3.75     13.95   14.84   15.89   6.4% 7.1% 1.45        
601577.SH 长沙银行 银行 城商行Ⅱ 40.42      23.61        6.22               4.85      2.12   2.25   2.40     8.52     9.06     9.67     6.3% 6.7% 1.38        
601169.SH 北京银行 银行 城商行Ⅱ 118.40    81.93        8.11               5.66      1.00   1.06   1.12     21.09   22.31   23.63   5.8% 5.9% 1.80        
002839.SZ 张家港行 银行 农商行Ⅱ 10.78      8.52          -0.79             5.37      0.84   0.88   0.92     2.06     2.15     2.25     4.3% 4.7% 1.83        
600595.SH 中孚实业 有色金属 工业金属 25.49      16.55        -17.04           9.13      0.95   0.99   1.02     3.80     3.95     4.07     4.0% 3.1% 1.50        
002807.SZ 江阴银行 银行 农商行Ⅱ 11.43      10.75        4.48               5.52      0.78   0.81   0.85     2.11     2.19     2.30     3.9% 4.9% 1.25        
000498.SZ 山东路桥 建筑装饰 基础建设 7.72        2.86          -14.29           4.00      1.35   1.39   1.45     2.09     2.16     2.25     3.5% 4.0% 1.14        
601328.SH 交通银行 银行 国有大型银行Ⅱ 637.58    170.42      5.02               6.73      1.09   1.12   1.17     95.93   99.29   103.53 3.5% 4.3% 1.54        
601528.SH 瑞丰银行 银行 农商行Ⅱ 10.16      8.79          -5.33             5.15      1.02   1.05   1.09     2.00     2.06     2.15     3.1% 4.0% 1.27        
601166.SH 兴业银行 银行 股份制银行Ⅱ 385.59    275.58      -8.48             5.11      3.65   3.76   3.91     77.16   79.53   82.69   3.1% 4.0% 1.50        
601800.SH 中国交建 建筑装饰 基础建设 83.92      14.02        -25.55           7.77      0.96   0.98   1.02     15.50   15.92   16.58   2.7% 4.1% 1.14        
601229.SH 上海银行 银行 城商行Ⅱ 136.55    87.98        -2.55             5.63      1.72   1.76   1.82     24.43   25.07   25.88   2.6% 3.2% 1.57        
601916.SH 浙商银行 银行 股份制银行Ⅱ 76.53      43.15        2.14               6.23      0.46   0.47   0.49     12.54   12.82   13.45   2.3% 4.9% 1.88        
601818.SH 光大银行 银行 股份制银行Ⅱ 172.95    48.03        -7.91             5.48      0.53   0.54   0.57     31.29   31.83   33.84   1.7% 6.3% 1.75        
601390.SH 中国中铁 建筑装饰 基础建设 101.46    38.92        -17.27           5.46      0.88   0.88   0.91     21.52   21.66   22.25   0.7% 2.7% 1.30        

 未来业绩增速
万得综合
评级

 今年以来涨
跌幅（%）

 市盈率
PE(TTM)

 一致预测每股收益  一致预测净利润(十亿元)
证券代码 名字 申万一级 申万二级

 总市值
(十亿元)

 自由流通
市值(十亿

元)
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