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一、高增长延续——收入与盈利同步超预期

⚫美股收入、盈利同比增速继续攀升。截至9月8日，标普500成分股中498/503只（99%）已披露26Q2财报。2026Q2，标普500收入同

比+15.6%，较26Q1继续上升，明显高于财报季开始前9.1%的一致预期，处于2012年以来的94.7%分位数水平；净利润同比+52.9%

，远高于财报季开始前夕22.5%的预测值，处于2012年以来的98.2%分位数水平。

⚫预期高门槛背景下，业绩仍大幅超预期。二季报开始前夕，标普500指数2026Q2盈利预测同比增速为22.5%，已是2022年以来财报

季前夕的最高预测值；26Q2实际EPS同比增速约53.0%，仍大幅超出市场预期；收入好于预期的公司比例为75.7%、盈利好于预期的

比例为83.9%，分别处于近20年以来的84.9%、96.2%分位数水平。

⚫盈利增速显著高于收入增速？——投资收益放大表观净利润增速。2026Q2谷歌净利润同比增长298%、亚马逊同比增长248%，但两

家公司均录得大额投资收益，其中谷歌股权证券收益约980亿美元、亚马逊Anthropic投资收益约534亿美元，显著抬高GAAP净利润

。剔除两家公司投资收益后，标普500盈利同比增速由52.9%降至34.6%，但仍处于2012年以来94.7%的历史高位水平。

⚫标普500非金融ROE创2012年以来新高，净利率高是主要推动力。2026Q2，非金融ROE（TTM）为25.5%，环比继续提升，创2012

年以来新高；净利率（TTM）为14.6%，高于26Q1的12.8%，处于2012年以来的最高分位数水平；资产周转率维持历史中枢水平，

资产负债率降至61.8%，为2012年以来最低。

⚫分行业看，26Q2标普500各一级行业收入同比全部正增长，增长广度明显改善。能源（+42.3%）、信息技术（+37.6%）领先；盈利

端分化明显，能源（+146.3%）、信息技术（+76.6%）、原材料（+41.9%）领先，医疗保健（-6.4%）是唯一负增长行业；能源、

信息技术、必需消费盈利增速环比改善较大。
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二、盈利集中度收敛，盈利改善广度提升

⚫ 行业贡献：信息技术、通信服务合计贡献约六成盈利增量。从对标普500盈利同比增速贡献占比的角度看，信息技术34.1%、通信服务26.3%，合计约

60%，可选消费15.4%、能源11.2%、金融8.0%，前五大行业占比95.0%；医疗保健贡献占比为-1.5%，是唯一拖累整体盈利增量的行业，但压力集中在

个别公司。

⚫ 个股贡献：Amazon、Alphabet（GOOGL+GOOG）、Nvidia、Micron四家对标普500盈利同比增速的贡献绝对值约为30.4%，贡献占比超过50%

（30.4%/52.9%）；其中Amazon与Alphabet的贡献中分别包含约534亿、约980亿美元的一次性投资收益。剔除两家巨头投资收益后，增量贡献的“底座

”更多来自Nvidia、Micron等AI算力硬件链，以及雪佛龙、埃克森美孚、摩根大通等传统板块龙头。

⚫ 盈利改善广度继续提升。M7之外的公司合计贡献24.89个百分点、贡献占比为47.1%，高于2025年以来任一季度的贡献；若剔除亚马逊和谷歌投资收益

的影响，M7贡献占比将下降至21.9%，M7之外的公司占比78.1%，超过M7。2026Q2有392家公司对指数盈利形成正贡献，成分股盈利增速中位数为

13.8%，高于2025年以来任一季度的表现。

三、高投入延续——资本开支扩张与现金流压力并存

⚫ HyperScaler资本开支继续提速。2026Q2，HyperScaler（微软、Alphabet、亚马逊、Meta、甲骨文）资本开支规模达1830.9亿美元，同比增速为

88.1%，较2026Q1继续提高。

⚫ 现金流压力显现。HyperScaler自由现金流26Q2合计仅为48.36亿美元，同比-87.0%、环比-49.1%，capex对FCF的侵蚀明显加深；AI资本开支快速增长

推动云厂商融资需求，截至2026年8月底，HyperScaler 2026年以来共发行约2221亿美元债券支持资本开支。

⚫ AI巨额资本开支背景下，硬件链子行业盈利继续全面高增：半导体与设备净利润同比+143.1%、科技硬件同比+61.3%、电子设备同比+45.3%，Vertiv、

伊顿等数据中心电力设备净利润同比+20.8%。
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四、新的结构性机会——AI应用变现、医疗细分行业拐点与消费质量改善

⚫ AI应用变现：26Q2是AI从“资本开支叙事”向“收入确认叙事”切换的关键季度，SaaS与AI应用端从概念验证（PoC）迈入大规模业绩兑现与ARR高速增长

阶段。1）生产力与企业服务（如Microsoft 365 Copilot、 ServiceNow、 Salesforce ）：AI 已从附加功能进入大规模付费部署。2）数据与基础软件

（如Snowflake、 MongoDB、 Databricks）：AI Agent 正把需求传导至数据平台和数据库层。3）垂直领域与安全（如 Palantir, CrowdStrike）：AI 开

始直接产生大型合同和新的软件预算。

⚫ 医疗保健总量承压、结构分化，生命科学工具与器械率先修复。26Q2板块净利润同比-6.4%，创新药（-67.4%）、制药（-8.3%）构成主要拖累，而医

疗设备与用品（+12.4%）、生命科学工具与服务（+11.4%）增速领先；部分龙头已出现订单增速快于收入、积压订单回升，26H2-27年收入及利润预

期存在进一步上修空间。

⚫ 消费质量改善：零售增长由价格向客流切换。26Q2，Target可比销售同比+3.8%，其中可比客流+3.6%、平均交易金额仅+0.2%，呈现“Volume优于

Price”的特征；但住房链、大额可选消费仍受高利率压制（Lowe’s可比销售仅+0.2%），消费呈“高频需求改善、低频大额需求滞后”的分层修复。

⚫ 原材料“强当期、弱预期”。26Q2净利润同比+41.9%，更多体现“价格弹性+低基数+一次性因素”，量端尚未形成广泛需求复苏（Dow销售额同比+20%几

乎全部由涨价贡献）；三季度以来，原材料行业2026Q3 EPS预期下调了8.7%，下修幅度为11个行业之最。

五、Beat越来越不够用——财报后股价奖励明显下降

⚫ 26Q2标普500成分股EPS超预期率86.8%（26Q1为87.5%），仍处历史高位；但好于预期组T+1平均超额收益仅+0.10%，较26Q1的+1.02%大幅收窄，

也低于过去5年的+0.84%，上涨概率48.3%已低于半数。当86.8%的公司都超预期时，beat从超额收益的充分条件退化为必要条件，超额收益的分布由“

是否beat”转向“beat的成色”。当EPS超预期幅度≥20%时，T+1日上涨概率65.4%、平均超额收益+2.75%。

⚫ 收入确认是超额收益的分水岭。Double Beat（收入+EPS双超预期，337家）T+1平均超额+0.87%；仅EPS超预期而收入miss的92家T+1平均超额-

2.71%，上涨概率仅30.4%，与不及预期组（-2.78%）几乎无差别。

风险提示：大国博弈风险；美国货币政策超预期风险；全球经济增速下行超预期风险
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Q8eEr9VhvCDls7I6/viVxyYhU2CpcTMMfpQDh9NE7gTnOCHH/YxWKBpDu8jkFCoV
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高增长延续

——收入与盈利同步超预期
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01 美股收入、盈利同比增速继续攀升

截至9月8日，标普500成分股中498/503只（99% ）已披露26Q2 财报。（注：由于美股公司财季不统一，最新财季截止日期在 2026 年5月到 

2026 年7月的财报纳入 2026Q2 统计；若未特别说明，本文数据截至2026.9.8）

• 2026 Q2 ，标普500 收入同比+15.6% ，较26Q1 的11.9% 继续上升，明显高于财报季开始前的9.1% 的一致预期，处于2012年以来的94.7% 分位

数水平。

• 净利润同比+52.9% ，较26Q1 的28.5% 继续提升，远高于财报季开始前夕22.5% 的预测值，处于2012年以来的98.2% 分位数水平。

数据来源：FactSet，Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 6
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01 预期高门槛背景下，业绩仍大幅超预期

⚫ 我们在7月28日报告《预期与现实的赛跑》中提示“盈利预测同比增速加速上调，EPS 超预期门槛或进一步提升”，截至7月10日，二季报

开始前夕，标普500指数2026Q2 盈利预测同比增速为22.5% ，是2022年以来财报季开始前夕市场预测同比增速的最高值。

⚫ 在预期高门槛的背景下，26Q2 标普500盈利同比增速约53% ，仍大幅超出市场预期。其中收入好于预期的公司比例为75.7% ，盈利好于预

期的比例为83.9% ，分别处于近20年以来的84.9% 、96.2% 分位数水平。

（若未特别说明，本文中，盈利同比增速指的是EPS 同比增速）

数据来源：FactSet，兴业证券经济与金融研究院整理 7
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01 盈利增速显著高于收入增速？—投资收益放大表观净利润增速

⚫ 表观增速受投资收益放大，需要区分表观净利润与经营性净利润。2026Q2 谷歌和亚马逊净利润高速增长存在明显的非经营因素扰动。谷

歌净利润同比增长298% ，亚马逊同比增长248% ，但两家公司均录得大额投资收益，其中谷歌股权证券收益约980亿美元，亚马逊

Anthropic投资收益约534亿美元，显著抬高GAAP 净利润。从营业利润角度来看，谷歌营业利润407.7亿美元，同比增长约30% ；亚马逊营

业利润为275亿美元，同比增速约43% 。

⚫ 即便剔除投资收益这一影响，Q2 美股经营性盈利依然强劲。剔除两家公司投资收益的影响后，标普500 盈利同比增速由52.9% 降至34.6% ，

但仍处于2012年以来的94.7% 历史高位水平。

数据来源：FactSet，公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 8
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⚫ 2026Q2 ，标普500非金融 ROE （TTM ）为25.5% ，环比继续提升，创2012年以来的历史新高。

⚫ 2026Q2 ，标普500非金融净利率（TTM ）为14.6% ，高于26Q1 的12.8% ，处于2012年以来的最高分位数水平。

⚫ 2026Q2 ，标普500非金融资产周转率（TTM ）为0.68次，维持在相对稳定的水平，整体上仍处于历史中枢水平（2012年以来的

42.1% 分位数水平）。

⚫ 2026Q2 ，标普500非金融资产负债率由26Q1 的62.6% 下降至61.8% ，是2012年以来的最低分位数水平。

9

非金融ROE创历史新高，净利率是主要推动力01

标普500非金融ROE、净利率、资产周转率、资产负债率

数据来源：FactSet，兴业证券经济与金融研究院整理
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01 能源、科技业绩亮眼

⚫ 26Q2 ，标普500 各一级行业收入同比全部实现正增长，增长广度明显改善：能源（+42.3% ）、信息技术（+37.6% ）领先，金融（

+14.3% ）、房地产（+11.4% ）、工业（+10.8% ）等非科技板块也实现双位数附近增长。

⚫ 盈利端分化比较明显：能源（+146.3% ）、信息技术（+76.6% ）、原材料（+41.9% ）领先；医疗保健（-6.4% ）是唯一负增长行

业，但其收入、盈利超预期比例均接近90% ，市场对压力的定价已较充分。

数据来源：FactSet，兴业证券经济与金融研究院整理 10
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注：2026Q2净利润同比增速中，亚马逊、谷歌净利润替换为营业利润
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01 能源、信息技术、必需消费盈利增速环比改善

⚫ 相较于2026Q1 ，2026Q2 盈利同比增速提升较大的行业有能源（QoQ+145.8pct) 、信息技术（QoQ+22.9pct ）、必需消费

（QoQ+6.8pct ）。

数据来源：FactSet，兴业证券经济与金融研究院整理

11

标普500分行业盈利同比增速 %

2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2
2022年以
来趋势线

2026Q2所处2022年
以来分位数

标普500指数 6.1 11.4 5.9 18.3 13.2 12.0 13.3 14.2 28.5 34.6 100.0%

能源 -26.0 1.8 -24.7 -26.6 -11.9 -18.0 -0.5 1.4 0.5 146.3 88.2%

原材料 -20.2 -7.1 -8.2 1.3 -2.6 -4.1 22.0 11.7 42.5 41.9 88.2%

工业 4.4 -0.5 -4.2 13.0 8.1 1.2 15.6 26.7 20.9 18.2 64.7%

医疗保健 -25.5 17.1 13.6 13.0 43.0 7.9 5.3 0.3 -3.1 -6.4 35.2%

必需消费 6.1 2.7 3.0 0.8 -4.7 0.4 0.2 2.4 6.7 13.5 100.0%

可选消费 25.6 12.9 9.4 27.2 8.4 5.7 8.0 0.4 40.7 21.5 58.8%

信息技术 25.8 20.2 8.9 18.0 16.3 22.9 28.3 33.1 53.7 76.6 100.0%

通信服务 34.3 4.3 23.2 29.6 28.6 45.3 -7.7 13.4 48.9 16.6 47.0%

房地产 9.9 4.3 6.3 8.9 2.1 4.3 6.0 3.1 6.4 8.6 58.8%

金融 7.7 17.7 7.0 56.2 5.6 12.7 23.5 9.4 21.9 21.9 88.2%

公用事业 26.6 20.9 -1.4 16.0 12.7 1.4 23.1 4.6 15.9 13.7 58.8%

注：2026Q2盈利同比增速中，亚马逊、谷歌净利润替换为营业利润
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02

12

盈利集中度与广度

——M7 贡献有所收敛，盈利扩散持续发生
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02 行业贡献：信息技术+通信服务合计贡献约六成增量

⚫ 从对标普500盈利同比增速贡献占比的角度来看，信息技术34.1% 、通信服务26.3% ，合计约60% ；可选消费15.4% 、能源11.2% 、金

融8.0% ，前五大行业占比为95.0% 。

⚫ 医疗保健贡献占比为-1.5% ，是唯一拖累整体盈利增量的行业，但压力集中在个别公司。

⚫ 增量结构延续了26Q1“ 科技主导”的格局，但能源、可选消费的增量占比均在提升。

数据来源：FactSet，兴业证券经济与金融研究院整理 13
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02 前十大贡献公司：科技、能源、金融占主导

⚫ 个股层面，Amazon 、Alphabet（GOOGL+GOOG ）、Nvidia、Micron四家对标普500盈利同比增速的贡献绝对值约为30.4% ，贡

献占比超过50% （30.4%/52.9% ）；其中Amazon 与Alphabet的贡献中分别包含约534亿、约980亿美元的一次性投资收益。

⚫ 剔除两家巨头投资收益后，增量贡献的“底座”更多来自Nvidia、Micron等AI算力硬件链，以及雪佛龙、埃克森美孚、摩根大通等

传统板块龙头。

排名 公司 对标普500盈利同比增速的贡献绝对值 备注

1 Amazon 7.62% 含约534亿美元Anthropic等投资收益

2 Alphabet（GOOGL） 6.90% 含约980亿美元股权证券投资收益

3 Alphabet（GOOG） 6.51% 同上（A/C类股分列）

4 Nvidia 4.82% 数据中心收入同比+128.5%

5 Micron 4.52% HBM放量，EPS同比+689.2%

6 Chevron 1.53% 油价同比上行+成本优化

7 Microsoft 1.39% Azure年度收入突破千亿美元

8 Broadcom 1.35% AI半导体收入连续十季增长

9 Exxon Mobil 1.29% 上游量价齐升

10 JPMorgan 1.04% 投行与交易收入强劲

数据来源：FactSet，公司财报，兴业证券经济与金融研究院整理 14

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

下载日志已记录，仅供内部参考



02 盈利广度继续修复

⚫ 虽然指数盈利仍然高度集中于头部科技公司，但2026Q2 盈利改善广度继续提升。

⚫ M7 之外的公司合计贡献 24.89个百分点，高于 2025 年以来任一季度的贡献；贡献占比为47.1% ，若剔除亚马逊和谷歌投资收益

的影响，则M7 贡献占比将下降至21.9% ，M7 之外的公司占比为78.1% ，超过M7 贡献。

⚫ 从正贡献的公司家数来看，2026Q2 有 392 家公司对指数盈利形成正贡献，高于 2025年任一季度的数据，仅略次于2026Q1 的400

家。

⚫ 从盈利增速中位数来看，2026Q2 标普500成分股盈利增速中位数为13.8% ，高于2025年以来任一季度表现。

数据来源：FactSet，兴业证券经济与金融研究院整理 15

标普500盈利同比增速正贡献公司家数及成分股盈利增速中位数M7与其余公司对标普500指数盈利同比增速的贡献绝对值
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03

16

高投入延续

——资本开支扩张与现金流压力并存
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03 资本开支继续提速，现金流压力显现

⚫ HyperScaler（微软、Alphabet、亚马逊、Met a、甲骨文）2026 Q2 资本开支规模达到1830.9亿美元，同比增速为88.1% ，较

2026Q1 继续提高。

⚫ 现金流压力显现：HyperScaler自由现金流26Q2 合计仅为48.36亿美元，同比-87.0% 、环比-49.1% ，capex对FCF的侵蚀明显加深。

⚫ AI资本开支快速增长推动云厂商融资需求，根据Bloomberg 数据统计，截至2026年8月底， HyperScaler 2026年以来共发行约2221

亿美元债券，支持资本开支。

数据来源：FactSet，Bloomberg，兴业证券经济与金融研究院整理 17
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03 AI巨额资本开支背景下，硬件链子行业盈利继续全面高增

⚫ AI巨额资本开支背景下，硬件链子行业盈利继续全面高增。

⚫ 半导体与设备子行业净利润同比+143.1% ；科技硬件净利润同比+61.3% ；电子设备净利润同比+45.3% 。

⚫ Vertiv、伊顿等数据中心电力设备净利润同比+20.8% 。

数据来源：FactSet，兴业证券经济与金融研究院整理 18
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19

新的结构性机会

——AI应用变现、医疗细分行业拐点与消费质量改善
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04 AI应用变现：从概念验证（PoC）走向大规模商业化
26Q2 是AI从“资本开支叙事”向“收入确认叙事”切换的关键季度。SaaS 与AI应用端的

业绩表现已从早期商业模式探索（如试用、概念验证PoC ）逐步迈入大规模业绩兑现与

ARR （年度可重复收入）高速增长阶段。

 生产力与企业服务：AI 已从附加功能进入大规模付费部署

⚫ Microsoft 365 Copilot：根据财报及官方披露，截至2026年Q2 末，Microsoft 365 

Copilot 的付费席位（Paid Seats）超过3000万，较2026年初的约1500万实现翻倍。

同比增长超 160% 。微软还明确表示，Copilot、E5 以及新推出的 E7 等高端产品共同

推动了 Microsoft 365 商业业务的 ARPU 提升。本季度 Microsoft 365 Commercial 

Cloud 收入同比增长 14% 。

⚫ ServiceNow ：AI ACV正式突破10亿美元，大合同指标同样明显加速。AI 产品的年合

同价值（ACV ）在Q2 正式突破 10亿美元大关。更关键的营运数据显示，Q2 共完成 

123 笔净新增 ACV 超过 100 万美元的交易，同比增长38.2% ；ACV 超过 500 万美元的

客户数量达到 658 家，同比增长约24.6% 。

⚫ Salesforce：截至 2026 年 7 月 31 日，该季度 Agentforce 与 Data 360 合计 ARR 接近 

39 亿美元，同比增长超过 210% ；其中 Agentforce ARR 已超过 15 亿美元，同比增长

超过 240% 。

数据来源：公司财报及业绩电话会，兴业证券经济与金融研究院整理 20
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04 AI应用变现：从概念验证（PoC）走向大规模商业化

 数据与基础软件（如Snowflake 、 MongoDB 、 Databricks ）：AI Agent 正把需求传导至数据平台和数据库层。企业AI从PoC 进入生产环境

后，最大的基础设施变化之一，是Agent需要持续读取、检索、更新企业自己的结构化与非结构化数据。因此，数据平台的商业化证据正在从

“AI 功能发布”进一步转化为消费收入、NRR 、百万美元客户数和 AI 工作负载账户数。

⚫ Snowflake ：产品收入增速连续加速，AI 已开始实质性贡献平台消费。Snowflake FY2027 Q2 截至 2026 年 7 月 31 日，产品收入达到 14.9 

亿美元，同比增长 37% ；这是公司连续第三个季度实现产品收入增长加速。净收入留存率（NRR ）达到 126% ，CoCo 的周活跃账户数已经超

过 9,100 个，仅一个季度就增加超过 2,000 个账户；CoWork 则扩张至 5,800 个账户。

数据来源：公司财报及业绩电话会，兴业证券经济与金融研究院整理 21
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04 AI应用变现：从概念验证（PoC）走向大规模商业化

 垂直领域与安全（如 Palantir、CrowdStrike ）：AI 开始直接产生大型合同和新的软件预算。

⚫ Palantir：AI平台 AIP（Artificial Intelligence Platform）成为绝对的核心增长引擎，驱动美国商业业务继续爆发，大合同规模进一步跃升。

Q2 财报显示，其北美商业业务收入（U.S. Commercial Revenue ）达到 7.64亿美元，同比暴涨 150% ，该季度美国商业业务签署的商业新合

同总额（TCV ）达到创纪录的 21.32 亿美元，同比增长 153% 。大型合同数量也出现显著跃升：Palantir Q2 签署了 220 笔 100 万美元以上交

易、98 笔 500 万美元以上交易和 73 笔 1,000 万美元以上交易。截至季度末，公司客户数量达到 1,049 家，高于上一年同期的 849 家；过去 

12 个月前 20 大客户平均收入达到 1.24 亿美元，同比增长 67% 。这意味着增长不仅来自新客户，也来自头部存量客户的大规模扩容。

⚫ CrowdStrike ：AI 安全需求与 Flex 消费模式共同创造新增 ARR 。截至 2026 年 7 月 31 日，该财季期末 ARR 达到 58.4 亿美元，同比增长 

25% ，单季度净新增 ARR 达 3.328 亿美元，同比增长 51% ，创公司季度纪录。

数据来源：公司财报及业绩电话会，兴业证券经济与金融研究院整理 22
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04 医疗保健：总量承压、结构分化明显，LST与器械率先修复

⚫ 26Q2 医疗保健板块净利润同比 -6.4% ，为主要行业中少数明显承压的方向；但细分行业分化显著，创新药（-67.4% ）、制药（-8.3% ）构成

主要拖累，而医疗设备与用品（+12.4% ）、生命科学工具与服务（+11.4% ）增速相对较高，贡献较大。

⚫ 创新药：收入端仍有高景气品种，利润端受投入周期和产品切换拖累。 板块利润低增主要受到研发投入、商业化费用、并购/IPR&D 等一次性

项目以及部分成熟品种专利到期影响，因此呈现明显的“收入韧性、利润波动”特征。

⚫ 生命科学工具：订单修复领先财务报表，是当前最值得关注的边际变化。2023 -2025年行业经历库存去化、Biotech融资低迷和药企资本开支

收缩，当前库存压力基本消化，下游研发活动逐步正常化。部分龙头已经出现订单增速快于收入增速、积压订单回升的现象，意味着26H2 -27

年收入及利润预期存在进一步上修空间。

⚫ 医疗设备与用品：需求恢复叠加新品周期，盈利确定性相对更高。 择期手术量持续增长，高值耗材随手术量自然放量；与此同时，手术机器

人、心血管介入、骨科等领域仍处于产品迭代和渗透率提升阶段。因此器械板块增长更多来自“手术量×新品渗透率”，景气持续性相对较强。

数据来源：公司财报及业绩电话会，FactSet，兴业证券经济与金融研究院整理 23
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04 消费质量改善：增长中客流贡献度提升

消费总量仍具韧性；与此同时，零售增长由价格向客流切换，消费增长质量有所改善。

⚫ 宏观层面：消费具有韧性。剔除通胀后，上半年，Real PCE 与实际零售仍保持正增长，且上半年总体温和上行。

⚫ 量价切换：部分零售企业的增长结构有所改善。26Q2 ，Target可比销售同比+3.8% ，其中可比客流+3.6% 、平均交易金额仅+0.2% ；继25年客流连

续负增长后，26Q1/Q2 客流分别反弹至+4.4%/+3.6% ，显示销售修复主要来自交易频次恢复，而非提价或客单价提升 ，呈现“Volume 优于Price”

的特征。 

⚫ 结构分化：以Target为代表的大众零售端客流率先回升；而住房链、大额可选消费仍受高利率与成交低迷压制，以Lowe‘s 为例，可比销售仅

+0.2% ，DIY大额消费仍受压制——消费呈“高频需求改善、低频大额需求滞后”的分层修复。

数据来源：CEIC，公司财报及业绩电话会，FactSet，兴业证券经济与金融研究院整理 24
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04 原材料“Q2高增长”难掩需求偏弱，Q3盈利预期率先下修
⚫ 原材料26Q2 净利润同比+41.9% ，仅略低于能源和信息技术，但根据FactSet一致预期，截至9月11日，三季度以来，原材料行业2026 Q3EPS

下调8.7% ，下修幅度为11个行业之最，明显弱于标普500整体预期上修1.4% 的趋势；2026Q3 原材料EPS 预期同比增速为28% 。

⚫ Q2 高增长更多体现“价格弹性+低基数+一次性因素”，量端尚未形成广泛需求复苏。Dow Q2 销售额同比增长20% ，但几乎全部由本地价格上

涨20% 贡献；营业利润改善主要来自价格上涨和降本措施。

⚫ 因此，原材料当前更接近“价格驱动的盈利修复”，而非“需求驱动的新一轮周期上行”。 后续能否重新上修盈利，关键取决于下游需求和

销量能否接棒商品价格：如果销量持续偏弱，而价格同比贡献收窄，Q2 的高盈利增速较难线性外推至H2 。

数据来源：公司财报及业绩电话会，FactSet，兴业证券经济与金融研究院整理
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05

26

财报后的股价反应

——Beat 越来越不够用
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05 财报后股价反应：超预期比例的“奖赏”明显收窄

⚫ 按T+1（财报发布后1日）口径统计：26Q2 标普500成分股EPS 超预期率86.8% （26Q1 为87.5% ，过去5年为79.4% ），仍处历史极高位；但

好于预期组T+1平均超额收益（相较于标普500指数）仅+0.10% ，较26Q1 的+1.02% 大幅收窄，也低于过去5年的+0.84% ，平均绝对收益仅

+0.30% ，低于Q1 的+1.42% ，低于过去5年的+0.92% 。

⚫ 好于预期组T+1上涨概率48.3% （26Q1 为52.0% ，过去5年为56.0% ），已低于半数；低于预期组T+1平均超额收益-2.78% （26Q1 为-3.43% ，

过去5年为-2.35% ）。奖赏收窄快于惩罚收窄，市场对“beat”本身的定价接近钝化。

⚫ 印证前瞻判断：“超预期门槛提升”之后，beat从超额收益的充分条件退化为必要条件——当86.8% 的公司都超预期时，“beat”不再提供

信息，超额收益的分布由“是否beat”转向“beat的成色”。当EPS 超预期幅度≥20% 时，T+1日上涨概率为65.4% （Q1:52.4%) ，平均超

额收益为2.75%(Q1:2.23%) ，平均绝对收益为3.11%(Q1:2.57%) 。

数据来源：FactSet，兴业证券经济与金融研究院整理 27
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05 Beat的成色：收入确认是超额收益的分水岭

0.87

-2.71 -2.78
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-1

0

1

Double Beat

(337家)
仅EPS Beat

(92家)

Miss

(65家)

26Q2不同超预期组合的T+1超额收益（%）

-2.73

-2.03

-0.77

-0.53

0.32

0.52

0.81

-3 -2 -1 0 1

通信服务

公用事业

房地产

可选消费

医疗保健

信息技术

能源

26Q2各行业财报后T+1平均超额收益（%）

⚫ 正如我们在报告《预期与现实的赛跑》中总结的规律三——业绩如何需要EPS 与收入的相互确认。只有EPS 超预期时，平均反应接近0；只有收入超

预期时，平均反应为负。而当收入和EPS 均超预期时，平均股价反应为上涨1.52% ，上涨概率为61% ，高于收入或EPS 超预期后的平均股价变动——

2026Q2 也展现出同样的规律。

⚫ Double Beat （收入+EPS 双超预期，337 家）T+1平均超额+0.87% ，仅EPS beat 而收入miss 的92家T+1平均超额-2.71% ，上涨概率仅30.4% ——无

收入确认的EPS beat或被定价为“质量可疑”（成本压缩、税率、一次性项目驱动等）。

⚫ 通信服务悖论：行业盈利增速+116.4% 、beat面不弱，但T+1平均超额-2.73% 垫底——或因Alphabet/Amazon 投资收益驱动的beat不被完全认可，

叠加AI基建投入担忧；能源（+0.81% ）、信息技术（+0.52% ）、医疗保健（+0.32% ）获得正反馈，与“经营性盈利+有收入确认”的方向一致。

数据来源：FactSet，兴业证券经济与金融研究院整理 28
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• 大国博弈风险：中美等国家间经贸、科技等领域博弈加剧，可能对相关上市公司经营与风险偏好造成不利影响。

• 美国货币政策超预期风险：若美国通胀回落不及预期、美联储货币政策收紧程度超预期，将对美股估值与盈利预期造成不利影响。

• 全球经济增速下行超预期风险：若全球经济增速下行幅度超预期，企业盈利将面临下修压力，可能对市场表现造成不利影响。

29

RISKS风险提示

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

下载日志已记录，仅供内部参考



上 海 北 京 深 圳

地址：上海浦东新区长柳路36号兴业证券大厦15层

邮编：200135

邮箱：research@xyzq.com.cn
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CONTACT US联系我们

最新研报 调研地图 线上会议 热门合集“兴证研究”小程序
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投资评级说明

投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日

后的12个月内公司股价（或行业指数）相对同期相

关证券市场代表性指数的涨跌幅 。其中：沪深两市

以沪深300指数为基准；北交所市场以北证 50指数

为基准；新三板市场以三板成指为基准；香港市场

以恒生指数为基准；美国市场以标普 500或纳斯达

克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5% ～15% 之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5% ～5% 之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，
致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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RATING DEFINITIONS评级说明
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分析师声明

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，以勤勉的职业态度，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。

信息披露

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。

有关财务权益及商务关系的披露
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有限公司、江苏瀚瑞投资控股有限公司、山东省财金投资集团有限公司、山东省商业集团有限公司、义乌市国有资本运营有限公司、历城国际发展有限公司、济南历城控股集团有限公司、杭州千岛湖鲟龙科技股份有限公司

、湖州市城市投资发展集团有限公司、山东高速、通汇资本国际有限公司、孝感市高创投资有限公司、湖北澴川国有资本投资运营集团有限公司、鹤山市公营资产经营有限公司、水发国际控股(BVI)有限公司、水发集团有

限公司、扬州市城建国有资产控股 （集团） 有限责任公司、广盈投资有限公司、广州金融控股集团有限公司、昆山万源通电子科技股份有限公司、北京同仁堂医养投资股份有限公司、成都空港城市发展集团有限公司、科

学城（广州）投资集团有限公司、淮北市公用事业资产运营有限公司、淮北市建投控股集团有限公司、绍兴市上虞区国有资本投资运营有限公司、思源电气、国泰君安国际控股有限公司、博纳西亚（杭州）医药科技股份有

限公司、聚辰半导体股份有限公司、青岛平度控股集团有限公司、铜陵中旭产业投资有限公司、嵊州市投资控股有限公司、环太湖国际投资有限公司、湖州南太湖国有控股集团有限公司、长春市城市发展投资控股(集团)有

限公司、长发控股（香港）有限公司、愉欣国际有限公司、越秀地产、厦门睿云联创新科技股份有限公司、成都银行、内江投资控股集团有限公司、东台市城市建设投资发展集团有限公司、东台市城兴投资发展有限公司、

重庆三峡银行股份有限公司、重庆新双圈城市建设开发有限公司、民生商银国际控股有限公司、民银国际融资（香港）有限公司、兴业银行、乌鲁木齐经济技术开发区建发国有资本投资运营（集团）有限公司、江苏银行股

份有限公司、高邮市城市建设投资集团有限公司、米多多集团股份有限公司、淄博市张店区国有资产运营有限公司、海南橡胶、合盛农业有限公司、成都兴城投资集团有限公司、龙南旅游发展投资(集团)有限责任公司、江

西省信用融资担保集团股份有限公司、广州开发区控股集团有限公司、盐城市大丰区城市发展投资控股集团有限公司、盐城市大丰区谐城实业发展有限公司、东台惠民城镇化建设集团有限公司、淄博高新国际投资有限公司

、淄博高新国有资本投资有限公司、四川港荣投资发展集团有限公司、上海银行、临工重机股份有限公司、泰兴市润嘉控股有限公司、泰州化工新材料产业发展集团有限公司、安徽华恒生物科技股份有限公司、环世国际物

流控股有限公司、圣火科技集团有限公司、芯迈半导体技术（杭州）股份有限公司、XianjinIndustry Investment Company Limited、SDG Finance Limited、Hanrui Overseas Investment Co., Ltd.（BVI）有投资银行业

务关系。
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