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中金行业首选是结合自上而下的行业配置思路与自下而上的选股视角：1）每一期由策略组选出重点聚焦
的行业，2）然后再由相应行业分析员在其所覆盖行业中，选出最看好的股票分别形成 A 股和港股两个
列表。自 2026 年 2 月《中金行业首选》改版，每期将聚焦市场关注和策略优选的 5-8 个重点推荐行业，
报告中将提供首选列表，个股与行业推荐理由，以及个股最新表现、目标价、盈利预测、估值等内容。 

9 月 FOMC 加息 25bp 如期落地，美股一度修复并创出新高，这与我们此前在《如果加息会发生什么？》
中“加息落地、利空出尽”的判断一致。不过，AH 股修复力度却明显偏弱，这种内外市场的显著分化，
如我们《加息如何影响中国市场？》提到的：美联储货币政策，尤其是短暂的调整，并非决定中国市场
走势的主导变量，国内基本面才是定价的关键，例如 2019 年美联储开启降息周期，但国内信用走弱，
市场依旧承压、外资流出。中国 AH 股在美联储加息兑现的全球反弹中明显落后，究其原因还是国内基
本面疲弱的拖累。 

但好景不长，美国加息预期再度抬头，背后主要源于包括 9 月 PMI 和美国二季度 GDP 终值等主要数据
超预期，以及伊朗局势的再度反复，10 年美债利率一度突破 5.3%，主要是受实际利率驱动。虽然我们
依然认为持续且大幅加息并非基准情景，但短期来自加息担忧的扰动恐怕也难以完全消失，这也将是 10

月影响市场表现的关键因素之一，需要关注美国本月非农和通胀数据，以及美联储月底 FOMC 会议。 

回到国内，近期 A 股港股持续走弱，尤其恒生科技已跌破 6 月底底部，甚至逼近 2025 年初 DeepSeek

行情启动前水平，虽然短期南向资金有加速流入的迹象，有助于缓解下行压力（《谁是“聪明钱”？》），
但关键仍是政策能否给疲弱的内需提供更多支撑。9 月 29 日，财政部、人民银行、金融监管总局联合发
布地产购房贴息 1 个百分点，同时下调抵押补充贷款（PSL）利率。本次贴息为首次中央财政对个人房
贷进行补贴，根据央行测算，对于一笔长期限的 100 万元房贷，最多可帮借款人累计减少付息近 5 万元，
范围相对有限。PSL 利率下调 25bp 并扩容至“六张网”，按发改委测算，“十五五”期间相关投资超 20

万亿元1。我们认为，若八成依靠贷款，累计可拉动贷款超 16 万亿元。不过政策效果仍取决于项目储备、
资金投放和实物工作量。 

总结而言，10 月整体仍是“海外看数据、国内等政策”的验证期。海外重点跟踪美国通胀、非农及美联
储政策预期；国内重点观察节后政策是否加码，以及购房贴息、地方债等工具落地实效。配置上，科技
等待产业趋势和流动性改善，周期关注美联储政策变化，内需等待政策发力；在增量催化尚未明确之前，
红利资产仍可作为组合中的防御型配置。 

结合中金策略行业赔率胜率打分模型（图表 3），我们 10 月重点聚焦的行业分别为油气化工、银行、保
险、创新药、交运以及科技硬件，进一步结合行业分析师观点，本期入选的 A 股与海外中资股为： 

► A 股 4 只：分别是桐昆股份、中国太保、工业富联以及中远海控。 

► 海外中资股 6 只：分别是中国银行、科伦博泰生物、百济神州、中芯国际、中石化炼化工程以及中
远海能。 

 
⚫ 市场策略 | 中金行业首选：有色、化工、创新药、半导体、互联网等（2026 年 9 月） (2026.09.03) 
 

                                                        
1 https://www.ndrc.gov.cn/xwdt/wszb/7yxwfbh/wzsl/202607/t20260731_1406818_ext.html 
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中金行业首选组合 

图表 1：本次入选中金行业首选组合的 A 股与海外中资股 

 

注：目标价基于中金预测；向上/向下空间：目标价格相对于表中收盘价上涨（或下跌）的空间；盈利预期来自 Bloomberg；数据截至 2026

年 9 月 30 日 

资料来源：Bloomberg，Wind，中金公司研究部 

图表 2：中金行业首选组合自成立以来表现 图表 3：各行业当前胜率赔率情况 

  
资料来源：Wind，中金公司研究部 资料来源：FactSet，Wind，中金公司研究部 

  

2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E

中金行业首选组合的A股标的

601601.SH 中国太保 保险 30.4 -24.7 61.4 1,538.9 102.0 2.8% 4.8% 5.5 5.2 0.9 0.8 4.0 4.2

601919.SH 中远海控 交运 16.3 11.1 17.7 1,350.4 8.4 10.3% -44.2% 7.4 13.2 1.0 1.0 6.6 3.6

601233.SH 桐昆股份 油气化工 22.5 31.4 30.5 987.9 35.6 256.1% 7.5% 7.4 6.9 1.2 1.1 2.0 2.2

601138.SH 工业富联 科技硬件 58.4 -4.2 77.7 7,791.2 33.0 75.4% 34.9% 19.5 14.5 5.6 4.6 2.4 3.3

中金行业首选组合的海外中资股标的

3988.HK 中国银行 银行 6.0 38.6 6.4 1,023.5 6.2 5.3% 5.0% 6.9 6.5 0.6 0.5 4.7 4.9

6990.HK 科伦博泰生物 创新药 473.0 20.6 550.0 459.5 16.3 -127.8% 347.6% 906.6 164.7 16.3 15.3 0.0 0.0

6160.HK 百济神州 创新药 217.8 21.5 250.0 903.6 14.8 157.8% 37.2% 45.7 32.6 7.7 6.1 0.0 0.0

0981.HK 中芯国际 科技硬件 61.1 -14.6 100.0 6,578.1 63.8 100.5% 31.9% 43.2 33.3 2.6 2.4 0.2 0.3

2386.HK 中石化炼化工程 油气化工 5.3 -26.6 6.6 36.6 25.2 -17.9% 13.1% 9.2 8.1 0.6 0.6 7.6 8.2

1138.HK 中远海能 交运 17.8 96.2 22.2 327.2 24.6 160.0% 6.9% 7.0 6.6 1.5 1.4 6.4 6.4
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行业首选本期更新 

图表 4：银行入选的标的及理由 

行业入选逻辑（银行） 

2026 年中报银行息差实现企稳回升，负债端成本改善对冲资产端收益率下行，带动营收和利润增速修复。展

望后续，拨备底子扎实的国有大行、优质区域银行具备稳健分红回报，具备配置价值。 

# 股票代码 
股票 
名称 

简述推荐理由与催化节点 
分析员/联

系人 
相关研报 

1 3988.HK 
中国 

银行 

中国银行息差企稳回升，负债端优化叠加海外高利率

环境抬升资产收益率，利息净收入实现较快增长；信

贷结构持续优化，科技、绿色、普惠贷款增速跑赢整

体贷款，同时依托国内银行中突出的国际化优势，跨

境业务贡献上升，非息收入具备弹性；资产质量保持

稳健，拨备抵补能力充足，分红力度有所提升。 

林英奇、

张静雅、

许鸿明 

《中国银行：息差回
升，业绩改善》 

资料来源：中金公司研究部 

图表 5：油气化工行业入选的标的及理由 

行业入选逻辑（化工） 

由于行业资本开支的下降，以及碳排放强度政策约束下化工产能审批受约束，我们判断“十五五”期间石化化

工产能增速将明显下降，化工需求增速具备韧性。 

# 股票代码 股票名称 简述推荐理由与催化节点 
分析员/
联系人 

相关研报 

1 2386.HK 
中石化 

炼化工程 

红利股属性凸显：股息收益率 7%，市值低于现金。盈

利拐点逐步走出：国际业务利润逐步放量。 
严蓓娜 

《中石化炼化工

程：施工影响逐步

消退，中东地区带

来新签订单》 

2 601233.SH 桐昆股份 
行业龙头减产保价对冲下游需求负反馈，行业有望迎来

补库。公司继续推进产业链一体化建设。 
徐啸天 

《桐昆股份：旺季

临近，长丝全产业

链龙头弹性大》 

资料来源：中金公司研究部 

图表 6：保险行业入选的标的及理由 

行业入选逻辑（保险） 

保险板块兼具短期盈利弹性与长期基本面确定性改善趋势。经历前期科技板块大幅回调后，市场风险偏好有所

收敛，我们预计后续双创板块反弹对保险资金的虹吸效应将变弱，行业在震荡整固后仍有望延续价值修复进

程。 

# 股票代码 
股票名

称 
简述推荐理由与催化节点 

分析员/
联系人 

相关研报 

1 601601.SH 
中国太

保 

中国太保上半年受资金面等因素拖累，随行业超跌至历

史估值低位。中报季因未深度参与科技行情，盈利弹性

不足，股价短期显著跑输同业，在同业盈利预喜或自身

财报落地后，补涨逻辑有望兑现。此外，若市场风格再

平衡，公司下半年盈利增速仍有上行空间，且博弈资金

较少，配置价值凸显。 

毛晴晴 

《中国太保：业绩

稳健增长，下半年

利润表现或具备韧

性》 

资料来源：中金公司研究部 
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图表 7：创新药行业入选的标的及理由 

行业入选逻辑（创新药） 

创新产业趋势明确。受益于国内工程师红利、丰富临床资源和支持性政策多方加持下，国产创新药已逐渐从跟

随研发走向 FIC/BIC 创新，并走向国际舞台。在新兴技术平台领域，我们预计临床数据有读出的细分赛道

2026 年会有更高的关注度。 

# 股票代码 
股票名

称 
简述推荐理由与催化节点 

分析员/
联系人 

相关研报 

1 6990.HK 
科伦博
泰生物 

1） 国内 Sac-TMT 首个完整商业化元年放量顺利，2026

有望在医保覆盖下，加快商业化放量。 

2） Sac-TMT 连续斩获后线大适应症，2026 前线适应症

有望突破，Sac-TMT 联合帕博利珠单抗 1L 治疗 PD-

L1 阴性的 NSCLC 的三期注册临床已经达到主要终

点，有望迎来数据读出。 

3） 2026 sac-TMT 有望提交海外上市申请。默沙东宣布

将计划采用 FDA 授予 sac-TMT 的优先审评券在 2026

年提交美国上市申请，我们预计 sac-TMT 不久将迎来

国际收获，为公司带来里程碑和未来分成收益。 

张琎、刘
雅馨、朱
言音 

《科伦博泰生物：
商业化翻倍增长，
期待 sac-TMT 1L

和海外进展》 

2 6160.HK 
百济 

神州 

1） 商业化持续放量，盈利能力加速改善。泽布替尼全球

销售保持较快增长，美国 CLL/SLL 新患市占率持续

提升；公司 2026E 收入及利润增长确定性较强，盈

利拐点进一步兑现。 

2） 血液瘤龙头地位稳固，实体瘤管线逐步兑现。 泽布

替尼、Sonrotoclax 及 BTK CDAC 覆盖 CLL 全周期

治疗；CDK4i、B7-H4 ADC、GPC3×4-1BB 等实体

瘤管线持续推进，临床价值有望逐步反映至估值。 

3） 2H26 催化密集，RAS 合作进一步打开实体瘤空间。 

B7-H4 ADC III 期、BCL-2 后线/MM III 期、BTK 

CDAC 美国 NDA 及 GPC3×4-1BB II 期等关键节点

陆续推进；与 Revolution 合作引入多款 RAS(ON)抑

制剂并开展联合开发，有望加快公司 RAS 及胰腺癌

等实体瘤领域布局。 

张琎、朱
言音、杨
一正 

《百济神州：携手
Revolution，跑步
快入 RAS 赛道》 

资料来源：中金公司研究部 

图表 8：科技硬件行业入选的标的及理由 

行业入选逻辑（科技硬件） 

AI 基建与应用仍是主线，我们建议投资人关注： 

1、 聚焦“十五五”规划，我们看好国产 AI 链加速创新与前沿科技领域； 

2、 海外市场 AI 硬件高景气有望延续，关注 AI ASIC、光模块等方向； 

3、 应用侧，我们看好国内端侧 AI 产业迎来更多创新落地，此外汽车电子市场有望受益于智驾标准深化推进、

国产厂商份额有望持续扩大； 

4、 AI、无人机储备等推动光纤需求持续扩张，在光棒供给端存在扩产周期长、部分在位厂商扩产计划较谨慎的背

景下，全球光纤光缆市场存在供需缺口，G652D、G657A2 光纤散纤价格持续走高，有望提振在位厂商利润。 

# 股票代码 
股票 
名称 

简述推荐理由与催化节点 
分析员/
联系人 

相关研报 

1 601138.SH 
工业富

联 
海外算力催化持续，公司作为 ODM 龙头持续受益。 温晗静 

《工业富联：2Q26

业绩预告超预期， 

看好 Rubin 机柜

本研报版权归中国国际金融股份有限公司（中金公司）所有，仅限中金公司授权杭州同花顺数据开发有限公司在iFinD金融终端和APP展示给白名单客户查阅。未经中金公司书面许可，任何机构和个人不得以
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/CPO 交换机放量》 

2 0981.HK 
中芯国

际 

2Q26 业绩超出我们预期，3Q26 指引中毛利率超预期。

我们预计随着行业高景气延续，产能利用率维持高位与价

格提升效益逐步释放有望带动公司盈利能力向好。 

成乔生、

彭虎 

《中芯国际：2Q26

市场需求向好，盈

利能力持续释放》 

资料来源：中金公司研究部 

图表 9：交通运输行业入选的标的及理由 

行业入选逻辑（交通运输） 

1、 油运：长期补库需求、供给约束、集中度提升和制裁变化有望持续推动油运高景气周期持续。 

2、 集运：在需求保持稳健的基础上，饶航、天气、拥堵等因素导致船舶运行效率下降，供应链安全和稳定价值持

续提升。集运板块提供对冲功能和股息配置价值。 

# 股票代码 
股票 
名称 

简述推荐理由与催化节点 
分析员/
联系人 

相关研报 

1 1138.HK 
中远 

海能 

1） 短期看，海峡通行受限导致油品贸易线路改变、运输

距离和船舶等待时间拉长，有效运力被动收缩，支撑

运价表现。 

2） 长期看，此次全球原油库存出现大幅去化，后续有望

看到全球持续补库存需求；供给端有效 VLCC 运力仍

偏紧张且集中度提升，我们看好油运高景气周期持

续。 

3） 三季度业绩环比继续向上。 

刘钢贤、

冯启斌、

王艺璇 

《中远海能：补库

需求与供给约束有

望支撑高景气周期

持续》 

2 601919.HK 
中远海

控 

1） 在需求保持稳健的基础上，饶航、天气、拥堵等因素

导致船舶运行效率下降，美线运价超预期。 

2） 中美 300 亿美元对等降税利好需求。 

3） 公司三季度业绩有望环比、同比持续改善，目前估值

仅 1 倍 P/B，估值和股息具备吸引力。 

刘钢贤、

冯启斌、

王艺璇 

《中远海控：

2Q26 业绩符合预

期，三季度运价带

动业绩弹性》 

资料来源：中金公司研究部 
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