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相关报告

1.英大证券宏观评论：2026 年我国 CPI

同比大概率高于 2025年（20251124）

2.英大证券宏观评论：2026年我国外汇储

备大概率在3.3万亿美元基础上稳步上行

（20251110）

3.英大证券宏观评论：高水平科技引领发

展新质生产力，明后两年我国 GDP增速

预期目标或均为“5.0%左右”（20251030）

4.英大证券宏观评论：“适时加力”落在

4季度概率大于 3季度，中期我国资本市

场还将保持“回稳向好”势头（20250807）

5.英大证券宏观评论：“猪油”共振向下

是 5月 CPI当月同比承压主因，6月我国

PPI 当月同比大概率还将低位徘徊

（20250619）

6.英大证券宏观评论：汽车类消费增速领

先石油及制品类，尚需进一步推出提振房

地产投资增速的政策（20250528）

7.英大证券宏观评论：4月我国 PPI同比

与美国 CPI 同比大概率双双下行，美联

储降息时点或在 6月左右（20250414）

8.英大证券宏观评论：25年我国外交与军

事或“有惊”但“无险”，货币政策着力

夯实 A股市场“政策底”（20250331）

9.英大证券宏观评论：1月 CPI月度边际

上行幅度略强于季节性，美国 CPI 同比

或不具备大幅上行的基础（20250214）

10.英大证券宏观评论：实施更加积极有

为的宏观政策，2025年上半年是重要落

地“窗口期”（20241218）

11.英大证券宏观评论：宏观政策主基调

力度空前，新能源是新发展理念的重要承

载行业（20241212）

2026 年 A 股大盘或面临支撑，年内高点大概率位于下

半年

——2026 年资本市场展望

 近期，多空双方在上证综合指数“4000 点”这一关键整数关口展开激烈“争

夺”：10 月 28 日上证综合指数盘中突破 4000 点；10 月 29 日上证综合指数

站上 4000 点；11 月 6 日上证综合指数再次站上 4000 点。主要受美联储降息

预期下降以及外部非经济扰动因素影响，11月14日上证综合指数回踩至4000

点下方。

 回首近一年多的历程，A股大盘有三次较佳的进场时点或时段：第一次是 2024

年 9 月 19 日至 9 月 24 日，标志性事件是 9 月 19 日美联储降息，以及 9 月

24 日我国推出力度较大的刺激政策，此后上证综合指数出现 1000 点左右的

涨幅；第二次是 2025 年 4 月 7 日，美国推出“对等关税”，上证综合指数跳

空下跌 7.34%至 3096.58 点，此后一路启动上行进程；第三次是 2025 年 7 月

1日，中央财经委员会第六次会议提出“依法依规治理企业低价无序竞争”，

叠加彼时美联储降息预期升温，A股大盘在 7-9 月持续上行。

 当前资本市场关注的焦点是，上证综合指数能否有效突破 4000 点？展望 2026

年，我们认为，A 股大盘面临支撑，年内高点大概率高于 4000 点，且该高点

位于下半年的概率大于上半年。

 风险提示：1.关税对我国出口的影响超预期；2.美联储降息力度低于预期。

 注：本文所有数据，均来自 WIND 资讯，经英大证券研究所整理。
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近期，多空双方在上证综合指数“4000 点”这一关键整数关口展开激烈“争夺”：

10 月 28 日上证综合指数盘中突破 4000 点；10 月 29 日上证综合指数站上 4000 点；11

月 6 日上证综合指数再次站上 4000 点。主要受美联储降息预期下降以及外部非经济扰动

因素影响，11 月 14 日上证综合指数回踩至 4000 点下方。

回首近一年多的历程，A 股大盘有三次较佳的进场时点或时段：第一次是 2024 年 9

月 19 日至 9 月 24 日，标志性事件是 9 月 19 日美联储降息，以及 9 月 24 日我国推出力

度较大的刺激政策，此后上证综合指数出现 1000 点左右的涨幅；第二次是 2025 年 4 月 7

日，美国推出“对等关税”，上证综合指数跳空下跌 7.34%至 3096.58 点，此后一路启动

上行进程；第三次是 2025 年 7 月 1 日，中央财经委员会第六次会议提出“依法依规治理

企业低价无序竞争”，叠加彼时美联储降息预期升温，A股大盘在 7-9 月持续上行。

当前资本市场关注的焦点是，上证综合指数能否有效突破 4000 点？展望 2026 年，

我们认为，A股大盘面临支撑，年内高点大概率高于 4000 点，且该高点位于下半年的概

率大于上半年。

一、2026 年美联储大概率持续降息，对 A 股大盘形成有效支撑

美联储的利率决策是全球资本市场关注的“焦点”，究其原因主要有两点：一是美

联储降息或加息，将对 10 年期美债收益率形成压制或拉升，而 10 年期美债收益率则是

全球资产定价的“基石”；二是美联储降息或加息，将对美元指数形成相对压制或相对

拉升，而美元指数则是全球投资的“风向标”，是包括 A 股在内的全球资产配置的重要

考量因素。可见，A股大盘走势受到美联储利率决策的影响。从历史经验看，在美联储开

启降息周期的背景下，A股大盘通常不具备大幅下跌的基础，且大概率启动上行进程。

当前对美联储降息形成制约的是，美联储担心在加征关税的背景下，2026 年美国出

现“再通胀”现象，进而对“降息”这一选项犹豫不决。对此，我们认为 2026 年美国 CPI

同比不具备大幅上行的基础，主要原因是加征关税造成的全球经济衰退压制美国 CPI 同

比。对这一判断形成有效印证的是，9 月美国失业率录得 4.40%，进一步突破长达 15 个

月的 4.0%-4.2%震荡区间。从历史经验看，每一轮美国失业率上行的顶部均触及 6.0%。

因此本轮美国失业率大概率触及 6.0%。在此基础上，我们做一个相对保守的判断：本轮

美国失业率大概率突破 5.0%。这就意味着美国失业率的上行，大概率贯穿 2026 年全年，

与之相对应，美国 CPI 同比大概率持续承压。因此，美联储大概率在 2026 年持续降息。

二、2026 年我国 PPI 当月同比总体呈上行走势且大概率转正，在价格角度利多 A 股

大盘

工业品出厂价格指数（PPI）反映全部工业产品出厂价格总水平的变动趋势和程度，

是反映某一时期生产领域价格变动情况的重要经济指标。自 2022 年 10 月进入负值区间

以来，我国 PPI 当月同比已经连续 37 个月位于负值区间。长期位于负值区间，并不意味

着我国 PPI 当月同比在 2026 年必定“转正”，因为在 2012 年 3 月至 2016 年 8 月期间，

我国 PPI 当月同比在长达 54 个月的时间里均位于负值区间。

但是换个角度，从宏观经济基本面看，我们认为我国 PPI 当月同比大概率在 2026 年

转正，主要有两点理由。第一，2026 年美联储大概率持续降息，这将对全球定价的大宗

商品，如国际油价与国际铜价形成有力支撑，利多我国 PPI 当月同比。第二，“反内卷”

对我国煤焦钢产业链价格形成支撑，利多我国 PPI 当月同比。尤其值得指出的是，国际

油价是 PPI 当月同比的核心决定因素。2025 年国际油价总体“前高后低”，这就意味着

2026 年国际油价同比大概率“前低后高”。因此，我国 PPI 当月同比最晚在 2026 年下半

年“转正”，也就是说，2026 年我国 PPI 当月同比总体呈上行走势。
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PPI 当月同比进入正值区间，预示宏观经济进入复苏阶段，与之相对应，我国工业企

业利润增速大概率脱离负值区间，且在正值区间持续上行。这将对 A 股大盘分子端形成

较为有力的提振，与此同时，由于利率与存款准备金率均位于相对低位，A 股大盘分母端

未出现利空。在此背景下，A股大盘或面临较强支撑。

三、2026 年人民币汇率大概率持续升值，为 A 股大盘带来增量资金

汇率指的是两种货币之间兑换的比率，其本质是两国宏观经济基本面的对比。从理

论上说，成功研判两国经济周期，即可成功研判一国汇率。此外，两国 10 年期国债利差

走势，是研判两国汇率的重要依据。基于以上分析，我们认为，在经济周期的视角下，

一国汇率是可以预测的，至少在特定时段是可预测的。

2015 年“811 汇改”以来，人民币汇率的走势体现出较强的周期性，且周期时长为

三年左右。就本轮汇率周期而言，自 2022 年 10 月触底以来，人民币汇率在周期底部盘

整已长达 2 年半，且自 2025 年 5 月起人民币汇率总体呈升值趋势。从中美利差看，当前

10 年期美债收益率处于周期的顶部，而 10 年期中债收益率处于周期的底部。后期随着美

联储降息的推进，中美利差大概率收窄，这将对人民币汇率形成有力支撑。值得指出的

是，如果 2026 年美联储持续降息快速压缩中美利差，则 2026 年有可能是人民币汇率快

速升值的时间段。

人民币汇率升值，从三个角度利多 A 股大盘：一是人民币汇率升值，预示中美两国

宏观经济形势发生了有利于中国的相对变化，在宏观经济基本面利多 A 股大盘；二是人

民币汇率升值，意味着更多的海外资金被兑换成人民币，为包括 A 股在内的人民币资产

带来增量资金；三是从实际走势看，A 股大盘上行期，均对应人民币汇率升值阶段。

综上，2026 年 A 股大盘大概率面临较强支撑。在以上分析的基础上，我们进一步认

为：在 2026 年美联储大概率持续降息的背景下，2026 年下半年美国联邦基金目标利率低

于上半年；在 2026 年我国 PPI 当月同比总体呈上行走势的背景下，2026 年下半年我国

PPI 当月同比高于上半年；在 2026 年人民币汇率大概率持续升值的背景下，2026 年下半

年人民币汇率高于上半年。基于以上三点判断，我们推断，2026 年上证综合指数的年内

高点大概率位于下半年。
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