
广告

今日视点今日视点

SECURITIES DAILY
2026年9月2日 星期三

第192期 总第7798期 今日48版

经济日报社主管主办

新闻热线：010-83251730 010-83251760

官方网站：

证券市场信息披露媒体

《证券日报》社有限责任公司出版

创造·发现·分享
中国价值新坐标

● 国内统一连续出版物号：CN 11-0235 邮发代号：1-286 ● 地址：北京市西三环南路55号顺和国际·财富中心大楼东侧 3A区501号/502号 ● 邮编：100071 ● 定价:3元
● 编辑部:010-83251730 E-mail：zmzx@zqrb.net ● 广告部:010-83251716 ● 发行部:010-83251713 ● 监督电话：010-83251700 ● 广告经营许可证号：京宣工商广字第093号(1-1) 北京 上海 深圳 成都 同时印刷

今日导读今日导读

北交所
——五载奋进路 聚力再出发
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上半年券商分仓佣金收入
同比增超95%
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AI算力竞逐
谁在赚钱谁在烧钱？
............................B2版

■ 张 敏

中国上市公司协会公布的数据显示，今
年上半年，我国境内股票市场（包括沪、深、北
三家证券交易所，以下简称“全市场”）上市公
司研发投入合计为8473 亿元，同比增长3%，
整体研发强度达2.24%。

从研发投入的结构与流向来看，上半年
研发数据的亮点，是创新资源实现了精准集
聚，同时不同板块、产业、企业协同发力，形成
了一个多层次、立体化的科创攻坚体系。

科创板、创业板、北交所定位清晰，成为
科创攻坚的中坚力量。科创板上市公司研发
强度连续多年超过10%，意味着这些企业每获
得100元收入，就有超过10元投向科技创新，
高研发强度已成为科创板公司的鲜明标签。
创业板、北交所上市公司上半年研发强度超
4%。以北交所为例，339家上市公司上半年研
发投入合计53.46亿元，同比增长9.63%，研发

强度中位数达4.52%，超半数公司研发投入同
比增加。处于不同发展阶段的创新主体正在
各自所处的赛道上持续发力，形成错位发展、
梯次攻坚的良好格局。

从产业维度来看，新一代信息技术、生物
产业发挥创新“头雁”效应，上述两个领域相关
上市公司上半年合计研发规模均突破600亿
元，研发强度分别高出全市场4.3个百分点、4.5
个百分点。在新一代信息技术领域，以海光信
息、中微公司为代表的半导体企业正通过持续
的研发投入，加速相关产品的国产化进程。生
物医药赛道创新势头同样强劲，恒瑞医药、百
济神州等药企持续攻克肿瘤、免疫疾病等领域
创新药技术壁垒，推动多款自研新药获批上
市。两大“头雁”产业以高强度的研发投入带
动上下游协同创新，持续集聚人才、资本、技术
等优质要素，为培育新质生产力、推动产业技
术变革和优化升级筑牢技术根基。

从企业梯队来看，龙头企业的引领作用

持续显现。上半年，全市场127家公司研发投
入超10亿元，923家公司研发强度站上10%关
口，这些企业构成了中国创新的核心力量。
其中，比亚迪以288.6亿元研发投入位居A股
榜首，研发投入超同期净利润的2倍，上半年，
该公司发布第二代刀片电池及闪充技术，直
击新能源车“充电慢”和“低温充电难”的行业
痛点；宁德时代上半年研发投入113.77亿元，
同比增长12.70%。

上市公司研发投入的核心价值，不在于
账面数字的增长，而在于技术落地、产业提质
的实效转化。当前，研发成果正在从实验室
加速走向生产线，从账本上的“成本项”变成
市场中的“增长源”。上半年，集成电路产业
相关上市公司净利润同比增长2.4倍，高端装
备制造业相关上市公司营收同比增长13.1%、
净利润同比增长16.7%；上半年，国产创新药
进入商业化窗口期，相关上市公司产品上市
及“出海”步伐加快，研发成果价值加速兑现。

在肯定创新成效的同时，我们也需客观
正视一些不足。例如，目前我国境内股票市
场上市公司的研发投入，仍与国际科技巨头
存在差距；从相对结构看，国内企业普遍存在
应用技术研发多、基础研究投入少的结构性
短板，底层核心技术积淀不足的问题依然突
出；从资金分布来看，部分传统产业的研发投
入增长相对缓慢；从企业来看，仍有大量上市
公司研发强度偏低，部分企业研发投入出现
了“原地踏步”甚至收缩的情况。

以研促新是当下，枝展未来是远方。中
国上市公司正在开展“如何更高效创新”的实
践，当越来越多的上市公司主动舍弃短期利
益，将资金、资源持续投向长远技术攻关、产
业创新，中国经济的创新底色会越来越浓，高
质量发展的根基也将愈发牢固。

以研促新 枝展未来
——从半年报研发投入看创新成色与突破空间

本报记者 田 鹏

9月1日，全国社会保障基金理事会（以下
简称“社保基金会”）对外发布《全国社会保障
基金2025年度报告》（以下简称《报告》）。

《报告》显示，2025年，基金投资收益额为
3906.72亿元，投资收益率为13.22%。其中，已
实 现 收 益 额 1922.61亿 元（已 实 现 收 益 率
7.01%），交易性资产公允价值变动额1984.11
亿元。

社保基金会相关负责人表示，2025年，社
保基金会通过科学编制实施资产配置计划、
审慎稳健开展投资运营、健全风险合规管控
体系、稳步推动内部控制管理提质增效和积
极践行可持续投资原则等具体做法，扎实履
行基金安全和保值增值主体责任，基金投资
运营取得良好业绩。

自成立以来，社保基金会坚持并持续丰
富“长期投资、价值投资、责任投资”理念，审
慎稳健开展投资运营管理，忠实履行好基金
安全和保值增值主体责任。

《报告》显示，2025年末，基金资产总额为
38083.73亿元。其中，直接投资资产10209.23
亿元，占基金资产总额的26.81%；委托投资资
产27874.50亿元，占基金资产总额的73.19%。
境内投资资产32283.54亿元，占基金资产总额
的84.77%；境外投资资产5800.19亿元，占基金
资产总额的15.23%。

社保基金会相关负责人表示，2025年，面
对多重风险交织叠加的复杂市场环境，社保
基金会密切跟踪宏观经济和资本市场变化，
强化资产配置锚定作用，制定“以进促稳”的
配置策略；积极开展动态配置，及时把握资本
市场大幅回调的机会，开展动态配置加仓股

票，在促进国内资本市场稳健发展的同时有
力增厚投资回报；更加积极主动融入国家战
略，优化权益类资产结构分布，加大实业投资
配置力度。

长期稳健的投资运作，为社保基金积累
了丰厚收益。《报告》显示，基金自成立以来的
年均投资收益率为7.62%，累计投资收益额为
22916.79亿元。

社保基金会相关负责人表示，经过多年
探索实践，社保基金会在投资运营中形成了
包括战略资产配置、战术资产配置和资产再
平衡在内的较为完善的资产配置体系。

一直以来，社保基金会坚持把基金安全
摆在更加突出的位置，牢牢守住基金安全底
线。在此背景下，社保基金会不断提高各大
类资产投资运营水平。

具体来看，股票投资方面，社保基金会坚

定看好中国资本市场发展前景，充分发挥长
期资金和耐心资本作用，坚持从长周期角度
开展投资；聚焦市场前沿，加强分析研判，丰
富完善二级配置框架，体系化赋能投资决策；
主动服务国家战略，加大科技创新领域投资
力度，较好把握科技创新板块上涨行情。

在实业投资方面，社保基金会持续完善
服务国家重大战略工作机制，加大对国际科
技创新中心和区域科技创新中心建设的投资
支持力度。

在固定收益投资方面，社保基金会坚持
服务大局，着力为实体经济发展提供资金支
持，积极投资基础民生、科技创新、乡村振兴
等国家战略相关债券。

在现金管理方面，社保基金会继续通过
积极有效的分级流动性管理，在保持资金流
动性需求的同时，增厚现金资产收益。

社保基金2025年投资收益率达13.22%
长期稳健运营筑牢保值增值根基

本报记者 梁傲男

今年暑假期间（7月1日至8月31日，以下
简称“暑期”），文旅市场到底有多热？综合各
在线旅游平台发布的暑期总结报告来看，暑
期出游订单量创新高，国内酒店间夜量、门票
张数均实现大幅增长，居民出行意愿高涨。

9月1日，记者从中国民航局获悉，7月1
日至8月31日，全国民航累计运送旅客1.51亿
人次，日均244.2万人次，同比增长2.9%；另
据国铁集团数据，7月1日至8月31日，全国铁
路累计发送旅客9.54亿人次，上年同期累计
为9.43亿人次，同比增长1.17%。

中国旅游研究院院长、文化和旅游部数
据中心主任戴斌对《证券日报》记者表示，暑
期旅游需求正呈现出多样化、个性化和品质
化等特征，情绪价值正从加分项转变为必选
项。从供给侧来看，陆海统筹、城乡协同、立
体出游的新格局正在形成。

旅游消费需求升级

飞猪数据显示，暑期出游订单量创新
高，其中国内酒店间夜量同比增长66%，国
内门票张数同比增长近30%。反映出居民
旅游消费正从“到此一游”的打卡模式，向

“沉浸其中”的深度体验全面跃迁。
这一趋势在出游半径与停留时长上体

现得尤为明显。携程数据显示，暑期长线游
订单占比升至32%，跨省出行占比突破55%，
连住2晚及以上的游客占比从去年同期的
38%升至64%。出游时长方面，4天及以上出
游人次占比由28.4%升至47.1%，游客正把更
多时间和预算投向更远的目的地。

在深度游的大趋势下，避暑、亲子、研
学等分众化需求爆发，精准勾勒出暑期市
场的多元图景。

去哪儿旅行数据显示，暑期“避暑”“纳
凉”“夜游”相关关键词搜索量环比增长
230%，飞赴浙江丽水、贵州毕节、贵州六盘

水、青海德令哈、山西大同等“清凉小城”的
机票量同比增幅均在八成以上。

亲子、研学旅游市场同样热度不减。
同程旅行数据显示，国内机票中亲子客群
占比约38%、学生客群占比约29%，两大客
群合计占比超六成，亲子游热门目的地中，
成都登顶榜首。

产品端加速创新

需求端的多样化、个性化和品质化浪
潮，正倒逼供给侧从“产品提供”向“情绪满
足”加速升级。多方正协同发力，在政策引
导、产品创新、服务升级三个维度上形成了
强有力的供给体系，对接并有效放大暑期
消费需求。

7月份至8月份，文化和旅游部启动

2026年全国暑期文化和旅游消费季。消费
季期间，各地围绕消夏避暑、滨海度假、夜
间经济、游轮游艇、亲子游乐、研学旅行、非
遗美食、博物馆游等热点需求，增加优质文
旅产品供给，举办3万场次文旅消费活动，
发放超4.5亿元消费券等各类消费补贴。

政策“搭台”，产品端也在加速创新，
“赛事+旅游”“演出+旅游”等文体旅融合业
态走向纵深，成为拉动消费的核心引擎。
今年暑期，“苏超”“粤超”“东北超”等区域
性赛事，以及各地演唱会、音乐节等轮番出
圈，各目的地围绕赛事推出一系列“赛事/演
出门票+”旅游产品及文旅促消费活动。

产品形态创新之外，服务模式也在经历
深刻变革，定制化、小团化趋势愈发显著。
在体验经济时代，游客更加注重度假品质，

“定制小团游”正逐渐从边缘走向主流，游客

偏好正从“广泛观光”转向“深度体验”。
众信旅游媒介公关经理李梦然表示，

“定制小团游”的崛起，既源于需求端的偏
好转变，也得益于旅行社、在线旅游平台在
产品设计上的主动革新。

深圳市华美酒店管理顾问有限公司首
席知识官、旅游酒店行业高级经济师赵焕焱
向《证券日报》记者表示，当性价比不再是唯
一标尺，为“不一样的玩法”和“更好的感受”
付费，便成了越来越多消费者的主动选择。

今年暑期，铁路部门适应旅游市场需
求，安排开行亲子游、研学游、红色游、康养
游等各具特色的旅游列车，以定制化的铁
路产品精准服务分众化出行需求。民航市
场同样保持“总量增长、结构优化、运行平
稳”的良好态势，为跨省长线游和出入境游
提供高效便捷的运力保障。

供需双向奔赴 暑期文旅激发消费新动能
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