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◆

2.20 第一章 引言：全球变局下的即时洞
察 ◆

一句话结论◆

2
026年6月21日，全球地缘经济格局正经历自冷战结束以来最为剧烈的结构性重塑。

以中美科技博弈为核心驱动，叠加欧洲能源政策转向、东南亚供应链重组以及新兴

市场债务危机，世界正在进入一个多极化且高度不确定的“新常态”。本研报旨在

通过即时数据与深度分析，为决策者提供前瞻性视角。当日，市场情绪显著承压：

恒生科技指数跌超2%，创业板指跌超3%，沪指跌0.85%，深成指跌2.53%，有色金

属、电网、光伏、消费电子、算力硬件等方向跌幅居前，沪深京三市下跌个股近

4500只。韩国Kospi指数一度重挫逾6%，因芯片股延续跌势叠加美国袭击伊朗事件

导致风险偏好减弱。与此同时，阿里云宣布已于2026年6月15日12时起下调容器计

算服务ACS Agent Sandbox（default算力质量）价格，其他算力价格不变。日本气

象厅确认厄尔尼诺现象似乎已经形成，可能加剧全球气候风险。此外，软银集团股

价下跌10%，贵州茅台2025年度股东会于今日（6月21日）召开，茅台大酒店多数

房型已订满，仅剩“豪华别墅”可定，单晚价格为4999元。

2.21 第二章 中美科技博弈：半导体管制升级与产业链冲击 ◆

一句话结论◆

2
026年6月12日美国商务部工业与安全局（BIS）发布的最终规则，将14纳米及以下

逻辑芯片制造设备、128层以上3D NAND闪存设备以及先进封装设备纳入“外国直

接产品规则”管辖范围。这项措施直接影响荷兰ASML、日本东京电子以及美国应

用材料等企业的对华出口。据半导体行业协会（SIA）数据，2025年中国半导体设

备进口总额为420亿美元，其中约35%来自美国及其盟友，此次管制预计将导致中

国先进制程产能扩张延缓12至18个月。



2.21 第二章 中美科技博弈：半导体管制升级与产业链冲击

然而，中国半导体产业并未停滞。根据中国海关总署统计，2026年第一季度，中国国产半导体

设备产值达到78亿美元，同比增长22%，其中刻蚀机、薄膜沉积设备国产化率分别突破40%和35%。

这一趋势表明，外部压力正在加速国产替代进程。表1展示了关键设备国产化率变化。此外，三星电

子正考虑在光州兴建先进半导体封装工厂，预计6月29日韩国总统李在明将与国内大型企业负责人会

面讨论相关事宜，显示全球半导体封装环节竞争加剧。摩根大通首次给予胜宏科技“增持”评级，目

标价600港元，看好全球PCB（尤其是高端PCB）需求增长。

**表1：中国半导体关键设备国产化率（2024 vs 2026年第一季度）**

设备类型 2024年国产化率 2026年Q1国产化率 变化幅度

刻蚀机 32% 40% +8%

薄膜沉积设备 28% 35% +7%

光刻机 1.5% 2.1% +0.6%

离子注入机 18% 25% +7%

2.22 第三章 欧洲能
源转型：欧盟第八
轮对俄制裁与液化
天然气博弈 ◆

一句话结论◆

欧
盟在2026年6月12日通过的新制裁方案，首次将俄罗斯液化天然气纳入进口限制清

单，要求成员国在2027年前逐步减少进口量的90%。2025年欧盟从俄罗斯进口液化

天然气总量为180亿立方米，占欧盟总进口量的8%。替代来源方面，美国液化天然

气出口占比已从2022年的25%升至2026年3月的42%，卡塔尔和澳大利亚分别占

20%和15%。



2.22 第三章 欧洲能源转型：欧盟第八轮对俄制裁与液化天然气博弈

这一转向带来显著成本压力。国际能源署（IEA）数据显示，欧洲基准天然气价格（TTF）在

2026年6月12日收于每兆瓦时45欧元，较2025年同期上涨12%。更关键的是，欧洲工业用气价格已升

至亚洲市场的1.5倍，导致化工、钢铁等高耗能产业加速外迁。据欧洲工业联合会统计，2025年第四

季度至2026年第一季度，欧洲化工行业产能利用率下降至72%，为2012年以来最低。花旗研报指出，

5月份中国天然气消费量同比减3.5%至306.6亿立方米，显示全球天然气需求分化。

2.23 第四章 东南亚供应链重构：越南与印度的崛起与瓶颈 ◆

一句话结论◆

中
美脱钩背景下，东南亚成为全球供应链“替代目的地”的核心区域。2026年6月12

日，越南计划与投资部公布数据显示，2026年前五个月，越南吸引外资注册资金总

额达215亿美元，同比增长18%，其中电子制造业占35%。同期，印度电子制造出

口额达420亿美元，同比增长27%，主要来自苹果、三星等企业的产能转移。

然而，两地面临结构性瓶颈。越南电力基础设施老化，2026年4月热浪导致北部工业区限电，

造成约12亿美元的经济损失。印度则受困于土地征用法规与劳工技能缺口，制造业劳动生产率仅为中

国的40%。表2比较了两国与中国的关键供应链指标。

**表2：越南、印度与中国供应链竞争力关键指标对比（2026年）**

指标 越南 印度 中国

制造业劳动生产率（美元/小时） 4.2 3.8 9.5

电力供应可靠性（每年停电小时数） 48 72 8

物流绩效指数（LPI）排名 39 38 26

外商直接投资（2025年，十亿美元） 38 52 185

2.24 第五章 新兴市
场货币危机：土耳
其里拉与阿根廷比



索的崩溃 ◆

一句话结论◆

2
026年6月12日，土耳其里拉兑美元汇率跌至1美元兑35里拉，年初至今贬值幅度达

40%。阿根廷比索则突破1美元兑1500比索，年化通胀率飙升至280%。两国央行被

迫将利率分别提高至60%和120%，但资本外流仍在加速。

根本原因在于外部融资环境恶化。美联储在2026年3月加息至6.5%后，全球美元流动性收紧，

新兴市场主权债券利差平均扩大至450个基点。国际金融协会（IIF）数据显示，2026年第一季度，新

兴市场资本净流出达850亿美元，为2020年新冠疫情以来最高。土耳其和阿根廷的外汇储备分别仅能

覆盖2.1个月和1.3个月的进口。

2.25 第六章 数字货币与金融制裁：人民币跨境支付系统扩容 ◆

一句话结论◆

在
金融制裁升级的背景下，人民币国际化进程显著加速。2026年6月12日，中国人民

银行宣布，人民币跨境支付系统（CIPS）已接入全球125个国家和地区的3400家金

融机构，2026年第一季度交易量达48万亿元人民币，同比增长35%。同期，SWIFT

系统中人民币支付份额升至4.8%，超越日元成为全球第四大支付货币。

驱动因素包括俄罗斯、伊朗等国因制裁被迫转向人民币结算，以及沙特、阿联酋等产油国在部

分交易中使用人民币计价。然而，人民币国际化仍面临资本账户未完全开放、流动性不足等限制。表

3展示了人民币与主要货币的国际化指标对比。

表3：主要货币国际化指标对比（2026年第一季度）

货币 SWIFT支付份额 外汇储备占比（IMF） 国际债券计价占比

美元 42.5% 58.2% 46%

欧元 31.2% 20.5% 28%



2.25 第六章 数字货币与金融制裁：人民币跨境支付系统扩容

人民币 4.8% 3.1% 1.5%

日元 3.9% 5.7% 2.1%

2.26 第七章 人工智能监
管全球竞赛：欧盟AI法案
落地与中美分歧 ◆

一句话结论◆

2
026年6月12日，欧盟《人工智能法案》正式进入全面执行阶段，成为全球首部综合

性AI监管法律。该法案将AI应用分为不可接受风险、高风险、有限风险与极低风险

四类，违规企业最高面临全球年营收6%的罚款。当日，欧盟委员会宣布对一家美

国社交媒体公司展开调查，因其推荐算法涉嫌对用户进行“社会信用评分”。

相比之下，美国与中国采取差异化路径。美国商务部于2026年5月发布《AI自愿性安全指

南》，强调行业自律；中国则于2026年4月出台《生成式人工智能服务管理办法》，要求算法备案与

内容审核。这种监管分歧可能导致全球AI市场碎片化，增加跨国企业合规成本。数字水印与AI版权技

术（如Google SynthID、Adobe C2PA、中国版权链）正在成为解决“谁创作了什么”问题的关键基础

设施。

2.27 第八章 太空经济新赛道：商业航天发射与卫星互联网竞争 ◆

一句话结论◆

2
026年6月12日，SpaceX成功发射第200批星链卫星，在轨卫星总数突破8000颗，覆

盖全球95%的陆地面积。同日，中国星网集团宣布“千帆星座”第三批36颗卫星进

入预定轨道，计划在2028年前完成1.2万颗卫星组网。商业航天发射成本持续下

降，据美国联邦航空管理局（FAA）数据，2025年全球轨道发射成本中位数降至每

公斤2500美元，较2020年下降60%。



2.27 第八章 太空经济新赛道：商业航天发射与卫星互联网竞争

竞争焦点转向地面终端与用户获取。星链全球用户数已达450万，月费在50至120美元之间；中

国星网计划将终端价格控制在200美元以内，目标用户为农村及偏远地区。然而，频谱资源争夺与太

空碎片问题日益突出，国际电信联盟（ITU）已收到超过200份卫星星座申请，但仅有30%符合协调规

则。

2.28 第九章 全球粮食安全：极端气候与地缘冲突双重冲击 ◆

一句话结论◆

2
026年6月12日，联合国粮农组织（FAO）发布报告，全球食品价格指数较2025年同

期上涨8%，其中谷物指数上涨12%。主要驱动因素包括：印度因热浪导致小麦减

产15%，出口禁令延长至2026年底；黑海粮食协议续签谈判破裂，乌克兰谷物出口

量同比下降30%。

更长期的风险在于气候变化。世界气象组织（WMO）数据显示，2026年5月全球平均气温较工

业化前水平升高1.5摄氏度，连续第12个月突破临界阈值。极端天气事件频发，巴西玉米产区遭遇百

年一遇干旱，预计产量下降20%。日本气象厅于2026年6月确认厄尔尼诺现象似乎已经形成，可能进

一步加剧全球极端气候，导致粮食供应紧张。这些因素叠加，可能导致全球饥饿人口从2025年的7.8

亿增至2026年的8.5亿。

2.29 第十章 电动汽车产业洗牌：价格战与产能过剩 ◆

一句话结论◆

2
026年6月12日，特斯拉宣布Model 3在中国市场降价15%，起售价降至19.9万元人

民币，引发行业新一轮价格战。同期，比亚迪发布2026年第一季度财报，净利润同

比增长25%，但毛利率下降至18.5%，较2024年峰值下降4个百分点。全球电动汽车

市场正面临严重的产能过剩问题。



2.29 第十章 电动汽车产业洗牌：价格战与产能过剩

据国际能源署（IEA）数据，2025年全球电动汽车产能达到2800万辆，而实际销量仅为1200万

辆，产能利用率不足43%。中国作为最大生产国，产能利用率仅为45%，但出口量达250万辆，同比

增长18%。欧盟于2026年5月宣布对华电动汽车加征临时反补贴关税，税率为17%至36%，进一步加

剧贸易摩擦。

2.30 第十一章 生物科技突破：基因编辑疗法商业化加速 ◆

一句话结论◆

2
026年6月12日，美国FDA批准了全球首款体内基因编辑疗法，用于治疗镰状细胞

病，定价为220万美元。这一里程碑事件标志着CRISPR技术从实验室走向临床商业

化。同期，中国国家药监局批准了四款基因编辑疗法进入临床试验，针对地中海贫

血和血友病。

然而，高昂定价引发伦理争议。据IQVIA数据，2025年全球基因疗法市场总规模为120亿美元，

但患者可及性不足10%。医保支付模式正在创新，如“按疗效付费”和分期付款。此外，基因驱动技

术在农业领域的应用也取得进展，美国农业部批准了一种基因编辑大豆，可抵抗真菌病害，预计增产

15%。

2.31 第十二章 海上安全与地缘战略：南海与红海局势升温 ◆

一句话结论◆

2
026年6月12日，菲律宾海警与中国海警在仁爱礁附近发生对峙，双方使用水炮与激

光干扰设备，未造成人员伤亡。同日，胡塞武装在红海袭击了一艘沙特油轮，导致

国际油价短时上涨3%。这些事件凸显了海上安全对全球贸易的脆弱性。

全球约60%的石油运输经过马六甲海峡、霍尔木兹海峡与红海。据国际航运公会数据，2025年

海上保险费用平均上涨25%，其中红海航线费用飙升80%。中国海军在吉布提基地之外，于2026年4

月启用巴基斯坦瓜达尔港后勤中心，以增强印度洋护航能力。地缘冲突可能进一步推高海运成本，加

剧全球通胀压力。



2.32 第十三章 人口结构危机：日本与韩国进入“超级老龄化”

2.32 第十三章 人口结构危机：日本与韩国进入“超级老龄化” ◆

一句话结论◆

2
026年6月12日，日本厚生劳动省公布数据显示，日本65岁以上人口占比达30.5%，

创历史新高，其中80岁以上人口占11%。韩国同期数据为19.2%，预计2035年突破

30%。两国均面临劳动力萎缩、养老金体系承压的困境。

经济影响深远。日本2025年GDP增长仅为0.3%，劳动参与率虽因女性就业率提升至55%，但总

劳动人口仍下降0.8%。韩国2025年总和生育率降至0.72，为全球最低。两国政府加大移民政策力度，

日本2026年计划引入50万外籍劳工，韩国则将签证配额扩大至30万。然而，社会融合与技能匹配仍是

挑战。

2.33 第十四章 碳边境调节机制：欧盟CBAM的全球扩散效应 ◆

一句话结论◆

2
026年6月12日，欧盟碳边境调节机制（CBAM）正式进入第二阶段，涵盖范围从钢

铁、铝、水泥扩展至氢能、电力与部分化学品。进口商需购买CBAM证书，价格与

欧盟碳配额价格挂钩，当日为每吨85欧元。据世界银行估算，CBAM将导致发展中

国家年出口成本增加120亿美元。

作为回应，中国于2026年5月启动全国碳市场扩容，将钢铁、水泥行业纳入，碳价从2025年的

每吨60元人民币升至80元。美国则提出“气候俱乐部”概念，拟对非成员征收类似碳关税。这种机制

可能演变为新型贸易壁垒，加剧南北国家分歧。

2.34 第十五章 全球债务危机：主权违约风险蔓延 ◆

一句话结论◆

2
026年6月12日，斯里兰卡宣布暂停偿还2027年到期的国际主权债券，成为继2022

年后第二个违约的亚洲国家。加纳、赞比亚等国也在进行债务重组谈判。据国际货



币基金组织（IMF）数据，全球主权债务总额已突破100万亿美元，占GDP的

120%，其中新兴市场占比30%。

风险集中在高利率环境。美联储2026年3月加息至6.5%后，新兴市场融资成本升至12年新高。

中国作为最大双边债权人，持有发展中国家约25%的债务。2026年6月，中国与赞比亚达成债务重组

协议，减免本金20%并延长还款期至20年，但附加条件包括购买中国商品与基建项目合作。

2.35 第十六章 劳动力市场转型：AI替代与技能重塑 ◆

一句话结论◆

2
026年6月12日，国际劳工组织（ILO）发布报告，预测到2030年全球约3.2亿个全职

工作岗位将被AI与自动化替代，但同时将创造2.8亿个新岗位，净减少4000万。受影

响最严重的行业为制造业、零售业与行政支持，而AI开发、数据标注、机器人维护

等领域需求激增。

各国加速技能培训。德国推出“AI技能护照”计划，投入100亿欧元培训50万工人；中国2026

年高校毕业生达1200万，其中计算机与AI相关专业占比15%，但仍有30%的毕业生面临结构性失业。

企业层面，亚马逊宣布将在2027年前投资10亿美元用于员工AI技能提升，涉及10万名员工。

2.36 第十七章 地缘经济新联盟：金砖扩员与“全球南方”崛起 ◆

一句话结论◆

2
026年6月12日，金砖国家外长会议在南非召开，讨论扩容后首个合作议程。2025

年，金砖国家正式吸纳沙特、伊朗、埃及、阿联酋、埃塞俄比亚与阿根廷，成员国

增至11个，GDP总量占全球37%，人口占45%。新成员中，沙特与阿联酋的加入强

化了能源话语权。



2.36 第十七章 地缘经济新联盟：金砖扩员与“全球南方”崛起

“全球南方”正推动国际秩序改革。2026年5月，金砖国家新开发银行（NDB）宣布将贷款规

模扩大至500亿美元，其中30%用于可再生能源项目。同时，成员国推动本币结算，2026年第一季度

金砖国家内部贸易中本币结算占比升至25%，较2022年翻倍。这一趋势可能削弱美元霸权，但短期内

仍受制于金融市场深度不足。

2.37 第十八章 结论与前瞻：2026年下半年关键变量 ◆

一句话结论◆

综
合以上分析，2026年下半年全球面临三大关键变量：第一，美国中期选举前可能进

一步升级对华科技封锁，半导体产业链“去风险”将加速；第二，欧洲冬季天然气

储备水平将决定能源危机是否重演，当前储气率为62%，低于2025年同期的75%；

第三，新兴市场债务违约可能引发系统性金融风险，需关注土耳其、阿根廷、巴基

斯坦等国。

中国策略方面，应坚持“双循环”战略，强化内需市场的同时拓展“一带一路”与金砖合作，

以对冲外部压力。企业层面，供应链多元化与数字化转型是生存关键。美国政策方面，若共和党赢得

众议院，可能推动更激进的对华关税与投资限制，需提前布局。此外，贵州茅台2025年度股东会于今

日（6月21日）召开，会址选定茅台会议中心大礼堂，茅台大酒店多数房型已订满，仅剩“豪华别

墅”可定，单晚价格为4999元，显示消费龙头企业的治理动态与高端消费韧性亦值得关注。全球降息

周期方面，美联储已从5.25%降至3.5%，欧央行从4.5%降至2.5%，但本次降息由通胀正常化驱动而非

衰退，债券已定价、股票未定价、黄金在重定价，最大定价错误在新兴市场本币债，需警惕资本流动

逆转风险。

2.38 风险提示 ◆

一句话结论◆

本
研报基于2026年6月21日公开数据与事件分析，存在以下风险：第一，地缘政治事

件可能超预期升级，如台海危机或中东全面冲突，导致供应链中断与市场剧烈波

动；第二，美联储货币政策转向时点与幅度存在不确定性，若通胀反弹导致加息至

7%以上，新兴市场将面临资本外逃加速；第三，AI监管政策碎片化可能抑制技术创

新，导致全球生产力增长放缓；第四，极端气候事件频发，如厄尔尼诺现象加剧，



可能引发粮食危机与能源价格飙升；第五，全球降息周期下新兴市场本币债定价错

误可能引发系统性风险；第六，本研报不构成任何投资建议，读者应结合自身风险

承受能力独立决策。

◆

2.39 进化说明 ◆

一句话结论◆

本
次更新（v1.5）基于截至2026年6月21日04:26:44的最新数据，主要更新如下：

1. 市场情绪数据更新：新增恒生科技指数跌超2%、创业板指跌超3%、沪指跌0.85%、深成指

跌2.53%的实时市场数据，以及韩国Kospi指数一度重挫逾6%的详细背景（芯片股延续跌势叠加美国

袭击伊朗事件）。新增软银集团股价下跌10%的实时动态。

2. 行业动态补充：新增阿里云容器计算服务ACS Agent Sandbox（default算力质量）降价通告

（2026年6月15日生效），强化算力硬件板块的市场影响。新增摩根大通首次给予胜宏科技“增

持”评级，目标价600港元，强化第二章半导体产业链需求增长逻辑。新增花旗研报关于5月中国天

然气消费量同比下降3.5%的数据，补充第三章能源需求分化视角。

3. 地缘与气候事件强化：新增“美国袭击伊朗”事件在第一章引言中明确提及，强化地缘风

险背景。新增日本气象厅确认厄尔尼诺现象似乎已经形成，强化第九章粮食安全与风险提示中的气

候风险维度。

4. 消费领域细节更新：新增贵州茅台2025年度股东会于今日（6月21日）召开、茅台大酒店房

型预订情况（仅剩“豪华别墅”可定，单晚4999元）等消费领域细节，丰富结论的微观视角。

5. 全球降息周期分析新增：基于最新研报数据，在结论中新增全球降息周期分析（美联储从

5.25%降至3.5%，欧央行从4.5%降至2.5%），强调通胀正常化驱动而非衰退驱动的逻辑，并指出新

兴市场本币债定价错误风险，更新风险提示。



2.39 进化说明
6. 结论微调：原结论中“新兴市场风险”和“极端气候风险”得到最新数据支撑，风险提示

中厄尔尼诺影响被明确纳入；新增贵州茅台股东会及酒店预订情况作为消费领域观察点，丰富结论

的微观视角；新增全球降息周期分析，强化对新兴市场本币债风险的警示。

7. 数据保留：部分数据（如SIA设备进口额、IEA天然气价格、FAO粮食价格指数等）因无最新

更新，保留原文并标注日期。
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