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相关报告

投资要点：

 2024年上半年通信板块业绩持续正向增长。通信行业2024H1营业收入为

13,437.90亿元，同比上升3.76%；归母净利润为1,306.02亿元，同比上

升6.63%；扣非后归母净利润为1,193.24亿元，同比上升6.10%。盈利能

力方面，行业上半年毛利率为28.88%，同比提升0.81个百分点，净利率

为10.39%，同比提升0.31个百分点，通信行业业绩延续增长态势，进一

步提升经营盈利效率，同期利润率水平持续向上。

 费用支出有效管控，经营性现金流好转。2024年上半年，通信行业期间

费用合计为1,584.89亿元，同比增长1.51%，期间费用率为11.87%，较

上年同期下降0.27个百分点。其中，管理费用率/销售费用率分别为

5.12%/6.73%，较上年同期分别下降0.37和0.10个百分点，受汇兑损益

因素影响，财务费用率较上年同期上升0.20个百分点至0.02%，行业整

体期间费用占营收比下滑，费用支出管控能力有所提升。

 光器件及模块业绩表现突出，物联网板块复苏上行。细分来看，在上半

年光模块下游如AIGC、云计算等领域延续高景气的背景下，光器件及模

块需求延续增长，板块整体营业收入规模同比实现较快增长；物联网方

面，4G/5G/智能模组等需求回升，数字经济场景应用需求增长等因素催

动板块实现双位数营收同比增长。通信工程与服务、光纤光缆、运营商、

通信元器件及设备表现出较强的业绩韧性，在电信侧5G建设传统周期需

求缓慢回落的背景下仍然保持正向增长态势。

 投资建议：通信行业上半年业绩延续正向增长，Q2利润率水平进一步提

升。细分来看，光器件及模块上半年业绩表现突出，物联网板块已呈现

复苏的迹象，运营商与通信工程及服务板块维持正向增长态势，光纤光

缆与通信元器件及设备板块经营业绩总体平稳运行。后续随着数通领域

下游建设持续推进，部分板块在手订单对业绩的正向效益有望逐步释

放，进一步推动板块业绩回升。在传统通信用户规模逐步饱和，5G业务

导入对ARPU拉动幅度有限的背景下，行业收入增长放缓，数据通信领域

的光通信需求、云计算、大数据业务成为拉动总体向上增长的新支柱。

展望后市，不断推动网络强国和数字中国建设是我国通信业发展的重要

目标，作为实现数字中国愿景重要的柱梁，基站、光缆线路、数据中心

等的通信设施建设有望持续推进，带来新的器件、设备与服务运营需求，

建议关注数字经济发展背景下的相关硬件制造与提供支持服务的企业

机遇。

 风险提示：需求不及预期；资本开支回收不及预期；行业竞争加剧；重

要技术迭代风险；汇兑损失风险等。
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1. 行情及机构持仓回顾

1.1 通信板块行情走势情况

通信板块行情走势：2024 年初至今，SW 通信板块行情走势波动较大，区间振幅达 32.04%。

一方面，在国内运营商资本开支占比预期下降以及下游供需平衡优化的背景下，部分板

块持续回撤调整，通信设备与通信服务成分股幅度回调明显。另一方面，伴随 AI 领域

资本开支预期向好叠加下游需求复苏等利好因素催动下，申万通信行业走势仍展现出较

强韧劲。截至 8 月 31 日，行业今年涨幅仍然位列中上游，在申万一级行业中排行第八

名。个股方面，截至 8 月 31 日，今年录得双位数涨幅的个股达到 9 个，主要分布在通

信器件及设备、光纤光缆、通信工程及服务等细分领域。

图 1：2024 年申万通信行业指数走势（截至 2024/8/31）

数据来源：iFind，东莞证券研究所

图 2：2024 年申万一级行业涨跌幅（截至 2024/8/31）
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数据来源：iFind，东莞证券研究所

1.2 通信板块行情机构持仓情况

2024Q2 公募基金对通信行业的持仓比重为 6.19%，持仓比例环比上升了 1.19 个百分点，

同比上升了 0.34 个百分点。

图 3：公募基金持仓通信行业比例

资料来源：iFind，东莞证券研究所

从持有基金数来看，据 2024 中报统计，前十大个股分别为中际旭创、新易盛、中国移

动、天孚通信、中天科技、中国电信、中兴通讯、亿联网络、中国联通、亨通光电，主

要分布在光器件及模块、运营商、光纤光缆等领域。相较于 2024Q1，亿联网络、亨通光

电新进入到前十大，涉及通信工程及服务、光纤光缆等领域。

表 1：通信行业 2024 年涨幅前十个股（截至 8月 31 日）

代码 公司 涨幅（%） 代码 公司 涨幅（%）

300563.SZ 神宇股份 144.28 688027.SH 国盾量子 18.06

300502.SZ 新易盛 90.17 601728.SH 中国电信 12.75

301577.SZ 美信科技 37.00 300628.SZ 亿联网络 11.57

688100.SH 威胜信息 21.85 300310.SZ 宜通世纪 10.18

600487.SH 亨通光电 18.43 300711.SZ 广哈通信 8.39

数据来源：iFind，东莞证券研究所

表 2：2024Q1 和 2024H1 通信行业持有基金数量前十大个股

2024Q1 2024H1

代码 公司 持有基金数（家） 代码 公司 持有基金数（家）

300308.SZ 中际旭创 619.00 300308.SZ 中际旭创 1,687.00
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从基金持股比例来看，据 2024 中报统计，前十大个股分别为新易盛、中际旭创、中国

移动、亿联网络、润泽科技、天孚通信、中天科技、亨通光电、华测导航、拓邦股份，

主要集中在光器件及模块、光纤光缆等领域。相较于 2024Q1，润泽科技、亨通光电、华

测导航、拓邦股份新进入前十大，涉及通信工程及服务、光纤光缆、物联网领域。

从基金加仓方向来看，在持股数量变动规模方面，前十大个股分别为中国电信、中国联

通、亨通光电、中天科技、海格通信、中际旭创、中兴通讯、拓邦股份、光环新网、亿

联网络，主要集中在运营商、光纤光缆、通信工程及服务等领域。在基金持股比例变动

方面，前十大个股分别为润泽科技、亿联网络、亨通光电、移远通信、新易盛、拓邦股

份、广和通、辉煌科技、中天科技、华测导航，主要集中在物联网、光纤光缆等领域。

600941.SH 中国移动 461.00 300502.SZ 新易盛 1,267.00

300394.SZ 天孚通信 363.00 600941.SH 中国移动 1,213.00

300502.SZ 新易盛 332.00 300394.SZ 天孚通信 1,035.00

601728.SH 中国电信 187.00 600522.SH 中天科技 792.00

000063.SZ 中兴通讯 144.00 601728.SH 中国电信 743.00

600522.SH 中天科技 126.00 000063.SZ 中兴通讯 655.00

600050.SH 中国联通 85.00 300628.SZ 亿联网络 628.00

000938.SZ 紫光股份 66.00 600050.SH 中国联通 611.00

002465.SZ 海格通信 49.00 600487.SH 亨通光电 593.00

数据来源：iFind，东莞证券研究所

表 3：2024Q1 和 2024H1 通信行业基金持股总市值前十大个股

2024Q1 2024H1

代码 公司 基金持股比例合计(%) 代码 公司 基金持股比例合计(%)

300502.SZ 新易盛 27.34 300502.SZ 新易盛 39.16

300308.SZ 中际旭创 23.40 300308.SZ 中际旭创 28.86

300394.SZ 天孚通信 19.54 600941.SH 中国移动 26.24

600941.SH 中国移动 16.98 300628.SZ 亿联网络 25.55

300628.SZ 亿联网络 9.27 300442.SZ 润泽科技 23.79

600522.SH 中天科技 9.04 300394.SZ 天孚通信 21.77

002123.SZ 梦网科技 8.81 600522.SH 中天科技 19.36

300571.SZ 平治信息 7.20 600487.SH 亨通光电 15.72

301191.SZ 菲菱科思 6.74 300627.SZ 华测导航 14.42

688143.SH 长盈通 6.48 002139.SZ 拓邦股份 14.36

数据来源：iFind，东莞证券研究所

表 4：2024Q1 和 2024H1 通信行业基金持仓变动前十大个股

2024H1

代码 名称 基金持仓变动(万股) 代码 名称 基金持股比例合计(%)

601728.SH 中国电信 135,805.01 300442.SZ 润泽科技 17.79

600050.SH 中国联通 111,690.48 300628.SZ 亿联网络 16.28

600487.SH 亨通光电 37,958.27 600487.SH 亨通光电 15.39

600522.SH 中天科技 35,222.38 603236.SH 移远通信 12.56

002465.SZ 海格通信 15,069.09 300502.SZ 新易盛 11.81
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从基金减仓方向来看，在持股数量变动规模方面，前十大个股分别为三川智慧、超讯通

信、奥飞数据、吴通控股、神宇股份、中海达、博创科技、移为通信、平治信息、菲菱

科思，主要集中在通信工程及服务等领域。在基金持股比例变动方面，前十大个股分别

为超讯通信、神宇股份、菲菱科思、平治信息、博创科技、三川智慧、科瑞思、中海达、

奥飞数据、灿勤科技，主要分布在通信器件及设备、通信工程及服务等领域。

2. 行业上半年业绩延续正向增长趋势，利润率水平提升

统计样本说明：在申万分类标准的基础上，参考申万分类标准中通信行业下三级行业分

类，结合公司业务部署情况，剔除 ST 标的并补充行业相关上市公司后，单独分列了运

营商、通信工程与服务、通信元器件及设备、光器件及模块、光纤光缆、卫星通信、物

联网 7 个细分板块进行业绩综述

业绩延续正向增长趋势，经营效率提升。整体法下，通信行业 2024H1 营业收入为

13,437.90 亿元，同比上升 3.76%，增速较上年同期下降 2.64 个百分点。利润方面，行

业上半年归母净利润为 1,306.02 亿元，同比上升 6.63%，增速较上年同期下降 1.76 个

百分点；扣非后归母净利润为 1,193.24 亿元，同比上升 6.10%，增速与上年同期相近。

盈利能力方面，行业上半年毛利率为 28.88%，同比提升 0.81 个百分点，净利率为 10.39%，

同比提升 0.31 个百分点，通信行业在营收与利润规模增速放缓的背景下，进一步提升

经营盈利效率，同期利润率水平持续向上。

300308.SZ 中际旭创 14,688.68 002139.SZ 拓邦股份 11.72

000063.SZ 中兴通讯 12,875.69 300638.SZ 广和通 11.66

002139.SZ 拓邦股份 12,626.03 002296.SZ 辉煌科技 11.42

300383.SZ 光环新网 11,919.86 600522.SH 中天科技 10.32

300628.SZ 亿联网络 11,773.28 300627.SZ 华测导航 9.66

数据来源：iFind，东莞证券研究所

表 5：2024Q1 和 2024H1 通信行业基金持仓变动前十大个股

2024H1

代码 名称 基金持仓变动(万股) 代码 名称 基金持股比例合计(%)

300066.SZ 三川智慧 -830.96 603322.SH 超讯通信 -3.79

603322.SH 超讯通信 -592.12 300563.SZ 神宇股份 -3.37

300738.SZ 奥飞数据 -524.36 301191.SZ 菲菱科思 -3.01

300292.SZ 吴通控股 -518.57 300571.SZ 平治信息 -1.04

300563.SZ 神宇股份 -414.79 300548.SZ 博创科技 -0.85

300177.SZ 中海达 -407.31 300066.SZ 三川智慧 -0.83

300548.SZ 博创科技 -188.72 301314.SZ 科瑞思 -0.72

300590.SZ 移为通信 -174.83 300177.SZ 中海达 -0.67

300571.SZ 平治信息 -120.40 300738.SZ 奥飞数据 -0.54

301191.SZ 菲菱科思 -78.58 688182.SH 灿勤科技 -0.54

数据来源：iFind，东莞证券研究所
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图 4：通信行业 2020H1-2024H1 营业收入 图 5：通信行业 2020H1-2024H1 归母净利润

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

图 6：通信行业 2020H1-2024H1 扣非后归母净利润 图 7：通信行业 2020H1-2024H1 毛利率及净利率

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

费用支出有效管控，经营性现金流好转。2024 年上半年，通信行业期间费用合计为

1,584.89 亿元，同比增长 1.51%，期间费用率为 11.87%，较上年同期下降 0.27 个百分

点。其中，管理费用率/销售费用率分别为 5.12%/6.73%，较上年同期分别下降 0.37 和

0.10 个百分点，受汇兑损益因素影响，财务费用率较上年同期上升 0.20 个百分点至

0.02%，行业整体期间费用占营收比下滑，费用支出管控能力有所提升。
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图 8：通信行业 2020H1-2024H1 期间费用 图 9：通信行业 2020H1-2024H1 三大费用率

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

在研发方面，上半年通信行业研发费用为 518.16 亿元，同比增长 9.36%，研发费用率较

同期提升 0.19 个百分点至 3.86%。具体到各上市公司来看，2024 年上半年位列板块研

发费用前十位的企业与 2023 年同期大体相仿，中天科技新进入到前十大。上半年通信

板块研发费用前十名合计 452.03 亿元，同比增长 12.04%，占板块整体研发费用比为

87.24%，较同期上升 2.09 个百分点，研发投入集中度进一步提升。

图 10：通信行业 2020H1-2024H1 研发费用 图 11：通信行业 202H1/2024H1 研发费用 TOP10

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

Q2 收入增长承压。单季度来看，行业 Q2 营业收入为 6,956.85 亿元，同比增长 3.14%，

较上年同期下降 1.08 个百分点，营业成本为 4,804.75 亿元，同比增长 1.62%低于收入

增速。利润方面，行业 Q2 归母净利润为 806.11 亿元，同比分别上升 6.63%，增速较上

年同期下降 1.26 个百分点。盈利能力方面，行业 Q2 毛利率为 30.94%，同比提升 1.04

个百分点，净利率为 12.37%，同比提升 0.46 个百分点。
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图 12：通信行业 2020Q2-2024Q2 营业收入 图 13：通信行业 2020Q2-2024Q2 归母净利润

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

图 14：通信行业 2020Q2-2024Q2 营业成本 图 15：通信行业 2020Q2-2024Q2 毛利率及净利率

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

费用投入有所加大，经营性现金流净额同比下滑。Q2 行业期间费用率为 11.53%，较上

年同期下降 0.08 个百分点，其中管理费用率/销售费用率分别为 5.04%/6.45%，分别较

上年同期下降 0.37/0.18 个百分点。现金流方面，Q2 行业经营性现金流净额为 1,384.02

亿元，同比下降 8.13%，收现比较上年同期下降 2.46 个百分点至 19.89%。
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图 16：通信行业 2020Q2-2024Q2 期间费用 图 17：通信行业 2020Q2-2024Q2 经营性现金流

净额

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

3. 光器件及模块业绩表现突出，物联网板块复苏上行

3.1 各子板块 2024H1 业绩情况

营业收入同比增速排序：光器件及模块（+54.43%）>物联网（+21.27%）>通信工程与服

务（+8.97%）>光纤光缆（+5.43%）>运营商（+2.94%）>通信元器件及设备（+1.16%）>

卫星通信（-19.19%）。

细分来看，在上半年光模块下游如 AIGC、云计算等领域延续高景气的背景下，光器件及

模块需求延续增长，板块整体营业收入规模同比实现较快增长；物联网方面，4G/5G/智

能模组等需求回升，数字经济场景应用需求增长等因素催动板块实现双位数营收同比增

长。通信工程与服务、光纤光缆、运营商、通信元器件及设备表现出较强的业绩韧性，

在电信侧 5G 建设传统周期需求缓慢回落的背景下仍然保持正向增长态势。

图 18：子板块 2024H1 营业收入同比增速
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资料来源：iFind，东莞证券研究所

归母净利润同比增速排序：光器件及模块（+122.36%）>物联网（+44.16%）>通信工程

与服务（+14.27%）>运营商（+6.17%）>通信元器件及设备（-7.96%）>光纤光缆（-14.74%）>

卫星通信（-29.15%）。

图 19：子板块 2024H1 归母净利润同比增速

资料来源：iFind，东莞证券研究所

扣非后归母净利润同比增速排序：光器件及模块（+150.36%）>物联网（+51.69%）>通

信工程与服务（+18.94%）>运营商（+4.88%）>通信元器件及设备（-9.53%）>光纤光缆

（-9.62%）>卫星通信（-49.65%）。
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图 20：子板块 2024H1 扣非后归母净利润同比增速

资料来源：iFind，东莞证券研究所

3.2 各子板块 2024Q2 业绩情况

营业收入同比增速排序：光纤光缆（+69.33%）>物联网（+18.47%）>通信工程与服务

（+9.57%）>通信元器件及设备（+8.64%）>光器件及模块（+1.76%）>运营商（+0.89%）>

卫星通信（-17.85%）。

图 21：子板块 2024Q2 营业收入同比增速

资料来源：iFind，东莞证券研究所

归母净利润同比增速排序：光器件及模块（+126.96%）>物联网（+19.44%）>通信工程

与服务（+12.57%）>运营商（+6.22%）>卫星通信（-4.69%）>通信元器件及设备（-9.24%）>

光纤光缆（-12.50%）。
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图 22：子板块 2024Q2 归母净利润同比增速

资料来源：iFind，东莞证券研究所

营业利润同比增速排序：光器件及模块（+127.98%）>物联网（+16.59%）>通信工程与

服务（+11.45%）>运营商（+3.79%）>通信元器件及设备（-3.12%）>光纤光缆（-22.11%）>

卫星通信（-27.03%）。

图 23：子板块 2024Q2 营业利润同比增速

资料来源：iFind，东莞证券研究所

整体来看，光器件及模块与物联网 Q2 业绩表现突出，多数子行业仍维持正向增长，但

是同比增速有所回落，部分细分领域 Q2 收入已呈现改善的迹象，但在利润端仍处于负

增长或承压的态势。后续随着数通领域下游建设持续推进，部分板块在手订单对业绩的
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正向效益有望逐步释放，进一步推动板块业绩回升。

4. 投资建议

通信行业上半年业绩延续正向增长，Q2 利润率水平进一步提升。细分来看，光器件及模

块上半年业绩表现突出，物联网板块已呈现复苏的迹象，运营商与通信工程及服务板块

维持正向增长态势，光纤光缆与通信元器件及设备板块经营业绩总体平稳运行。后续随

着数通领域下游建设持续推进，部分板块在手订单对业绩的正向效益有望逐步释放，进

一步推动板块业绩回升。在传统通信用户规模逐步饱和，5G 业务导入对 ARPU 拉动幅度

有限的背景下，行业收入增长放缓，数据通信领域的光通信需求、云计算、大数据业务

成为拉动总体向上增长的新支柱。展望后市，不断推动网络强国和数字中国建设是我国

通信业发展的重要目标，作为实现数字中国愿景重要的柱梁，基站、光缆线路、数据中

心等的通信设施建设有望持续推进，带来新的器件、设备与服务运营需求，建议关注数

字经济发展背景下的相关硬件制造与提供支持服务的企业机遇。

5. 风险提示

需求不及预期：应用端创新研发进程若未达预期，可能对国内相关上市公司业绩造成不

利影响。

资本开支回收不及预期：行业具备前期资本开支较高的特征，目前较多企业已完成针对

5G 通信的资本投入及建设，若后续回收进程不及预期，可能对国内相关上市公司业绩造

成不利影响。

行业竞争加剧：目前在通信行业领域，企业业务具备一定同质化特征，若上市企业进行

大量同质化业务扩张，则行业未来可能面临竞争加剧的风险。

表 6：重点公司盈利预测及投资评级（截至 2024/9/5）

代码 股票简称 股价（元）
EPS（元） PE（倍）

评级 评级变动
2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E

601728.SH 中国电信 6.16 0.33 0.36 0.39 18.7 17.1 15.8 买入 维持

600487.SH 亨通光电 14.49 0.87 1.10 1.32 16.7 13.2 11.0 买入 维持

300913.SZ 兆龙互连 27.28 0.38 0.49 0.63 71.8 55.7 43.3 买入 维持

000063.SZ 中兴通讯 24.45 1.95 2.17 2.40 12.5 11.3 10.2 买入 维持

600498.SH 烽火通信 14.32 0.43 0.58 0.78 33.3 24.7 18.4 买入 维持

002396.SZ 星网锐捷 13.91 0.34 1.97 2.69 40.9 7.1 5.2 买入 维持

301191.SZ 菲菱科思 62.50 0.74 0.94 1.00 84.5 66.5 62.5 买入 维持

300136.SZ 信维通信 17.95 1.05 1.35 1.69 17.1 13.3 10.6 买入 维持

002465.SZ 海格通信 8.80 2.09 2.54 3.48 4.2 3.5 2.5 买入 维持

300308.SZ 中际旭创 101.67 1.94 4.63 6.89 52.4 22.0 14.8 买入 维持

300394.SZ 天孚通信 71.81 1.32 2.59 3.97 54.4 27.7 18.1 买入 维持

资料来源：wind，东莞证券研究所
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集采招标落地存在滞后性：受完工进度影响，企业集采招标落地或存在滞后性，对企业

产品出货形成阻碍。

重要技术迭代风险：信息通信技术的进步往往将较大程度地影响行业发展，对现有的经

营状况产生冲击。

汇兑损失风险：随着全球通信共建共识形成，众多厂商开拓了国际化的多元业务，出海

业务将会面临汇兑损失风险。
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因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，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。
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