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国防军工
军工本周观点：静待边际变化落地

投资要点：

 本周核心观点：

本周三季报披露完毕，军工板块表现欠佳，本周指数相对跑输或因此而致。

以华福军工板块为口径，2024Q3 营业收入同比下滑 7.09%（2024Q2 同比

下滑 4.58%），归母净利润同比下滑 45.52%（2024Q2同比下滑 24.02），三

季报业绩承压超过二季度水平。

盈利能力角度，2024Q3军工板块毛利率为 19.6%，同比下降 2.16pct，但环

比仅下降 0.13pct，或表明现军工行业产品价格短期基本企稳；同期军工板

块净利率 3.7%，同比下滑 2.61pct，环比下滑 1.96pct，或因在整体营收下

滑的情况下，各项费用不会因此随之下滑，因此带动净利率有所承压。

从资产负债表来看，2024年三季度底存货共计 3764亿元，和上期相比有

所提升，符合军工行业季节变动规律；增长幅度为3.69%，高于二季度0.66%

水平，或因三季度中上游交付不顺利造成的存货积压，四季度一般为供应

链向下游交付产品时间节点，因此预计四季度存货挤压情况会有所改善。

同期，应收账款共计 4089亿元，和二季度底相比提升了 3.42%，应收账款

环比提升，表明待确认收入提升，或为三季度营收略有承压原因，预计四

季度随着收入逐渐确认，应收账款科目会有所改善。

首先，四季度为行业密集完成交付的阶段，其次，四季度也是向中上游传

递需求的时期，最后，现产业链上下游机制在逐渐理顺，因此我们预计四

季度收入、应收账款、存货都会有所改善。综上，三季度业绩落地或为板

块风险出尽，看好军工行业后续整体表现。

资金层面，本周在指数下调情况下，ETF资金小额净流出，且 ETF 份额仍

旧维持相对高位水平，杠杆资金本周持续净流入，表明市场仍旧对军工板

块信心依旧；叠加三季度公募基金持仓仍旧处于低配水平，军工板块仍旧

具备配置性价比。

估值层面，截止 11 月 1 日，申万军工指数五年维度看，当前市盈率 TTM（剔

除负值）59.89 倍，分位数 78.35%，考虑到 2024H2-2025H1 行业基本面的

潜在恢复预期，当下时点军工板块仍旧具备配置价值。

基于以上，我们仍然维持前期观点，即行情或先以主战装备困境反转为主，

再为“新质作战力”这一更具量级弹性方向，建议关注如下：

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

团队成员

分析师： 马卓群(S0210524050011)
mzq30555@hfzq.com.cn

相关报告
1、军工本周观点：三季报落地风险出尽——
2024.10.27
2、军工本周观点：行情仍在持续——2024.10.20
3、军工本周观点：三季报前后或是最佳配置时点

——2024.10.14
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1）思路一：主战装备困境反转：

①高辨识度：【航发动力】、【中航西飞】、【中航沈飞】、【洪都航空】、【航

天电器】；

②高弹性：【航宇科技】、【图南股份】、【华秦科技】、【菲利华】；

2）思路二：从 0-1的“新质作战力”：

①无人化：【航天彩虹】、【西部材料】、【航天电子】；

②弹药：【国科军工】、【广东宏大】、【芯动联科】。

③信息化：【中科星图】、【陕西华达】、【新劲刚】。

 本周行情回顾

本周（10.28-11.1）申万军工指数（801740）下跌 3.38% ，同期沪深 300

指数下跌 1.68%，相对超额-1.7pct；同期在 31 个申万一级行业中排名第

31 位，表现欠佳。自 2024 年 5 月至今，申万军工指数涨幅 17.99 %，同期

沪深 300 指数涨幅 7.92 %，相对超额 10.06pct，在 31 个申万一级行业中

排名 4 位，因本周指数表现欠佳相较上周（10.28-11.1）下降 1 名。

各细分领域中，行业层面主题延续效应强于反转效应，即上周涨幅领先的

三个板块(航空发动机、低空经济、商业航天)，本周涨幅继续领先；低空

经济或因产业催化不断所致。

本周涨幅前 10 个股主要得益于事件驱动或基本面强势，以中国长城为例，

或因其具备“信创+芯片+液冷服务器”逻辑，受益于光刻机板块热度同步

上涨；以联创光电为例，或受益于光电子板块热度；豪能股份或因其三季

报扣非净利润增速 63.79%所致。

跌幅前 10 个股主要受基本面或前期涨幅影响，多数个股或因三季报单季度

净利润增速承压；其中振华风光、邦彦技术或因前期涨幅较多但三季报业

绩不及预期所致；红相股份、航天宏图或主要受前期超涨影响，9 月 24 日

以来两者最大涨幅分别达到 164.5%、105.7%，远高于军工指数，市场脆弱

性放大后调整加剧。

 风险提示：行业需求恢复进度不及预期
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1 本周行情回顾

1.1 军工板块及细分领域本周回顾

本周（10.28-11.1）申万军工指数（801740）下跌 3.38% ，同期沪深 300 指数下跌

1.68%，相对超额-1.7pct；同期在 31个申万一级行业中排名第 31位，表现欠佳。

自 2024年 5 月至今，申万军工指数涨幅 17.99 %，同期沪深 300指数涨幅 7.92 %，

相对超额 10.06pct，在 31个申万一级行业中排名 4 位，因本周指数表现欠佳相较上

周（10.28-11.1）下降 1名。

其中，军工行业各细分领域中：

1）航空(8841366)本周下跌-3.28%,相对军工指数超额 0.1%;

2）航天(8841401)本周下跌-6.77%,相对军工指数超额-3.39%;

图表 1：本周（10.28-11.1）申万一级行业表现

来源：Wind，华福证券研究所

图表 2：5月以来申万一级行业表现

来源：Wind，华福证券研究所
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3）发动机(884801)本周下跌-1.61%,相对军工指数超额 1.77%;

4）信息化(8841875)本周下跌-4.81%,相对军工指数超额-1.43%;

5）商业航天(8841877)本周下跌-3.21%,相对军工指数超额 0.17%;

6）低空经济(8841750)本周上涨 0%,相对军工指数超额 3.38%;

基于上述细分领域指数表现看，行业层面主题延续效应强于反转效应，即上周涨幅

领先的三个板块(航空发动机、低空经济、商业航天)，本周涨幅继续领先；低空经济

或因产业催化不断所致。

图表 3：本周军工指数相对表现 图表 4：本周军工行业各细分领域表现

来源：Wind，华福证券研究所 来源：Wind，华福证券研究所

1.2 本周个股表现

本周（10.28-11.1）板块涨跌幅前十个股分别为：

涨幅：中国长城(53.29%)、福光股份(52.4%)、联创光电(37.59%)、豪能股份(36.9%)、

川大智胜(31.8%)、集智股份(29.5%)、新研股份(26.9%)、宗申动力(21.44%)、奥普

光电(18.66%)、长盈通(18.42%)。

跌幅：*ST 红相(-18.97%)、铂力特(-17.52%)、淳中科技(-16.1%)、振华风光(-15.43%)、

西测测试(-15.37%)、莱斯信息(-14.44%)、邦彦技术(-14.39%)、航宇微(-14.19%、

航天宏图(-13.67%)、华力创通(-12.99%)。

个股层面，本周涨幅前 10 个股主要得益于事件驱动或基本面强势，以中国长城为例，

或因其具备“信创+芯片+液冷服务器”逻辑，受益于光刻机板块热度同步上涨；以

联创光电为例，或受益于光电子板块热度；豪能股份或因其三季报扣非净利润增速

63.79%所致。

跌幅前 10 个股主要受基本面或前期涨幅影响，多数个股或因三季报单季度净利润增

速承压；其中振华风光、邦彦技术或因前期涨幅较多但三季报业绩不及预期所致；

华福证券
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红相股份、航天宏图或主要受前期超涨影响，9 月 24 日以来两者最大涨幅分别达到

164.5%、105.7%，远高于军工指数，市场脆弱性放大后调整加剧。

图表 5：军工板块涨跌幅前十个股一览

来源：Wind，华福证券研究所

图表 6：军工板块涨跌幅前五主营业务一览

来源：Wind，华福证券研究所

1.3 资金及估值

被动资金方向，本周（10.28-11.1）在指数下调情况下，各军工 ETF 基金规模及份

额都略有下降，但仍旧远高于 10 月之前水平；本周各军工 ETF 合计净流出 2.78 亿

元，净流入额较上周增加 2.66 亿元，考虑到三季报后军工板块风险出尽，看好后续

被动资金重回净流入趋势。

图表 7：军工 ETF基金份额情况

来源：Wind，华福证券研究所
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杠杆类资金方向，本周军工板块融资买入额、融资余额及其占比均有显著提升提升，

表明本周在军工指数下调阶段，整体板块仍旧持续获得杠杆类资金青睐，考虑到军

工行业 24H2-25H1 的强需求恢复预期，后续融资买入额不排除呈现持续上升趋势的

可能。

行业估值层面，以 11 月 1 日股价为基准，军工板块（申万）以五年维度看，当前市

盈率 TTM（剔除负值）59.89 倍，分位数 78.35%，相较上周（10.28-11.1）54.27 倍/

分位数 54.33%有所上涨，考虑到 2024H2-2025H1 行业基本面的潜在恢复预期，当下

时点军工板块仍旧具备配置价值。

图表 8：军工 ETF周净流入额与 SW军工指数对比

来源：Wind，华福证券研究所

图表 9：融资买入额及融资余额情况

来源：Wind，华福证券研究所
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细分领域个股估值层面，参考 wind 一致预期，若不考虑高估值主机厂标的及跟随主

题投资估值较高的部分标的，目前军工板块内部绝大多数企业对应 2024 年估值在 35

倍以内，考虑 2024H2 的行业需求恢复预期，我们认为展望 2025 年，军工行业业绩

端有望出现明显好转，或将进一步消化 2025 年估值水平，以中长期维度，当下时点

军工板块仍旧具备配置性价比。

图表 10：军工行业近五年估值水平

来源：Wind，华福证券研究所
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图表 11：军工行业各细分领域个股估值

来源：Wind一致预期，华福证券研究所
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2 本周核心观点：静待边际变化落地

本周三季报披露完毕，军工板块表现欠佳，本周指数相对跑输或因此而致。

以华福军工板块为口径，2024Q3营业收入同比下滑 7.09%（2024Q2同比下滑 4.58%），

归母净利润同比下滑 45.52%（2024Q2同比下滑 24.02），三季报业绩承压超过二季度

水平。

盈利能力角度，2024Q3军工板块毛利率为 19.6%，同比下降 2.16pct，但环比仅下降

0.13pct，或表明现军工行业产品价格短期基本企稳；同期军工板块净利率 3.7%，同

比下滑 2.61pct，环比下滑 1.96pct，或因在整体营收下滑的情况下，各项费用不会因

此随之下滑，因此带动净利率有所承压。

从资产负债表来看，2024年三季度底存货共计 3764亿元，和上期相比有所提升，符

图表 12：军工板块历年三季度营收 图表 13：军工板块历年三季度净利润

来源：Wind，华福证券研究所 来源：Wind，华福证券研究所

图表 14：军工板块历年利润率 图表 15：2023年以来军工板块分季度利润率

来源：Wind，华福证券研究所 来源：Wind，华福证券研究所
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合军工行业季节变动规律；增长幅度为 3.69%，高于二季度 0.66%水平，或因三季度

中上游交付不顺利造成的存货积压，四季度一般为供应链向下游交付产品时间节点，

因此预计四季度存货挤压情况会有所改善。同期，应收账款共计 4089亿元，和二季

度底相比提升了 3.42%，应收账款环比提升，表明待确认收入提升，或为三季度营

收略有承压原因，预计四季度随着收入逐渐确认，应收账款科目会有所改善。

我们认为，首先，四季度或多为行业密集完成交付的阶段，其次，四季度也多是向

中上游传递需求的时期，最后，现产业链上下游机制在逐渐理顺，因此我们预计四

季度收入、应收账款、存货都会有所改善。综上，三季度业绩落地或为板块风险出

尽，看好军工行业后续整体表现。

资金层面，本周在指数下调情况下，ETF 资金小额净流出，且 ETF 份额仍旧维持相

对高位水平，杠杆资金本周持续净流入，表明市场仍旧对军工板块信心依旧；叠加

三季度公募基金持仓仍旧处于低配水平，军工板块仍旧具备配置性价比。

估值层面，截止 11 月 1日，申万军工指数五年维度看，当前市盈率 TTM（剔除负值）

59.89 倍，分位数 78.35%，考虑到 2024H2-2025H1 行业基本面的潜在恢复预期，当

下时点军工板块仍旧具备配置价值。

基于以上，我们仍然维持前期观点，即行情或先以主战装备困境反转为主，再为“新

质作战力”这一更具量级弹性方向，建议关注如下：

1）思路一：主战装备困境反转：

①高辨识度：【航发动力】、【中航西飞】、【中航沈飞】、【洪都航空】、【航天电器】；

②高弹性：【航宇科技】、【图南股份】、【华秦科技】、【菲利华】；

2）思路二：从 0-1的“新质作战力”：

图表 16：2023年以来军工板块存货及变动情况 图表 17：2023年以来军工板块应收账款及变动情况

来源：Wind，华福证券研究所 来源：Wind，华福证券研究所
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①无人化：【航天彩虹】、【西部材料】、【航天电子】；

②弹药：【国科军工】、【广东宏大】、【芯动联科】。

③信息化：【中科星图】、【陕西华达】、【新劲刚】。
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3 本周行业及个股重要新闻及公告

3.1 低空经济

1）近期政策：

10月 23日，河北沧州市发展改革委就《沧州市推动低空经济高质量发展若干措

施》公开征求意见。《措施》围绕拓展低空经济应用场景、壮大低空经济核心产业、

完善低空基础设施建设、加大低空科技创新力度、强化各类要素支撑保障等五方面

提出 18条支持措施。低空地面基础设施建设方面，支持符合条件的项目申报地方政

府专项债、超长期国债等政策性金融工具。

10月 24日，深圳市政府办公厅印发《深圳市综合立体交通网规划方案（2024-2035

年）》，提出到 2035年，低空经济产业产值规模突破 2000亿元。围绕“加快低空经

济中心建设”，明确了加快大型通用航空机场建设、完善直升机交通服务网络、打造

无人机飞行服务网络、培育壮大深圳低空经济与空天信息产业等四方面具体任务。

10月 25日，四川绵阳市政府办公室印发《绵阳市促进低空经济高质量发展行动

方案》，围绕加强低空产业聚集、完善运行保障体系、创新拓展应用场景、争取行业

试点示范 4个方面提出 13项重点任务。绵阳市发展改革委等五部门联合印发《绵阳

市促进低空经济高质量发展的若干措施（试行）》，其中，对通航运营达到一定业务

量的企业每年给予最高 100万元的补助；每年发放不低于 300万元的低空旅游消费

券。

10月 25日，深圳市罗湖区发布《罗湖区低空基础设施高质量建设方案（2024-2026

年）》，提出构建大型起降枢纽—中型起降场站—小型起降点的三级起降设施体系，

到 2026年，全区低空基础设施规模达到 100个，建成低空安全管控阵地 5处。其中，

载人飞行起降设施达到 32 个、载物飞行起降设施 48 个、无人机公共服务类起降点

20个，推动 eVTOL起降点与新能源充换电设施（如超充站）融合布局。

10月 25日，农业农村部关于印发《全国智慧农业行动计划（2024-2028年）》《农

业农村部关于大力发展智慧农业的指导意见》。《计划》明确，指导各地根据种养殖

品种和生产条件的实际需求，集成应用适宜的信息技术装备，重点应用智能植保、

无人巡检运输、智能农机等技术装备。《意见》指出，推动良种良法良机良田与数字

化有机融合，集成应用“四情”监测、精准水肥药施用、智能农机装备、无人驾驶

航空器和智能决策系统等技术，构建主要作物大面积单产提升的数字化种植技术体

系。

10月 26日，在 2024太湖湾无锡低空经济创新发展大会上《无锡市低空经济发

展白皮书》和《无锡市支持低空经济高质量发展的若干政策措施》等一系列政策、

指引发布，无锡市低空空域图和航线图、环太湖无锡低空飞行监管服务平台等相继

亮相。72个低空经济重点产业项目集中签约，总投资达 302亿元；8 只低空经济产
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业基金同步签约，规模约 153亿元。

10月 26日，浙江省农业农村领域低空经济发展现场会在杭州桐庐举行。浙农集

团牵头组建浙农飞防联盟，成员主体达 163家，在全省建立了 20个飞防服务中心、

60个服务站，基本实现全省无人机服务网络全覆盖。会上介绍，《浙江省农业农村领

域经济发展行动方案（2024-2027年）》已着手起草，将以深化农业“双强”为抓手，

拓展“低空+农业”新基建，立足应用为先，努力打造一批农业农村领域低空经济先

行县。

10月 26日，《云南省人民政府办公厅关于打造云南“大香格里拉”户外运动发

展集聚区、体验区的意见》发布。《意见》明确，支持大理、丽江、怒江、迪庆四州

（市）将户外运动产业作为主要招商方向，谋划“低空＋文体”等各类融合性业态

项目进行产业链招商。支持建设航空运动体验基地和航空飞行营地，开展航空运动

和大众科普教育活动。加快建立和完善救援、医疗、运输一体化的全方位水陆空应

急救援服务体系，推动建设配置有搜救直升机的云南“大香格里拉”户外运动救援

中心。

10月 28日，浙江嘉兴市政府办公室印发《嘉兴市推动低空经济高质量发展实施

方案（2024-2027年）》。《方案》提出，到 2027年，建成各类低空航空器起降场（点）

150个以上（其中公共无人机起降场 15个以上）、试飞测试场 2个以上，开工建设平

湖通用机场，开通各类低空航线 100 条以上；建成飞行营地 5 个以上，开通低空旅

游精品航线 8 条以上；全市低空飞行量超过 45 万小时/年；力争低空经济规模突破

20亿元。

10月 29日，内蒙古自治区交通运输厅印发《内蒙古自治区低空物流高质量发展

实施方案（2024-2027年）》。《方案》提出，规划建设 500个无人机自动机场和垂直

起降场，实现主要服务区域通信、导航、监视信号全覆盖，具备低空物流功能的通

用机场力争达到 29个以上。拓展城市即时配送等 6 类应用场景，打造 15个低空物

流应用场景样板项目，开通 10条常态化低空物流航线。

10月 29日，广东清远市政府办公室印发《清远市低空经济高质量发展三年行动

方案（2024-2026年）》。《方案》提出，力争到 2026年底，全市集聚产业链相关企业

达到 200家以上，开展“低空+”应用场景试点 50个以上。力争到 2030年清远低空

经济产业集群产值规模达到 100亿元以上。

10月 29日，广东省投资促进局发布低空经济应用场景需求清单，展示广东省

16个地市以及相关企业在行业应用、低空基础设施、生产制造、政务服务等需求领

域的 155项应用场景合作机会，助力产业链供需精准对接，促进前沿技术与创新产

品落地应用、迭代升级。

10月 31日，上海湾区产业论坛之上海金山低空经济论坛暨第五届华东无人机基
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地论坛举办，活动上，启动了上海低空经济特色园区（华东无人机基地 2.0）建设，

上海低空气象创新示范区正式揭牌，发布了《金山区推进低空经济产业综合承载区

行动方案（2024-2027年）》《金山区关于加快低空经济产业高质量发展的政策措施》，

提出对于市级重大战略性新兴产业项目最高可给予 1 亿元的资金支持。低空制造、

运营、基金及保险等多个领域项目签约，计划总投资额近 40亿元。

10月 31日，山东济南市政府印发《济南市低空经济高质量发展实施方案》。《方

案》提出，到 2027年，引育产业链相关企业 200家以上，产业规模突破 200亿元；

建成 300处各类起降设施；开通 100条以上低空航线，商业飞行取得突破性进展等。

11月 1日，江苏南京市委市政府在低空经济发展推进会上发布了《南京市低空

飞行服务保障办法（试行）》（征求意见稿），南京市低空飞行服务中心等重点开放实

验室“南京低空气象科技创新基地”、中国移动低空经济研发运营中心，南京交通无

人机公共实训基地揭牌。截至目前，南京市获批空域已有 35 个片区，总面积 1388

平方公里，适飞空域达 1670平方公里；获批航线 118条，总里程 1473公里；低空

起降场（点）124个，其中有人机起降场 5个，无人机起降点 119个。

2）相关动态：

10月 25日，湖南长沙黄花国际机场直升机目视飞行航线成功试飞。据介绍，此

次验证飞行是中部省份首个同一城市大型繁忙民用运输机场的直升机低空目视航线

试飞，长沙黄花国际机场将逐步开通市内、城际等低空飞行航线，推动发展交通联

程接驳、空中通勤、商务出行等低空新业态新场景。

10月 27日，由中国电子商会、中国软件行业协会、中国经济信息社举行了低空

经济产业发展大会。会上，短距起降无人运输机研发生产项目、栾城区低空经济示

范区建设项目等多个项目现场签约，涉及无人机物流配送、空中旅游、低空飞行培

训等多个领域；中国电子商会低空经济工作委员会成立。

10月 28日，北京城市副中心管理委员会、通州区政府与通号城市轨道交通技术

有限公司签署低空经济战略合作协议，共同启动低空文旅示范项目建设。城市副中

心低空文旅项目聚焦“低空+文化旅游”“低空+城市管理”“低空+安全生产”“低空+

交通运输”等领域，规划设计 38个低空应用场景。

10月 29日，浙江省湖州市德清县举行无人机创新应用大会。会上，签署了长三

角无人驾驶航空器与车联网产业测试服务战略合作协议，现场签约低空经济项目 17

个，其中低空经济链主项目 1个、低空经济重点产业项目 8个、低空经济人才创业

项目 8个。

10月 30日，第三届粤港澳大湾区标准创新研讨会暨标准化引领数字技术与低空
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经济产业融合高质量发展专题会议在深圳举行。会上介绍，深圳将实施标准化立法、

培育标准创新型企业等四大工程，争取年内发布低空经济标准体系 1.0版本。会上，

“低空经济工作组”揭牌成立，未来工作组将围绕制定大湾区独创性、引领性的低

空经济技术标准，进行低空经济试验场景建设和商业场景拓展研究。

11月 1日，由四川省委军民融合办、省经济和信息化厅与自贡市人民政府联合

举办的“2024自贡低空经济发展大会”在自贡航空产业园举行。会议现场，自贡市

人民政府、贡井区人民政府、自贡创新发展投资集团有限公司分别与四川省港航投

资集团有限责任公司等 14家企业签约产业项目 15个，总投资额 107亿元。

3.2 航空航天

10月 30日，神舟十九号载人飞船入轨后，成功对接于空间站天和核心舱前向端

口，整个对接过程历时约 6.5小时。按任务计划，3名航天员随后将从神舟十九号载

人飞船进入空间站天和核心舱。神舟十八号航天员乘组已做好迎接神舟十九号航天

员乘组进驻各项准备工作。
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3.3 个股新闻

图表 18：本周板块个股重要新闻及公告
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4 风险提示

来源：Wind，华福证券研究所
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行业需求恢复进度不及预期。行业需求恢复在即带动景气度向上，若需求恢复

进度低于预期，则行业基本面拐点将会进一步推迟。
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可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的

唯一参考依据。

投资评级声明

类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间

中性 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）
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