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机械设备 

19 年以高温机器人代表的特种机器人加速落地 

本周主题研究：在一般工业机器人以及服务机器人迅速普及后，针对各细分

行业特定使用场景的特种机器人逐步商业化使用。驱动逻辑及行业格局有别

于一般机器人产业：1、经济性并非下游唯一的考核因素，高温高压危险环

境、劳动强度过大是驱动机器替人的主要因素。2、行业处于导入阶段，体

现在产品端并不成熟，无规模化的企业。由于细分领域需求较小，短期规模

效应并不强，巨头企业关注度并不高。3、国内企业对于下游更完整的需求

理解以及更好的本地化服务，形成垄断竞争优势。4、产品仍存在一定通用

属性，相关企业成长路径正在打开。以高温机器人为例，有望从电石行业逐

步渗透到硅铁/锰等其他冶炼领域。本次主题我们着重测算了冶炼行业用高

温机器人市场空间，测算结果表明，国内电石炉、硅铁/锰炉用高温机器人

市场空间约 50-60 亿元。产品仍处于导入期，重点关注技术成熟、具备先

发优势的高温机器人制造商制造商博实股份。 

本周核心观点：2019 年，成长板块重点选取下游景气度明确的细分领域，

电动全球化趋势下锂电扩产或超预期；光伏组件价格下降下海外市场扩产是

最大弹性。关注锂电设备龙头先导智能、赢合科技；光伏设备龙头捷佳伟创、

迈为股份等。逆周期思维下 1 月份国铁规划或超预期，建议仍然重点关注景

气度向上的轨交板块，核心标的中国中车、众合科技、今创集团、思维列控

等。工程机械板块已经进行了较为充分的预期消化，2019 年需关注行业的

动态变化趋势，以及市场运行与实际情况之间的预期差，重点关注三一重工、

恒立液压、浙江鼎力等。其他关注目前静态估值处于历史低位，下游景气度

回暖带来预期改善的板式家具设备龙头弘亚数控、3C 模组设备龙头智云股

份、物联网燃气表龙头金卡智能等。  

一周市场回顾：本周机械板块上涨 0.69%，沪深 300 上涨 2.22%。年初以

来，机械板块上涨 4.85%，沪深 300 上涨 4.23%。本周机械板块涨跌幅榜

排名前五的个股分别是：沈阳机床（32.50%）、汉钟精机（22.73%）、全

柴动力（19.84%）、优德精密（16.34%）、易世达（9.99%）；涨跌幅榜

最后五位个股分别是：科融环境（-15.26%）、森远股份（-13.57%）、川

润股份（-10.43%）、吉艾科技（-10.06%）、福瑞特装（-8.67%）。 

风险提示：贸易摩擦不确定性仍存，基建投资不达预期，制造业周期性下滑

风险。 
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一、电石炉、硅铁/锰炉用高温机器人市场空间约 50-60 亿元 

在一般工业机器人以及服务机器人迅速普及后，针对各细分行业特定使用场景的特种机

器人逐步商业化使用。驱动逻辑及行业格局有别于一般机器人产业：1、经济性并非下游

唯一的考核因素，高温高压危险环境、劳动强度过大是驱动机器替人的主要因素。2、行

业处于导入阶段，体现在产品端并不成熟，无规模化的企业。由于细分领域需求较小，

短期规模效应并不强，巨头企业关注度并不高。3、国内企业对于下游具备更完整的需求

理解以及更好的本地化服务，形成垄断竞争优势。4、产品仍存在一定通用属性，相关企

业成长路径正在打开。以高温机器人为例，有望从电石行业逐步渗透到硅铁/锰等其他冶

炼领域。本次主题我们着重测算了冶炼行业用高温机器人市场空间，测算结果表明，国

内电石炉、硅铁/锰炉用高温机器人市场空间约 50-60 亿元。产品仍处于导入期，关注

产品技术成熟、具备先发优势的高温机器人制造商博实股份。 

1.1 国内电石炉用高温机器人使用进展 

电石生产高温危险大，环境粉尘大，劳动强度大。通常情况下，电石炉内作业温度达 2000℃

左右，刚出炉的电石温度高达 800-1000℃。且需依靠出炉工人相互配合每天完成近 200

吨/天/炉的出炉工作量。人工出炉过程中，由于操作不稳定，易导致电石流量过大，而

引发安全事故。 

 

就效益提升方面，原先一台电石炉台需 6 人，按照四班三运转需要 24 人班组。在电石

出炉时，通常需要 4 名出炉工人肩扛数百斤钢钎完成工作。通过引进高温机器人，实现

出炉自动化（自动操作/中控操作员远程手动操作），两个炉台仅需 7 名工作人员。且在

同样的出炉频次要求下，使用机器人后，单台电石炉年产能可有效增产近千吨。此外，

和通用工业机器人许多应用一样，由于工作环境过于恶劣，电石炉出炉工人流失率居高

不下，稀缺劳动力的匮乏，亦迫使企业被动的去进行性自动化设备的引进和生产流程的

改造。（参照科技日报《电石出炉机器人亮相》） 

 

图表 1：出炉/捣炉机器人作业内容  

电石炉用高温机器人 工作内容 

 

出炉机器人 
实现烧眼、取钎、带钎、放钎、扒炉舌、修眼、堵

眼和清炉舌等功能。 

 

捣炉机器人 

电石炉料面的疏松破壳、耙平料面和下料口物料疏

通等功能，使得炉内布料均匀，扩大反应区，消除

悬料，捣碎熔渣，减少结壳和料面喷火，增加透气

性，保证炉况良好。 

资料来源：发改委网站、中国铁合金网站，国盛证券研究所 
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图表 2：机器人替代出炉工人作业 

 

资料来源：今日哈工大网站、博实股份网站，国盛证券研究所 

1.2 高温机器人市场空间有多大？50-60 亿元 

1.2.1 电石炉用高温机器人需求约 30-40 亿元 

截至 2017 年底，国内电石产能约 4210 万吨，产能利用率 66%。2010-2015 年，国

内电石产能保持较快增长，期间年均复合增长率近 15%，但行业整体产能利用率仅 60%

左右。2016 年，《国务院办公厅关于石化产业调节构促转型增收益的指导意见》发布，

明确指出对于电石新增产能管进行理控制。2016 年行业基本无新增产能、2017 年电石

产能降至 4210 万吨左右，较 2015 年峰值点低约 300 万吨。受环保政策影响，内燃式电

石炉逐渐关停，开工产能占产能总量约 80%左右。 

 

图表 3：国内电石产能总量有所下降  

 

资料来源：wind、国家统计局，国盛证券研究所 

 

参照发改委《电石行业准入条件（2007 年修订）》规划，到 2010 年，国内要淘汰生产

能力在 2.5 万吨以下的的电石炉。且 2013 年，国电英力特公司所属国电中国石化宁夏

能源化工有限公司实现了国内单台容量最大电石炉的投产，年产能可达 12.5 万吨。而根

+
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据《电石行业准入条件（2014 年修订）》，新建电石炉单台炉容量不小于 40000 千伏安，

对应年产能 8 万吨。参照以上多维度数据标准，我们估算，当前存量电炉年均产能约 7

万吨。 

 

图表 4：发改委政策指引下国内单台电石炉产能逐步大型化  

文件 内容 

《电石行业准入条件（2007 年修订）》 
2010 年，国内淘汰年产能在 2.5 万吨以下的的

电石炉。 

《电石行业准入条件（2014 年修订）》 
新建电石炉单台炉容量不小于 40000 千伏安（8

万吨/年）。 

—— 
国内最大单台电石炉建成，年产能可达 12.5 万

吨。 
资料来源：发改委网站、中国铁合金网站，国盛证券研究所 

 

国内电石炉数量约 470-600 台左右，对应高温机器人市场空间约 30-40 亿元。我们主

要的测算流程如下： 

1、 以电石炉的年均产能 7 万吨测算，国内电石炉保有量约 610 座；按有效利用产

能 80%估算，电石炉保有量约 485 座。 

2、 电石炉用出炉机器人配比约 1:3，单价 200 万元/台；捣炉机器人配比约 2:1，单

价约 100 万元/台。 

3、 以实际保有量、有效电石炉利用量分别计算，电石炉用高温机器人市场空间分别

为 39、32 亿元。 

 

图表 5：国内电石炉用高温机器人市场空间约 30-40 亿元 

电石炉 出炉机器人 捣炉机器人 
合计市场空间

（亿元） 
产能 

（万吨/年） 

数量

（座） 

数量

（台） 

单价 

（万元/台） 

数量

（台） 

单价 

（万元/台） 

1、实际产能 

4210 601 1804 200 300 100 39.09 

2、有效产能 

3400 485 1457 200 243 100 31.57 

资料来源：国家统计局、中国产业信息网，国盛证券研究所 

 
1.2.2 硅铁/锰炉用高温机器人需求约 20 亿元 

截至 2018 年底，国内硅铁、硅锰产能分别为 891 万吨、3500 万吨，整体产能利用率

偏低。2018 年，国内硅铁、硅锰产量分别为 461.24 万吨、945.25 万吨，对应产能利用

率分别为 50%、30%，产能整体处于过剩状态。在需求低迷期，主产区开机率下降，宁

夏地区部分厂区开机率降低至 20%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 2019 年 01 月 20 日 

P.6                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 6：国内硅铁产能利用率约 50%  图表 7：国内硅锰产能利用率不足 30% 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

硅铁电炉存量约 148 座。参照 2018 年中国铁合金产业链年会数据，2019 年硅锰合金预

计新增 47 台新建电炉（平均 33MVA），对应 280 万吨/年合金产量，以此估算，单台硅

铁电炉产能均值约 6 万吨/年。按产能算，国内存量硅铁电炉约 148 座；按年产量算，国

内有效利用硅铁电炉约 77 座。 

 

硅锰电炉有效利用数量约 556 座。参照中国铁合金网统计的 2016 年中国硅锰厂家炉型

及数量数据，目前主流炉型为 3 万 KVA 电炉，对应产能 1.7 万吨。因硅锰产能利用过低，

因此我们更关注以年产量为标准的有效利用硅锰电炉数量约 556 座。 

 

预估国内硅铁炉、硅锰炉用高温机器人市场空间约 5-10 亿元、14 亿元左右。我们主要

的测算流程如下： 

 

1、 硅铁炉用高温机器人测算完全参照电石炉情况。 

2、 硅锰炉单台产能偏下，仅为电石炉/硅铁炉的 1/3 左右，因此我们假设单台硅锰炉仅

需配一台出炉机器人。 

3、 出炉机器人、捣炉机器人单价均参考电石炉用机器人。 

 

图表 8：国内硅铁炉用高温机器人市场空间约 5-10 亿元 

硅铁炉 出炉机器人 捣炉机器人 
合计市场空间

（亿元） 
产能 

（万吨/年） 

数量

（座） 

数量

（台） 

单价 

（万元/台） 

数量

（台） 

单价 

（万元/台） 

1、实际产能 

892 148 444 200 74 100 9.62 

2、有效产能 

461 77 231 200 39 100 5 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 9：国内硅锰炉用高温机器人市场空间约 14 亿元 

硅铁炉 出炉机器人 捣炉机器人 
合计市场空间

（亿元） 
产能 

（万吨/年） 

数量

（座） 

数量

（台） 

单价 

（万元/台） 

数量

（台） 

单价 

（万元/台） 

1、有效产能 

945 556 556 200 278 100 13.9 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

1.3 以博实股份为代表，高温机器人布局加速 

在国内电石炉作业用机器人的研发、商业化应用领域，博实股份处于行业前列。据公司

年报披露，2013 年，结合下游化工行业实际需求，在前期积累的重载搬运机器人技术基

础上，公司开始研制高温机器人及其遥操作系统。2016 年初，博实股份与新疆中泰矿治

有限公司签订总金额 1.08 亿元的销售合同，正式实现销售。2017 年末，公司“电石冶

炼出炉作业机器人系统研发及示范应用项目”被列入国家重点研发计划“智能机器人”

重点专项。 

 

图表 10：博实股份电炉用高温机器人研发进展 

 

资料来源：今日哈工大网站、博实股份网站，国盛证券研究所 

 

随着高温机器人产品性能逐步成熟、下游需求逐步释放，博实股份电石炉用高温机器人

销量持续高增长。在此基础上，公司积极拓展硅铁、硅锰等高温炉前作业环境。其中，

硅铁炉用炉前作业机器人，首台试验系统功能和控制系统改进已经完成，正在进行出厂

前测试。硅锰出炉用自动化装备也预期于近期完成初步样机研制。 

 

二、行业重大事项 

工程机械：绿色智能新变革 中联重科全球最大塔机智能工厂正式开园 

（1）绿色智能新变革 中联重科全球最大塔机智能工厂正式开园（新闻来源：第一工程

机械网） 

新建成的中联重科塔机智能工厂投资 7.8 亿，占地 740 亩，集智能产品、智能制造、智

能服务于一体，是行业全球唯一的一座应用智能控制技术、智能产线技术、智能物流技

术、智能检测技术的产业园区。同期，中联重科实现产品再度升级，重磅推出 3 款塔机

博实股份开始研制高温机器人

及其遥操作系统

2013

2016

新疆中泰矿治有限公司签订

总金额1.08亿元的销售合同

2017

列入国家重点研发计划

“智能机器人”重点专项

研发硅铁、硅锰冶炼

作业机器人
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新品——T6515 平头塔式起重机、T6520 平头塔式起重机、T7525 平头塔式起重机。 

轨交设备：太焦高铁控制性工程神农隧道贯通 

（1）太焦高铁控制性工程神农隧道贯通（新闻来源：中国 e 车网） 

中铁隧道局 1200 余名员工历时 900 多个昼夜的奋战，太(原)焦(作)高铁地质最复杂、施

工难度最大的高风险特长隧道——神农隧道 18 日贯通。神农隧道全长 11.54 公里，是

太焦高铁重点控制性工程，隧道穿越采空区、煤层、瓦斯、岩溶、断层等不良地质，最

大埋深 327 米。太焦高铁从太原市经晋中、长治、晋城至河南焦作市，全长 362.095

公里，设计行车速度为 250 公里/小时，预计 2020 年建成通车。建成以后，太原到郑州

的高铁动车将不再绕行石家庄方向，运行时间将由现在的 4 小时缩短至 2 小时。 

锂电设备：智慧能源业绩预增最高至 566%  

（1）智慧能源：深耕万亿智能线缆市场，业绩预增最高至 566%（新闻来源：OFweek

锂电网） 

1 月 16 日，远东智慧能源发布了 2018 年度业绩预增公告，公司在扣除 1．35 亿元并购

资产商誉减值后，预计 2018 年度仍可实现归母净利润约在 25，000 万元到 34，000 万

元之间，同比增长约 389％－566％，归母扣非净利润约在 19，000 万元到 27，000 万

元之间，同比增长约 768％－1134％。 

半导体设备：我国集成电路进口额首次突破 3000 亿美元 

（1）我国集成电路进口额首次突破 3000 亿美元（新闻来源：semi 大半导体产业网） 

据海关总署 1 月 14 日公布的 2018 年 12 月全国进口/出口重点商品量值表，2018 年全

年，我国进口集成电路数量为 4175.7 亿个，同比增长 10.8％，对应集成电路的进口额

3120.58 亿美元，同比增长 19.8％。出口方面看，2018 年全年，我国出口集成电路数量

为 2171.0 亿个，同比增长 6.20％，对应集成电路的出口额为 846.36 亿美元，同比增长

26.6％。 

油服：布伦特原油价格上升，油价春节前或现“两连涨 

（1）布伦特原油价格上升，美国石油钻井数比上周减少 21 座（新闻来源：国际石油网） 

截止 1 月 18 日，布伦特原油期货结算价为 62.70 美元/桶，较上周初 60.48 美元/桶的价

格，上升 2.22 美元/桶；据贝克休斯统计数据，1 月 18 日当周，美国石油活跃钻井数比

上周减少 21 座至 852 座。 

 

（2）国内成品油价 春节前或现“两连涨（新闻来源：国际石油网） 

2019 年油价则以上涨开端。1 月 14 日 24 时起，国内汽、柴油价格每吨均提高 105 元。

全国平均来看，92 号汽油每升上调 0.08 元；95 号汽油每升上调 0.09 元。0 号柴油每升

上调 0.09 元。分析师分析，28 日下一轮成品油限价调整，国内成品油市场有望迎来“两

连涨”的局面。 

 

 

3C 自动化：韩国研究团队开发新型石墨烯量子点制造技术 

（1）韩国研究团队开发新型石墨烯量子点制造技术 （新闻来源：OFweek 显示网） 

据悉，韩国蔚山国立科技研究所（UNIST）的一个研究小组已经开发出了一种技术，能

有效制造石墨烯量子点，而这是一种超细半导体粒子。UNIST自然科学系 Shin Hyun-seok

教授于 1 月 16 日表示，他所带领的团队成功开发了一种二维平面复合材料制造技术，

该技术可将石墨烯量子点有规律的排列在单层六方氮化硼（一种氮和硼以六边形蜂窝形
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状组合的材料）中。Shin 指出：“这种基于石墨烯量子点的单电子晶体管将被应用于进

行低功率快速信息处理的电子设备。” 

智能制造：大疆发布反腐公告：因腐败损失 10 亿元 

（1）大疆反腐公告：因腐败损失 10 亿元 查处 45 人（新闻来源：OFweek 机器人网） 

大疆创新在公司内部发布反腐败公告，公告称，截至目前，大疆共处理涉嫌腐败和渎职

人员 45 人；其中，涉及供应链决策腐败的研发、采购共计 26 人；销售、行政、设计、

工厂共计 19 人。因为腐败问题，大疆表示其平均采购价格要额外高出 20%，高价物料

要高出 20%-50%，低价物料价格甚至要高出 2-3 倍。大疆预计，2018 年损失金额保守

估计超过 10 亿元人民币 

能源产业链：中核集团去年核能发电量创历史新高 

（1）中核集团去年核能发电量创历史新高（新闻来源：中国能源网） 

从中核集团获悉，2018 年集团核电安全生产情况总体良好，全年投产四台百万千瓦机组，

旗下在运机组达到 21 台。所有机组核安全状态均有保证，运行业绩稳步增长，五大核

电基地发电量均达到历史最高水平，全年核能发电 1177.88亿千瓦时，同比增长 16.98%，

创历史新高；6 台机组 WANO 综合指数为 100 分，排名并列世界第一。2018 年完成 13

次机组大修，另有 3 次跨年度大修已于 2019 年初结束。最近一个完成跨年大修的福清

核电 3 号机组正处于并网后升功率阶段。三门核电 2 号机组因设备缺陷正在停机处理。 

三、上市公司跟踪 

业绩  
 

图表 11：本周上市公司业绩预告 

公司代码 公司简称 
2018 年度业绩预期 

（亿元） 
同比增长 

300095.SZ 华伍股份 0.57-0.72 10%-40% 

300371.SZ 汇中股份 0.75-0.88 15%-35% 

300112.SZ 万讯自控 0.51-0.64 15%-45% 

002353.SZ 杰瑞股份 5.83-6.17 760%-810% 

300210.SZ 森远股份 -0.88- -0.93 -- 

300400.SZ 劲拓股份 0.85-0.96 5.80%-19.50% 

300034.SZ 钢研高纳 0.95-1.12 63.26%-92.47% 

300259.SZ 新天科技 1.45-1.77 -10%-10% 

300718.SZ 长盛轴承 1.38-1.64 15%-35% 

300349.SZ 金卡智能 4.53-5.57 30%-59.9% 

300457.SZ 赢合科技 3.10-3.50 40.32%-58.43% 

002196.SZ 方正电机 -3.3- -4.1 -349%- -410% 

300619.SZ 金银河 0.43-0.47 -10%-0% 

300338.SZ 开元股份 1.01-1.44 -10%- -37% 

资料来源：国盛证券研究所 
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增发重组 
 
无 
 

股东与高管减持 
 

图表 12：本周上市公司股东与高管减持 

公司代码 公司简称 
总股本 

（亿股） 

变动股份 

（万股） 
变动比例 

参考市值（万

元） 

总市值 

（亿元） 

状态 

300278.SZ 华昌达 5.98 ≤323.60 ≤0.36% —— 36.09 拟减持 

300152.SZ 科融环境 7.13 131.54 0.18% —— 15.04 拟减持 

300420.SZ 五洋停车 7.16 713.42 1.01% 3586.32 38.21 完成 

300230.SZ 永利股份 8.16 1139 1.40% 5284.14 40.65 完成 

002747.SZ 埃斯顿 8.38 1675 2.00% 12656.93 70.19 完成 

002438.SZ 江苏神通 4.86 ≤637.33 ≤1.31% —— 29.73 拟减持 

300445.SZ 康斯特 1.64 65.3 0.40% 600.76 17.44 完成 

300011.SZ 鼎汉技术 5.59 ≤3351.90 ≤6% —— 37.09 拟减持 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

股东与高管增持 
 

图表 13：本周上市公司股东与高管增持 

公司代码 公司简称 
总股本 

（亿股） 

变动股份 

（万股） 
变动比例 

参考市值（万

元） 

总市值 

（亿元） 

状态 

002621.SZ 三垒股份 3.48 673.66 1.94% 11933.19 71.29 完成 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

股权激励 
 
无 

 

 

限售解禁 
 

图表 14：本周上市公司限售解禁% 

公司代码 公司简称 
流通股份 

（万股） 

解禁数量 

（万股） 
占比 解禁上市日期 

002111.SZ 威海广泰 38182.75 1128 2.96% 2019.01.16 

002837.SZ 英维克 21501.23 9.85 0.0458% 2019.01.16 

300112.SZ 万讯自控 28621.41 1961.79 6.8543% 2019.01.18 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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四、本周重点推荐 

日机密封、恒立液压、亿嘉和、锐科激光、杰瑞股份。 

五、一周市场回顾 

1 月 14 日~1 月 18 日，机械板块上涨 0.69%，沪深 300 上涨 2.22%。年初以来，

机械板块上涨 4.85%，沪深 300 上涨 4.23%。本周机械板块涨跌幅榜排名前五的个

股分别是：沈阳机床（32.50%）、汉钟精机（22.73%）、全柴动力（19.84%）、优德精

密（16.34%）、易世达（9.99%）；涨跌幅榜最后五位个股分别是：科融环境（-15.26%）、

森远股份（-13.57%）、川润股份（-10.43%）、吉艾科技（-10.06%）、福瑞特装（-8.67%）。 

  

1 月 18 日收盘，机械行业整体 PE（TTM）为 28.84 倍、PB（MRQ）1.94 倍，相对

沪深 300 溢价率分别为 170.43%、54.05%，相对创业板溢价率分别为-32.25%、

-33.01%。 

 

图表 15：（2019/01/14-2019/01/18）一周市场涨幅情况：机械板块上涨 1.54% 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 16：（2019/01/14-2019/01/18）一周市场涨幅情况：机械板块上涨 1.54% 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 11：本周个股涨幅前五名 

涨幅排名 公司代码 公司名称 最新日收盘价（元） 
近一周股价涨

跌幅 

年初至今股价涨

跌幅 

1 000410.SZ 沈阳机床 8.44 32.50% 33.76% 

2 002158.SZ 汉钟精机 9.45 22.73% 31.80% 

3 600218.SH 全柴动力 6.04 19.84% 34.22% 

4 300549.SZ 优德精密 14.03 16.34% 23.18% 

5 300125.SZ 易世达 15.64 9.99% 23.64% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 12：本周个股跌幅前五名 

跌幅排名 公司代码 公司名称 最新日收盘价（元） 
近一周股价涨

跌幅 

年初至今股价

涨跌幅 

1 300152.SZ 科融环境 2.11  -15.26% -19.16% 

2 300210.SZ 森远股份 3.95  -13.57% -7.28% 

3 002272.SZ 川润股份 4.55  -10.43% 13.75% 

4 300309.SZ 吉艾科技 7.87  -10.06% -2.36% 

5 300228.SZ 富瑞特装 5.37  -8.67% 10.95% 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 17：截止 2019/01/18 市场与机械板块估值变化：PE 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表 13：截止 2019/01/18 市场与机械板块估值变化：PB 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

六、风险提示 

风险提示：贸易摩擦不确定性仍存，基建投资不达预期，制造业周期性下滑风险。 
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