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相关报告

投资要点：

 行情回顾：截至2022年11月18日，申万电力设备行业上周下跌3.50%，

跑输沪深300指数3.85个百分点，在申万31个行业中排名第29名；申万

电力设备行业本月上涨2.78%，跑输沪深300指数5.56个百分点，在申万

31个行业中排名第28名；申万电力设备板块年初至今下跌21.22%，跑赢

沪深300指数1.83个百分点，在申万31个行业中排名第23名。

 截至2022年11月18日，最近一周申万电力设备行业的6个子板涨跌不一，

电网设备板块涨幅最大，为0.25%。其他板块表现如下，电机II板块下

跌0.13%，其他电源设备Ⅱ板块下跌2.08%，风电设备板块下跌0.45%，

光伏设备板块下跌3.78%，电池板块下跌5.68%。

 在上周涨幅前十的个股里，华盛昌、扬电科技和安科瑞三家公司涨幅在

申万电力设备板块中排名前三，涨幅分别达38.74%、13.33%和12.74%。

在上周跌幅前十的个股里，德方纳米、晶澳科技和亿纬锂能表现较弱，

分别跌13.86%、12.78%和10.66%。

 估值方面：电力设备板块PE(TTM)为28.37倍；子板块方面，电机Ⅱ板块

PE(TTM)为30.20倍，其他电源设备Ⅱ板块PE(TTM)为37.60倍，光伏设备

板块PE(TTM)为27.22倍，风电设备板块PE(TTM)为28.45倍，电池板块

PE(TTM)为32.01倍，电网设备板块PE(TTM)为22.41倍。

 电力设备行业周观点：最近一周，光伏产业链价格整体持平，高品质多

晶硅价格持稳，硅片环节库存有所增加，部分企业开工率有所下调，组

件和电池片企业的排产情况较好，大尺寸电池片仍维持供应偏紧局面。

根据工信部，10 月下游需求向好，光伏玻璃库存明显减少，行业平均库

存约 14 天，较 9月底减少 7 天。近日，中央预决算公开平台发布了《财

政部关于提前下达 2023 年可再生能源电价附加补助地方资金预算的通

知》，预算合计 47.1 亿元，此次补助预算为提前下达，有利于缓解可

再生能源发电企业的资金压力，刺激装机需求释放，带动新能源产业链

发展。另外，根据《证监会将进一步扩大 REITs 试点范围 尽快推动首

批扩募项目落地》，其中提到，将进一步扩大 REITs 试点范围，尽快覆

盖到新能源、水利、新型基础设施等领域。今年以来，国电投、国家能

源集团等五大发电集团相继开启了 REITs 的申报、招标工作，后续国内

的新能源项目有望通过 REITs 获得中长期资金支持，以更好盘活存量资

产，促进国内可再生能源行业的良性发展。支持建议关注阳光电源

（300274）、隆基绿能（601012）、明阳智能（601615）。

 风险提示：多晶硅维持供不应求状态导致价格继续上涨风险；风光装机

量不及预期的风险；大型风光储新能源基地建设不及预期风险。
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一、行情回顾

电力设备板块涨跌幅情况

截至 2022 年 11 月 18 日，申万电力设备行业上周下跌 3.50%，跑输沪深 300 指数 3.85

个百分点，在申万 31 个行业中排名第 29 名；申万电力设备行业本月上涨 2.78%，跑输

沪深 300 指数 5.56 个百分点，在申万 31 个行业中排名第 28 名；申万电力设备板块年

初至今下跌 21.22%，跑赢沪深 300 指数 1.83 个百分点，在申万 31 个行业中排名第 23

名。

图 1：申万电力设备行业年初至今行情走势（截至 2022 年 11 月 18 日）

资料来源：iFinD，东莞证券研究所

表 1： 申万 31 个行业涨跌幅情况（单位：%）（截至 2022 年 11月 18 日）

序号 代码 名称 一周涨跌幅 本月至今涨跌幅 年初至今涨跌幅

1 801150.SL 医药生物 6.15 11.56 -15.04

2 801760.SL 传媒 5.12 17.44 -25.88

3 801750.SL 计算机 3.86 5.20 -20.32

4 801080.SL 电子 3.45 6.81 -31.26

5 801790.SL 非银金融 2.26 11.63 -23.12

6 801770.SL 通信 1.84 2.69 -10.65

7 801120.SL 食品饮料 1.83 16.01 -23.77

8 801710.SL 建筑材料 1.78 16.25 -26.24

9 801110.SL 家用电器 1.74 13.10 -22.03

10 801140.SL 轻工制造 1.41 11.41 -21.41

11 801130.SL 纺织服饰 1.21 9.77 -16.32

12 801160.SL 公用事业 0.53 4.83 -14.98
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截至 2022 年 11 月 18 日，最近一周申万电力设备行业的 6 个子板涨跌不一，电网设备

板块涨幅最大，为 0.25%。其他板块表现如下，电机 II 板块下跌 0.13%，其他电源设备

Ⅱ板块下跌 2.08%，风电设备板块下跌 0.45%，光伏设备板块下跌 3.78%，电池板块下跌

5.68%。

从本月初至今表现来看，电网设备板块涨幅最大，为 6.93%。其他板块表现如下，电机

II 板块上涨 5.84%，其他电源设备Ⅱ板块上涨 2.15%，风电设备板块上涨 1.46%，电池

板块上涨 3.21%，光伏设备板块上涨 0.33%。

从年初至今表现来看，其他电源设备Ⅱ板块跌幅最小，为 0.88%。其他板块表现如下，

电网设备板块下跌 17.06%，电机 II 板块下跌 18.15%，电池板块下跌 32.12%，风电设备

板块下跌 20.83%，光伏设备板块下跌 10.51%。

13 801780.SL 银行 0.46 7.15 -16.83

14 801180.SL 房地产 0.23 15.05 -12.05

15 801200.SL 商贸零售 0.07 12.73 -11.52

16 801210.SL 社会服务 0.03 12.65 -8.90

17 801890.SL 机械设备 0.03 6.61 -15.54

18 801970.SL 环保 -0.35 7.00 -19.07

19 801720.SL 建筑装饰 -0.40 7.30 -9.70

20 801230.SL 综合 -0.46 9.59 7.88

21 801740.SL 国防军工 -0.63 -3.44 -20.15

22 801030.SL 基础化工 -0.76 7.88 -16.42

23 801980.SL 美容护理 -0.82 9.84 -13.49

24 801040.SL 钢铁 -0.85 8.29 -22.02

25 801010.SL 农林牧渔 -1.04 4.97 -12.98

26 801960.SL 石油石化 -1.51 6.97 -11.55

27 801170.SL 交通运输 -1.66 5.27 -5.51

28 801880.SL 汽车 -3.29 5.46 -16.69

29 801730.SL 电力设备 -3.50 2.78 -21.22

30 801050.SL 有色金属 -5.29 7.16 -15.57

31 801950.SL 煤炭 -5.82 1.06 17.20

资料来源：iFinD、东莞证券研究所

表 2： 申万电力设备行业各子版块涨跌幅情况（单位：%）（截至 2022 年 11 月 18 日）

序号 代码 名称 一周涨跌幅 本月至今涨跌幅 年初至今涨跌幅

1 801738.SL 电网设备 0.25 6.93 -17.06

2 801731.SL 电机Ⅱ -0.13 5.84 -18.15

3 801736.SL 风电设备 -0.45 1.46 -20.83

4 801733.SL 其他电源设备Ⅱ -2.08 2.15 -0.88

5 801735.SL 光伏设备 -3.78 0.33 -10.51

6 801737.SL 电池 -5.68 3.21 -32.12

资料来源：iFinD、东莞证券研究所
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在上周涨幅前十的个股里，华盛昌、扬电科技和安科瑞三家公司涨幅在申万电力设备板

块中排名前三，涨幅分别达 38.74%、13.33%和 12.74%。在本月初至今表现上看，涨幅

前十的个股里，华盛昌、赛伍技术和龙源技术表现最突出，涨幅分别达 66.99%、60.87%

和 43.92%。从年初至今表现上看，爱旭股份、科士达和江苏华辰表现最突出，涨幅分别

达 92.17%、89.86%和 63.33%。

在上周跌幅前十的个股里，德方纳米、晶澳科技和亿纬锂能表现较弱，分别跌 13.86%、

12.78%和 10.66%。在本月初至今表现上看，帝尔激光、英杰电气和宝胜股份表现较弱，

分别跌 16.58%、16.48%和 14.11%。从年初至今表现上看，长城科技、中伟股份和科力

尔表现较弱，跌幅分别达 55.21%、49.53%和 48.15%。

表 3： 申万电力设备行业涨幅前十的公司（单位：%）（截至 2022 年 11 月 18 日）

上周涨幅前十 本月涨幅前十 本年涨幅前十

代码 名称 上周涨跌幅 代码 名称 本月涨跌幅 代码 名称 本年涨跌幅

002980.SZ 华盛昌 38.74 002980.SZ 华盛昌 66.99 600732.SH 爱旭股份 92.17

301012.SZ 扬电科技 13.33 603212.SH 赛伍技术 60.87 002518.SZ 科士达 89.86

300286.SZ 安科瑞 12.74 300105.SZ 龙源技术 43.92 603097.SH 江苏华辰 63.33

603212.SH 赛伍技术 11.86 002358.SZ ST 森源 29.79 600152.SH 维科技术 61.44

603396.SH 金辰股份 10.77 002706.SZ 良信股份 28.24 002980.SZ 华盛昌 59.81

603530.SH 神马电力 9.99 600152.SH 维科技术 27.84 002121.SZ 科陆电子 58.63

600152.SH 维科技术 8.95 600732.SH 爱旭股份 27.10 300820.SZ 英杰电气 58.24

601700.SH 风范股份 8.93 300360.SZ 炬华科技 25.02 603191.SH 望变电气 53.10

002857.SZ 三晖电气 8.04 600312.SH 平高电气 24.86 301266.SZ 宇邦新材 51.65

600268.SH 国电南自 7.58 000400.SZ 许继电气 23.36 300693.SZ 盛弘股份 45.83

资料来源：iFinD、东莞证券研究所

表 4： 申万电力设备行业跌幅前十的公司（单位：%）（截至 2022 年 11 月 18 日）

上周跌幅前十 本月跌幅前十 本年跌幅前十

代码 名称 上周涨跌幅 代码 名称 本月涨跌幅 代码 名称 本年涨跌幅

300769.SZ 德方纳米 -13.86 300776.SZ 帝尔激光 -16.58 603897.SH 长城科技 -55.21

002459.SZ 晶澳科技 -12.78 300820.SZ 英杰电气 -16.48 300919.SZ 中伟股份 -49.53

300014.SZ 亿纬锂能 -10.66 600973.SH 宝胜股份 -14.11 002892.SZ 科力尔 -48.15

002366.SZ *ST 海核 -10.23 600416.SH 湘电股份 -13.74 300617.SZ 安靠智电 -48.00

002176.SZ 江特电机 -9.57 300443.SZ 金雷股份 -13.53 603489.SH 八方股份 -47.00

300450.SZ 先导智能 -8.97 300593.SZ 新雷能 -12.30 002534.SZ 西子洁能 -46.52

300360.SZ 炬华科技 -8.62 300274.SZ 阳光电源 -12.24 601877.SH 正泰电器 -46.48

603016.SH 新宏泰 -8.47 002366.SZ *ST 海核 -10.87 603026.SH 石大胜华 -46.42

003022.SZ 联泓新科 -8.46 603218.SH 日月股份 -9.73 300490.SZ 华自科技 -46.18

002850.SZ 科达利 -8.38 002498.SZ 汉缆股份 -9.49 603333.SH 尚纬股份 -44.44

资料来源：iFinD、东莞证券研究所
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二、板块估值情况

2.1 电力设备及子板块估值情况

图 2：申万电力设备板块近一年市盈率水平（截至 2022 年 11月 18 日）

资料来源：iFinD，东莞证券研究所

图 3：申万电机Ⅱ板块近一年市盈率水平（截至 2022 年 11 月

18 日）

图 4：申万其他电源设备Ⅱ板块近一年市盈率水平（截至 2022

年 11 月 18日）

表 5： 申万电力设备板块及光伏设备子板块估值情况（截至 2022 年 11 月 18 日）

代码 板块名称
截至日估

值（倍）

近一年

平均值

（倍）

近一年最

大值（倍）

近一年

最小值

（倍）

当前估值距近

一年平均值差

距

当前估值距近一

年最大值差距

当前估值距近一

年最小值差距

801730.SL 电力设备(申万) 28.37 41.55 56.69 27.62 -31.71% -49.95% 2.75%

801731.SL 电机Ⅱ 30.20 38.13 53.97 26.30 -20.78% -44.04% 14.84%

801733.SL 其他电源设备Ⅱ 37.60 31.65 40.04 20.41 18.80% -6.08% 84.26%

801735.SL 光伏设备 27.22 41.51 56.80 27.08 -34.42% -52.07% 0.52%

801736.SL 风电设备 28.45 25.66 31.19 16.47 10.88% -8.78% 72.71%

801737.SL 电池 32.01 52.65 98.57 30.71 -39.20% -67.52% 4.23%

801738.SL 电网设备 22.41 25.93 33.16 19.11 -13.57% -32.42% 17.25%

资料来源：iFinD、东莞证券研究所
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资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所

图 5：申万光伏设备板块近一年市盈率水平（截至 2022 年 11

月 18 日）

图 6：申万风电设备板块近一年市盈率水平（截至 2022 年 11

月 18 日）

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所

图 7：申万电池板块近一年市盈率水平（截至 2022 年 11月 18

日）

图 8：申万电网设备板块近一年市盈率水平（截至 2022 年 11

月 18 日）

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所
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2.2 光伏产业链价格情况

截至 2022 年 11 月 16 日当周，根据 PV InfoLink，多晶硅致密料价格为 30.3 万元/吨，

价格环比持平；166 硅片/182 硅片/210 硅片价格环比持平；166 电池片/182 电池片/210

电池片价格价格环比持平；国内 166/182/210 单面单玻组件价格环比持平，国内 182/210

双面双玻组件价格环比持平；182/210mm 单玻（集中式）/182/210mm 单玻（分布式）价

格环比持平；3.2mm/2.0mm 光伏镀膜玻璃价格环比持平；印度本土产/美国/欧洲/澳洲单

晶组件价格环比变动 0%/0%/-1.92%/-1.89%。

图 9：多晶硅致密料价格（截至 2022 年 11月 16 日） 图 10：硅片价格（截至 2022 年 11 月 16日）

资料来源：PV InfoLink，东莞证券研究所 资料来源：PV InfoLink，东莞证券研究所

图 11：电池片价格（截至 2022 年 11 月 16日） 图 12：组件价格（截至 2022 年 11 月 16日）

资料来源：PV InfoLink，东莞证券研究所 资料来源：PV InfoLink，东莞证券研究所

图 13：海外组件价格（截至 2022 年 11 月 16日） 图 14：光伏镀膜玻璃价格（截至 2022 年 11 月 16日）
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资料来源：PV InfoLink，东莞证券研究所 资料来源：PV InfoLink，东莞证券研究所

三、产业新闻

1. 11 月 14 日，中央预决算公开平台发布“财政部关于提前下达 2023 年可再生能源电

价附加补助地方资金预算的通知”，数据显示：风电 20.46 亿元， 光伏 25.8 亿元，

生物质 8425 万元，合计 47.1 亿元。

2. 11 月 16 日，国家发展改革委、国家统计局、国家能源局发布关于进一步做好新增

可再生能源消费不纳入能源消费总量控制有关工作的通知。通知明确，准确界定新

增可再生能源电力消费量范围，不纳入能源消费总量的可再生能源，现阶段主要包

括风电、太阳能发电、水电、生物质发电、地热能发电等可再生能源。

3. 11 月 15 日，内蒙古自治区能源局关于开展第三批风光制氢一体化示范项目申报工

作的通知，以绿色低碳转型为牵引，推进氢能在工业、交通、发电等领域的多元应

用，开展风光制氢一体化示范。示范项目分为并网型和离网型。

4. 工信部：1-10 月光伏压延玻璃产量 1272.5 万吨，同比增加 54.8％2022 年 1-10 月，

全国光伏压延玻璃新增在产产能同比增加 70.5％，10 月份呈现“需求明显上升，

库存明显减少”的态势，行业平均库存约 14 天，较 9 月底减少 7天。截至 10 月底，

全国光伏压延玻璃在产企业共计 39 家，120 窑 402 条生产线，产能 7.6 万吨／日，

其中在产 103 窑 366 条生产线，产能 7.1 万吨／日。1-10 月，全国累计产量 1272.5

万吨，同比增加54.8％。其中，9月份光伏压延玻璃产量161.2万吨，同比增加57.8％。

2022 年 1-10 月，2mm、3.2mm 光伏压延玻璃平均价格为 20.8 元／平方米、26.9 元

／平方米，同比下降 14.0％、7.7％。其中，10 月份 2mm、3.2mm 光伏压延玻璃平

均价格为 20.4 元／平方米、26.2 元／平方米，同比下降 8.9％、9.5％。

5. 11 月 16 日，国家发展改革委、国家统计局、国家能源局发布关于进一步做好新增

可再生能源消费不纳入能源消费总量控制有关工作的通知。通知明确，准确界定新

增可再生能源电力消费量范围，不纳入能源消费总量的可再生能源，现阶段主要包

括风电、太阳能发电、水电、生物质发电、地热能发电等可再生能源。以各地区 2020

年可再生能源电力消费量为基数，“十四五”期间每年较上一年新增的可再生能源

电力消费量，在全国和地方能源消费总量考核时予以扣除。通知指出，绿证核发范

围覆盖所有可再生能源发电项目，建立全国统一的绿证体系，由国家可再生能源信
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息管理中心根据国家相关规定和电网提供的基础数据向可再生能源发电企业按照

项目所发电量核发相应绿证。绿证原则上可转让，绿证转让按照有关规定执行。积

极推进绿证交易市场建设，推动可再生能源参与绿证交易。

四、公司公告

1. 11 月 19 日，天合光能发布向不特定对象发行可转换公司债券募集说明书（注册稿）

称，本次向不特定对象发行可转换公司债券的募集资金总额不超过 886,475.14 万

元（含 886,475.14 万元），扣除发行费用后的募集资金净额将用于年产 35GW 直拉

单晶项目、补充流动资金及偿还银行贷款。

2. 11 月 19 日，东方日升发布关于拟在安徽滁州市投资年产 10GW 高效太阳能电池项目

的公告称，公司拟在安徽省滁州市投资建设年产 10GW 高效太阳能电池项目，预计

规模总投资约为 275,700 万元。

3. 11 月 18 日，龙源技术发布关于公司取得资质证书的公告称，该资质证书的取得有

利于公司承揽和开拓业务，有利于增强公司竞争力，对公司的发展具有积极影响。

4. 11 月 18 日，大金重工发布关于签订投资意向协议的公告称，公司与鞍山市千山区

人民政府就“塔筒、叶片生产基地和陆上集中式风电”项目的开发建设合作事宜签

订了《项目投资意向协议》。

5. 11 月 19 日，新风光发布新风光股东询价转让结果报告书暨持股 5%以上股东减持股

份达到 1%的提示性公告称，汶上开元控股集团有限公司持股比例由 4.9999%减少至

3.5307%。

五、电力设备板块本周观点

投资建议：维持推荐评级。最近一周，光伏产业链价格整体持平，高品质多晶硅价格持

稳，硅片环节库存有所增加，部分企业开工率有所下调，组件和电池片企业的排产情况

较好，大尺寸电池片仍维持供应偏紧局面。根据工信部，10 月下游需求向好，光伏玻璃

库存明显减少，行业平均库存约 14 天，较 9 月底减少 7 天。近日，中央预决算公开平

台发布了《财政部关于提前下达2023年可再生能源电价附加补助地方资金预算的通知》，

预算合计 47.1 亿元，此次补助预算为提前下达，有利于缓解可再生能源发电企业的资

金压力，刺激装机需求释放，带动新能源产业链发展。另外，根据《证监会将进一步扩

大 REITs 试点范围 尽快推动首批扩募项目落地》，其中提到，将进一步扩大 REITs 试

点范围，尽快覆盖到新能源、水利、新型基础设施等领域。今年以来，国电投、国家能

源集团等五大发电集团相继开启了 REITs 的申报、招标工作，后续国内的新能源项目有

望通过 REITs 获得中长期资金支持，以更好盘活存量资产，促进国内可再生能源行业的

良性发展。支持建议关注阳光电源（300274）、隆基绿能（601012）、明阳智能（601615）。

表 6： 建议关注标的理由
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代码 名称 建议关注标的推荐理由

300274 阳光电源

1、1-9 月公司实现营业总收入 222.24 亿元，同比增长 44.56%；实现归母净利润 20.61 亿元，

同比增长 36.94%；实现扣非后的归属于上市公司股东的净利润 19.02 亿元，同比增长 31.01%。

今年以来公司业绩保持增长趋势，第三季度同环比实现高增。

2、公司为国内最早涉足储能领域的企业之一，储能系统业务足迹遍布中、美、英、德、日等

多个国家和地区，2021 年公司储能系统全球发货 3GWh、储能变流器全球发货 2.5GW，均位居

中国企业第一。

3、光伏逆变器方面，公司今年上半年公司与全球客户建立良好合作关系，连续签约数个 GW

级逆变器订单，有利于光伏逆变器业务未来的快速发展。

601012 隆基绿能

1、公司 2022 年前三季度实现营业总收入 870.35 亿元，同比增长 54.85%；实现归属于上市公

司股东的净利润 109.76 亿元，同比增长 45.26%，前三季度营收和归母净利润增速较上半年均

进一步加快。公司 2022 年第三季度实现营业总收入 366.18 亿元，同比增长 73.48%；实现归

属于上市公司股东的净利润 44.95 亿元，同比增长 75.40%，第三季度营收和归母净利润增速

较第二季度均实现环比增长。随着四季度国内集中式电站加快建设，备货需求提升，公司有望

受益于下游需求增长，全年业绩有望保持高增。

2、今年以来公司预收货款增加，应付票据结算量加大，销售回款情况明显好转，今年前三季

度经营现金流量净额达 205.01 亿元，同比增长 338.23%，现金流情况改善明显，公司经营能

力显著增强。

601615 明阳智能

1、公司 2022 年前三季度实现营业总收入 216.64 亿元，同比增长 17.17%；实现归属于上市公

司股东的净利润 35.65 亿元，同比增长 60.65%，公司今年前三季度业绩保持稳定增长趋势。

2、公司上半年风电机组新增订单达到 9.14GW，同比增长 104.06%；根据 WoodMac 的统计，公

司 2022 年上半年新签订单规模位居行业第一，新签订单市占率超过了 20%。公司新签订单大

增，印证下游需求旺盛，有望保障公司未来业绩的增长。

资料来源：iFinD，东莞证券研究所

六、风险提示

多晶硅维持供不应求状态导致价格继续上涨风险；风光装机量不及预期的风险；大型风

光储新能源基地建设不及预期风险。
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

中性 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

行业投资评级

推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间

中性 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上
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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

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。
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