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[table_main] 

投资要点 

➢ 核心观点：观察实际利率相对其历史平均水平的高低差异度是衡量货币政策是“紧”还是

“松”的一个重要方法。本周是央行超级周，美日英都发布了利率决议，欧央行上周也宣

布了加息决定。总体来看，美欧已处于加息周期顶部区间，名义利率较高；日本仍处底部，

未来加息可能性在增加；国内今年已两次降息，名义利率相对较低。但是，我们将10年期

国债收益率减CPI作为计算实际利率，与疫情前平均水平相比，发现不仅日本实际利率很

低，货币政策超级宽松，美欧等国实际利率也低于疫情前平均水平，而我国反而高于疫情

前平均水平。由此来看，美国经济或仍会有超预期表现；而日本央行未来货币政策正常化

的节奏或对全球金融市场的稳定性带来一定影响。从国内来看，实际利率水平横向及纵向

比较来看，均处于高位，我们认为国内仍有一定的降息空间。 

➢ 全球央行货币政策节奏趋于分化。本周为全球央行超级周，包括美联储、日本央行、英国

央行等全球主要央行都发布了最新的利率决议，叠加上周欧洲央行9月再次加息25个BP。

总的来看，起始于2022年的这一轮全球货币紧缩周期，总体上已逐步接近尾声，但节奏上

也有分化。欧元区、土耳其、巴基斯坦等国家和地区的央行依然在继续加息，以稳定价格。

美国、澳大利亚等国央行则开始采取更加谨慎的态度。智利、巴西等新兴国家央行已经率

先开始降息。全球主要央行加息趋势趋于复杂和分化，各国央行为应对不同的经济和金融

环境，开始采取更加区别化的货币政策；总的来看，美欧名义利率已处于相对较高水平，

日本仍处于低位；我国处于降息周期，名义利率也不高。 

➢ 美欧日实际利率较低，中国实际利率处于较高水平。横向对比当前我国与世界主要经济体

的实际利率水平发现，美、韩实际利率虽已回升至正值区间，但仍处历史较低水平；日、

英、法、德实际利率仍为负值；东盟成员国中的越南实际利率为负、菲律宾实际利率水平

较低。从全球范围来看，尽管目前中国名义利率相对较低，但考虑通胀之后，中国实际利

率约为2.5%，明显处于较高水平，不利于企业扩大投资和居民消费。纵向比较来看，中国

当前实际利率偏高，美国和日本偏低。2002-2019年，中国实际利率平均水平为1.14%，

美国为1.13%，日本为0.7%。截至今年8月，中国实际利率为2.5%，明显高于疫情前的平

均水平；美、日实际利率分别为0.47%、-2.6%，均低于疫情前的平均水平。 

➢ 关注发达国家利率变化带来的风险。未来，日本央行货币政策有逐步转向正常化的可能，

或对全球金融市场造成一定影响。1.日元资产回流压力。直接投资方面，截至2022年，日

本国内持有对国外直接投资合计达258.48万亿日元，约合1.74万亿美元，金融资产方面，

截至2022年，日本国内持有国外证券资产达531.29万亿日元，约合3.58万亿美元。由于利

率水平较低，日本具备作为融资货币的属性，在全球具有较大规模的投资，但若未来货币

政策持续收紧，长期处于高位的美日利差收窄，日元资产面临回流日本国内的压力，可能

从供给上推升发达国家国债收益率水平，尤其是美债。2.付息压力。2020年以后日本国债

发行期限结构来看，增长幅度最大的是1年期以下国债，2022年仍占到31.3%。考虑到2-5

年期的国债发行量同样占比很高，若后期开启加息周期，新发行国债以及存量到期置换的

付息压力可能会有所提升。近年来美国国债发行量也很大，其付息压力可能也会逐步加大。 

➢ 风险提示：地缘政治风险；海外金融事件风险。 
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1.全球央行货币政策节奏趋于分化 

本周为全球央行超级周，包括美联储、日本央行、英国央行等全球主要央行都发布了最

新的利率决议，叠加上周欧洲央行 9 月再次加息 25 个 BP。总的来看，起始于 2022 年的这

一轮全球货币紧缩周期，总体上已逐步接近尾声，但节奏上也有分化。 

新冠疫情后，通胀压力与经济复苏相伴而生，全球主要国家央行纷纷加息以应对通胀。

随着全球通胀逐渐得到控制，各国央行的加息步伐开始放缓，货币政策节奏再次趋于分化。

欧元区、土耳其、巴基斯坦等国家和地区的央行依然在继续加息，以稳定价格。美国、澳大

利亚等国央行则开始采取更加谨慎的态度。智利、巴西等新兴国家央行已经率先开始降息。

全球主要央行加息趋势趋于复杂和分化，各国央行为应对不同的经济和金融环境，开始采取

更加区别化的货币政策；总的来看，美欧名义利率已处于相对较高水平，日本利率仍处于低

位；我国处于降息周期，名义利率也不高。 

表1  全球主要央行政策利率走势 

国家 政策利率 
过去 12 个月政

策利率走势 

政策利率变动幅度（bps） 

过去 3 个月 过去 6 个月 过去 12 个月 

阿根廷 94.00% 
 

1200 3400 3475 

澳大利亚 4.10% 
 

25 75 225 

巴林 7.00% 
 

0 25 250 

巴西 12.75% 
 

-100 -100 -100 

保加利亚 3.53% 
 

57 136 353 

加拿大 5.00% 
 

25 50 175 

智利 9.50% 
 

-175 -175 -125 

哥伦比亚 13.25% 
 

0 50 425 

克罗地亚 3.00% 
 

0 0 0 

捷克共和国 7.00% 
 

0 0 0 

丹麦 3.75% 
 

50 100 295 

埃及 20.25% 
 

100 300 800 

欧元区 4.50% 
 

75 150 325 

香港 5.75% 
 

25 75 300 

匈牙利 13.00% 
 

0 0 225 

冰岛 9.25% 
 

175 275 450 

印度 6.50% 
 

0 0 110 

印度尼西亚 5.75% 
 

0 0 200 

以色列 4.75% 
 

0 50 275 

日本 -0.10% 
 

0 0 0 

黎巴嫩 20.00% 
 

0 1000 1000 

马来西亚 3.00% 
 

0 25 50 

墨西哥 11.25% 
 

0 25 275 

摩洛哥 3.00% 
 

0 50 150 

新西兰 5.50% 
 

25 125 300 

挪威 4.25% 
 

100 150 250 

阿曼 6.00% 
 

25 75 300 

巴基斯坦 23.00% 
 

200 600 825 

秘鲁 7.50% 
 

-25 -25 75 

菲律宾 6.25% 
 

0 25 250 
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波兰 6.00% 
 

-75 -75 -50 

卡塔尔 6.00% 
 

25 75 200 

罗马尼亚 7.00% 
 

0 0 150 

俄罗斯 13.00% 
 

550 550 500 

沙特阿拉伯 6.00% 
 

25 75 300 

南非 8.25% 
 

0 100 275 

韩国 3.50% 
 

0 0 125 

瑞典 4.00% 
 

50 100 225 

瑞士 -0.75% 
 

0 0 0 

泰国 2.25% 
 

50 75 175 

土耳其 25.00% 
 

1650 1650 1200 

乌克兰 20.00% 
 

-500 -500 -500 

英国 5.25% 
 

75 125 350 

美国 5.50% 
 

25 75 300 

委内瑞拉 9.32% 
 

-359 251 -272 

资料来源：Bloomberg，东海证券研究所，截至 2023/9/21 

 

2.美欧日实际利率较低，中国实际利率处于较高水

平 

与全球主要发达经济体相比，中国实际利率处于较高水平。我们选取十年期国债收益率

作为名义利率，CPI 同比作为通货膨胀率，将名义利率减去通货膨胀率得到实际利率。横向

对比当前我国与世界主要经济体的实际利率水平发现，美、韩实际利率虽已回升至正值区间，

但仍处历史较低水平；日、英、法、德实际利率仍为负值；东盟成员国中的越南实际利率为

负、菲律宾实际利率水平较低。从全球范围来看，尽管目前中国名义利率相对较低，但考虑

通胀之后，中国实际利率约为 2.5%，明显处于较高水平，不利于企业扩大投资和居民消费，

我们认为促进投资和消费需要继续降低利率。 

2021 年初美国通胀水平开始逐步攀升，但美联储加息过于迟缓，2022 年 6 月美国 CPI

同比最高达到 9.1%。同期美国十年期国债收益率虽有上升，但上行速度明显慢于通胀，经

测算的美国实际利率最低约为-6.4%。伴随加息力度逐步加大以及通胀的回落，实际利率水

平自 2022 年 3 月的历史低点以来持续上升，但目前仍处于历史较低位置（0.47%）。与美国

类似，韩国实际利率水平相比前期低点的-3%也已回升至正值区间，截至今年 8月为 0.44%。 

日本通胀水平同样从 2021 年初开始攀升，2023 年 1 月触及高点（4.3%）后开始回落。

截至今年 8 月，日本 CPI 同比降至 3.2%，实际利率于今年 1 月达到历史低点的-3.8%之后

有所回升，8 月升至约-2.6%。 

从欧洲主要经济体来看，前期通胀粘性较强，通胀水平虽较 2022 年末的高点有所回落，

但目前仍处较高位置。其中，8 月英国 CPI 同比仍高达 6.7%，德国为 6.1%，法国为 4.9%。

2022 年末至今，英、法、德三国实际利率总体上升，但目前仍处负值区间。 

此外，截至今年 8 月，东盟成员国中的越南实际利率为-0.34%，菲律宾为 1.33%，均低

于我国实际利率水平。 
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图1  中国名义利率、通胀率与实际利率，%  图2  美国名义利率、通胀率与实际利率，% 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图3  日本名义利率、通胀率与实际利率，%  图4  韩国名义利率、通胀率与实际利率，% 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图5  英、法、德实际利率，%  图6  越南、菲律宾实际利率，% 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

纵向比较来看，中国当前实际利率偏高，美国和日本偏低。我们计算 2002-2019 年实际

利率的平均值，以判断当前各国实际利率水平与历史相比所处的位置。2002-2019 年，中国

实际利率平均值为 1.14%，美国为 1.13%，日本为 0.7%。截至今年 8 月，中国实际利率为

2.5%，明显高于疫情前的平均水平；美国、日本实际利率分别为 0.47%、-2.6%，均低于疫

情前的平均水平。  
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图7  中、美、日实际利率对比，% 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

3.关注发达国家利率变化带来的风险 

美联储暂停加息，降息仍然遥远 

9 月美联储如期暂停加息，但前瞻指引表示年内可能仍有一次加息，明年降息幅度可能

减小。本次美联储的表态中对于软着陆明显更有信心，但美联储未来加息路径依然扑朔，短

期内可能仍将坚持偏鹰表态。一方面，能源价格回升、汽车行业工人罢工、财政宽松都有可

能重新推升美国通胀。另一方面，美国家庭的超额储蓄面临枯竭，不能排除未来几个月消费

加速下滑的可能性。美联储今年年内是否继续加息，目前依然较难以预测。但由于金融市场

对于利率终点的预期与美联储指引仍有偏差，在进一步的数据出台之前，美联储可能仍将坚

持偏鹰的表态。 

日本货币政策面临收紧压力 

9 月 22 日，日本央行公布最新货币政策决议，将关键短期利率维持在-0.1%不变，维持

负利率，10 年期国债目标收益率区间维持在±0.5%不变。尽管日本央行继续维持宽松的货

币政策基调不变，但日本通胀水平持续高于日央行目标，经济也显示出复苏的势头，美日利

差持续处于高位，也为日元汇率带来压力。日本新任央行行长植田和男此前曾放鹰，未来，

日本央行货币政策有逐步转向正常化的可能，或对全球金融市场造成一定影响。 

直接投资方面，截至 2022 年，日本国内持有对国外直接投资合计达 258.48 万亿日元，

按目前美日汇率折算后为 1.74 万亿美元，其中制造业约占 38%，非制造业约占 62%。金融

资产方面，截至 2022 年，日本国内持有国外证券资产达 531.29 万亿日元，汇率折算后为

3.58 万亿美元，其中权益证券约占 46%，债务证券约占 54%，其中大多数均为中长期债券。

由于利率水平较低，日本具备作为融资货币的属性，在全球具有较大规模的投资，但若未来

货币政策持续收紧，长期处于高位的美日利差收窄，日元资产面临回流日本国内的压力，可

能从供给上推升发达国家国债收益率水平，尤其是美债。不过，从日本持有国外净资产看，

直接投资规模较大，达到 1.73 万亿美元，折合约 256.67 万亿日元；而持有的金融净资产为

73.07 万亿日元，相对较小。 

从 2020 年以后的日本国债发行期限结构来看，增长幅度最大的是 1 年期以下国债，

2020 年一度接近当年国债发行总量的 40%，2022 年仍占到 31.3%。考虑到 2-5 年期的国
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债发行量同样占比很高，若后期开启加息周期，新发行国债以及存量到期置换的付息压力可

能会有所提升。近年来美国国债发行量也很大，其付息压力可能也会逐步加大。由于日本政

府的杠杆率在 2022 年已升至 228.4%（BIS 数据），付息压力虽然可以通过继续加大国债发

行量来解决，但会在一定程度上影响日债信用。 

图8  日本国内持有国外证券资产，亿日元  图9  日本国内持有国外债务证券及中长期债，亿日元 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图10  日本国内持有对国外直接投资，亿日元  图11  日本国债期限发行结构，亿日元 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图12  美元兑日元，美日国债利差，% 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 
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结论：观察实际利率相对其历史平均水平的高低差异度是衡量货币政策是“紧”还是“松”

的一个重要方法。本周是央行超级周，美日英都发布了利率决议，欧央行上周也宣布了加息

决定。总体来看，美欧已处于加息周期顶部区间，名义利率较高；日本仍处底部，未来加息

可能性在增加；国内今年已两次降息，名义利率相对较低。但是，我们将 10 年期国债收益

率减 CPI 作为计算实际利率，与疫情前平均水平相比，发现不仅日本实际利率很低，货币政

策超级宽松，美欧等国实际利率也低于疫情前平均水平，而我国反而高于疫情前平均水平。

由此来看，美国经济或仍会有超预期表现；而日本央行未来货币政策正常化的节奏或对全球

金融市场的稳定性带来一定影响。从国内来看，实际利率水平横向及纵向比较来看，均处于

高位，我们认为国内仍有一定的降息空间。 

 

4.行业周观点汇总 

表2  行业周观点 

行业 周观点及标的 （2023/09/18-2023/09/24） 联系人 电话 

FICC 

美债收益率再度上行，期限倒挂深度收窄 

美债利率再度上行，期限倒挂深度收窄。本周 2 年期、10 年期美债收益率分别上行

2bp、5bp 至 5.10%和 4.44%，中短端上行幅度不及长端。9 月 FOMC 利率决议指向政

策利率按兵不动，但对于年内及 2024 年经济预测上修，利率可能整体“higher for 

longer”，资产表现偏鹰派。 

国内利率小幅上行。9 月央行降准落地，市场迅速定价利多后出现调整。税期、跨季资

金扰动、地产限购政策局部再松绑、专项债提速发行及 MLF 到期金额上升等因素多空

博弈，市场缺乏明显方向性选择。本周中债国债到期收益率上行 4bp 报收 2.68%，后

市预计震荡延续。 

商品市场有所调整。CRB 商品指数本周回落 1.25%。内需复苏预期带动商品市场率先

回暖，短期存一定调整需求。考虑政策延续加码，我们认为经济企稳概率较大，商品市

场调整幅度可能不会太深。原油价格小幅调整，俄罗斯决定在一段时间内禁止燃料出

口，再次推高柴油价格，对油价形成支撑，本周布油价格仍徘徊于 93 美元/桶左右。 

风险提示：美国通胀回落速度不及预期；海外银行业危机蔓延；国际地缘摩擦超预期。 

李沛 

S0630520070001 
18201989766 

家电 

1.“认房不认贷”等政策有利于释放改善性购房需求，从而带动家电更新置换及购买需

求，推动地产后周期板块估值修复，关注海尔智家、美的集团、老板电器。 

2.国内扫地机份额有进一步集中的趋势，线上 CR3 超 70%，关注石头科技。公司基于

强大的研发能力实现产品性价比的把控，毛利率依然较为稳定。海外方面，由于基数、

新品、自身运营能力的提升，销售有望持续改善。 

3.抖音“双 11”招商大会召开，年度大促有望带动个护小电销售，关注飞科电器。 

风险提示：宏观经济下行；行业竞争加剧；市场需求波动风险。 

王敏君 

S0630522040002 

 

18810137073 

石油石

化 

美国继续 SPR 增储动作，油气上游资本开支维持，OPEC+持续收缩原油供应，作为应

对美国页岩油产量强势增长，全球原油供需维持紧张，以中国为首的经济体有望维持

2023 年原油消费，油价将维持相对高位，资源储备水平良好、炼油产能领先、开采成

本控制良好的上市石化国企将迎来价值回归，如：中国石油、中国海油；以及整体估值

明显低位、海外市场潜力较大、技术处国际先进水平的上市油服公司，如海油工程、中

海油服；同时天然气持续低迷将利好国内轻烃一体化龙头，如卫星化学；高油价凸显煤

制烯烃优势，如宝丰能源。 

风险提示：地缘政治不稳定；政策变化带来的风险；项目建设进度不及预期。 

张季恺 

S0630521110001 

 

15620941880 
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化工 

1.化纤：近期原油价格上行，上游原材料提供成本支撑，看好行业出海龙头，建议关

注：桐昆股份、新凤鸣等。 

2.农化板块：俄罗斯宣布多种商品实施弹性出口关税，其化肥关税最高可达 10%，关注

海外化肥价格，建议关注：亚钾国际、华鲁恒升等。 

3.氟化工：2024 年度 HFCs 制冷剂配额方案出台，三代制冷剂供需关系改善确定，关

注相关制冷剂厂商盈利改善，建议关注：巨化股份、金石资源等。 

4.国产替代技术突破：POE、吸附分离树脂和芳纶等高端产品国产替代进程加速，建议

关注国内相关细分龙头企业。 

风险提示：产品价格大幅波动的风险；下游需求不及预期的风险；政策变化的风险。 

吴骏燕

S0630517120001 

张晶磊 

13775119021 

建材 

地产政策持续扩散，单周销售数据稍有好转，一是建议关注靠近 C 端，业绩稳健的相

关标的：伟星新材、北新建材、兔宝宝、东鹏控股、三棵树等；二是关注城中村改造及

基建推动带来的弹性，如水泥板块，估值较低具有安全边际。 

风险提示：政策落地不及预期；原材料成本上涨。 

吴骏燕 

S0630517120001 
17701635056 

美容护

理 

1.化妆品方面，建议关注半年度业绩亮眼、品牌力优秀、产品矩阵丰富的国货美妆龙头

珀莱雅。 

2.医美方面，建议关注新品推出增强再生产品竞争力、产品管线布局丰富、成长性强的

上游龙头医美企业爱美客。 

风险提示：行业竞争加剧；新品发展不及预期；行业景气度下行。 

任晓帆

S0630522070001 

 

18896572461 

农林牧

渔 

1.生猪养殖。本周生猪价格弱势下跌。生猪供给相对充裕，节前呈现旺季不旺，预计短

期猪价仍将震荡调整，产能去化仍然是今年的主要节奏。当前生猪养殖板块估值处于底

部位置，建议积极关注牧原股份、温氏股份、华统股份。2.黄羽鸡：8 月以来，黄羽鸡

价格景气反弹，目前父母代存栏量处于近 3 年低位，预计随着消费端的回暖，黄鸡价格

将景气持续。建议关注立华股份。 

风险提示：需求不及预期；疫病风险；政策风险。 

姚星辰 

S0630523010001 
13661571036 

医药 

本周医药生物板块小幅上涨。医疗装备再受关注，证监局加强医疗器械分类界定，规范

医疗器械网络销售，政策端再次释放积极信号，或将推动医疗设备市场扩容，建议关注

创新药械等细分板块及个股，关注个股微电生理-U、贝达药业、诺泰生物等。 

风险提示：政策风险；业绩风险；事件风险。 

杜永宏 

S0630522040001 
13761458877 

汽车 

1.特斯拉产业链：已进入改款 Model 3、Cybertruck、Model Q 新车周期，同时汽车与

机器人业务协同也将带来巨大增量。关注核心供应商拓普集团、爱柯迪、新泉股份、旭

升集团等。 

2.汽车智能化：城市领航辅助驾驶进入落地阶段，汽车智能化持续向高阶辅助驾驶迈

进，关注线控底盘、域控制器、空气悬架等赛道，如伯特利、科博达、华阳集团、保隆

科技等。 

风险提示：汽车销量不及预期的风险；行业政策变化的风险。 

黄涵虚 

S0630522060001 
18301888016 

机械 

机器人：内资品牌加速国产替代，机器人产业链发展有望再提速。工业机器人应用场景

不断丰富，智能化、柔性化趋势逐渐显现，内资龙头加速布局整体解决方案业务，市占

率有望持续提升。AI 大模型赋能，国产人形机器人商业化进展顺利，人形机器人或加

速放量。目前人形机器人最终技术方案尚未定型，内资企业积淀技术储备，有望积极把

握供应链机遇，具备电机、丝杠等核心零部件积累的企业或率先受益。建议关注国产工

业机器人龙头埃斯顿，关注核心零部件企业如绿的谐波、鸣志电器、步科股份等。 

通用设备：政策扶持不断加码，自主可控、强链补链长期趋势不变。18 日财政部等四

部门发布公告，提高工业母机企业研发费用加计扣除比例 20pct，政策加强引导，鼓励

机床企业加大研发投入，国产替代进程有望再次提速。短期来看，下半年下游整体需求

有望改善，顺周期景气度有望筑底回升。长期来看，在自主可控、强链补链指引下，国

产品牌有望加速替代外资。随着制造业高端化，国产高端数控机床在军工、航空航天等

王敏君 

S0630522040002 

商俭 

梁帅奇 

13817183771 
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核心领域渗透率持续提升。建议关注工业母机板块，如华中数控、科德数控等。 

风险提示：海外出口增速不及预期；基建及地产投资不及预期；核心技术突破进度不及

预期。 

银行 

存量住房贷款利率政策落地，政策底兑现。8 月经济数据表现较好，9 月降准进一步增

强宏观修复预期。以上因素均有利于银行板块预期改善。当前板块估值处于历史低位，

看好银行板块估值修复，建议关注常熟银行、宁波银行、苏州银行、江苏银行等优质区

域性银行。 

风险提示：地产领域风险明显上升；宏观经济快速下行；东部地区信贷需求明显转弱。 

王鸿行 

S0630522050001 
18217671854 

TMT 

近期新手机发布后，市场关注华为、苹果新动向，国内外品牌手机迎来一波销售小高

潮，后期继续关注热度持续性。同时，近期国际大厂三星存储芯片涨价，市场底部有望

回暖，建议积极关注手机催化下投资机会。建议：1.周期筑底的手机射频芯片卓胜微，

CIS 芯片的韦尔股份，模拟芯片的圣邦股份。2.关注长期受益国产化、电动化、智能化

的底部优质汽车芯片，推荐 MCU 的国芯科技、兆易创新，功率器件的宏微科技、斯达

半导。3.关注国产化加速趋势材料、设备，如北方华创、富创精密、拓荆科技、中船特

气、雅克科技。 

风险提示：企业订单不及预期风险；行业周期继续下行风险；海外管制升级风险。 

方霁 

S0630523060001 

 

17521066505 

电新 

1.光伏：本周光伏设备板块继续低位调整，后续关注超跌修复及部分强势板块。产业链

上硅料价格继续小幅上升，其他主材板块下跌，后续年底抢装高峰关注超跌修复。另

外，辅材及设备板块受益于技术迭代及龙头市占率提升。建议关注：帝尔激光、福斯

特、聚和材料、捷佳伟创。  

2.锂电：2023 年 9 月国内新能源汽车预计零售 75.0 万辆左右，环比+4.7%，渗透率约

37.9%。各车企季度末冲量，叠加十一长假前购车需求释放，行业热度不减。建议关注

动力电池龙头：亿纬锂能、国轩高科。  

3.储能：1）本周储能招标市场有所回落，招标 0.47GW/1.24GWh、中标

1.78GW/3.26GWh，储能系统中标均价环比略有提升。2）《电力现货市场基本规则

（试行）》发布，独立储能等新型主体将迎发展机遇期。建议关注：上能电气、科士

达。 

4.风电：1）本周陆风招标约 1002.5MW，开标约 1202MW；海风开标 300MW，为

EPC 项目。2）Q3 为风电装机旺季，零部件环节业绩高增兑现有望持续。3）据国家能

源局数据，2023 年 1~8 月国内新增风电装机容量 28.92GW，同比上升 79.18%，8 月

单月新增装机容量 2.61GW，同比增加 115.70%，风电行业维持高景气发展。建议关

注：明阳智能、大金重工。 

风险提示：全球宏观经济波动；上游原材料价格波动；风光装机量、新能源汽车需求不

及预期。 

周啸宇 

S0630519030001 
13651725192 

资料来源：东海证券研究所 

 

5.下周关注 

1） 中国 9 月官方 PMI； 

2） 中国 8 月工业企业利润； 

3） 美国 8 月核心 PCE； 
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6.风险提示 

1） 地缘政治风险，俄乌冲突存在不确定性，可能出现超预期扰动风险，或对地缘政治

形势产生影响； 

2） 海外金融事件风险，导致全球出现系统性金融危机。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅
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