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投资要点

行业动向：

 1、英伟达最新季度表现略超预期，但市场或担心下一季度指引偏弱。

英伟达最新发布的 Q2FY25 财报显示，Q2 实现营收 300 亿美元，环比增长

15%，同比增长 122%，超出公司此前 280亿美元的指引。其中数据中心收入达到

263亿美元，环比增长 16%，同比增长 154%。

我们看到英伟达最新季报不乏亮点：

1）计算收入同比增长 2.5倍以上，网络收入同比增长 2 倍以上，AI以太网

网络产品收入环比翻番，Spectrum-X系列将新增一条数十亿美元的产品线。

2）H200从第二季度开始加速出货，由于相比 H100内存带宽提升 40%以上，

性价比提升，在 Blackwell的过渡期间将受到客户的强烈欢迎。

3）Blackwell递延消息得到解释，公司已完成后端光罩的重新设计，并在 Q4

开始批量出货，预计收入达到数十亿美元。

4）由于广泛的 GPU安装基础，英伟达的软件、SaaS和支持收入也将创造年

化 20亿美元以上的贡献。

但同时由于英伟达对于第三季度的收入指引为 325亿美元左右，环比增速有

所放缓，引发市场担忧情绪。我们认为，参考英伟达多个季度历史表现，实际业

绩或将再超指引（H200需求或超预期）；其次展望明年，Blackwell将创造新亿增

长阶段，目前的订单显示仍然供不应求。

 2、AI主线光模块、铜连接等估值已极具吸引力，市场预期差或逐步得到扭

转。

1）预期差 1：AI投资高峰期已过，科技大厂的资本开支将下滑。我们认为

正如黄仁勋所说，数据中心的加速计算时代已经到来，AI基础设施在 capex中的

比例将持续提升，2025年 AI终端、AI云的批量应用将加速对推理算力的需求。

以英伟达为代表的 AI标的 2026年业绩大概率迎来增速放缓的“软着陆”但继续

增长，marketscreener一致预期显示英伟达 2026营收、净利润分别同比增长 17.3%、

18.3%。

2）预期差 2：AI应用始终找不到商业化最好方式，AI投资的回报率不及预

期。我们认为，AI并非传统意义上的 APP 类型应用，它具有“隐性”的特点，

copilot、AI终端、AIGC软件只是应用的一种形式。以谷歌云平台的 AI构建模块

为例，它包括图像处理模块（图形分类、视频识别、图像解读等）、语言处理模

块（翻译、情感分析、文档分析）、对话处理模块（chatbot、语音转文本、文本

转语音）、结构化数据处理模块（数据集分析、推荐系统、数据库部署），它将嵌
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入到电商、短视频、即时通讯等每一款传统应用中。

3）预期差 3：光模块的业绩高峰期已过，铜连接的预期高点已过。我们认为，

1.6T光模块将在 Q4开启批量供货，2025年整个市场 400G、800G的需求也将创

造新高，光模块市场将随加速计算时代的转变持续增长。除英伟达 GB200系统外，

铜连接已成为构建大规模 Scaleup 网络公认性价比最高的通信方式，我们将在

2025年看到 AMD、Intel、华为、自研 ASIC等更多铜连接的客户导入上量。

 3、AI的支线：DCI、AIDC值得关注。

由于单地区 DC能耗限制产生分布式训练的需求（美国）、AI应用向 C端渗

透产生加速网络的需求（美国）、东数西算和分布式算力聚合的需求（中国），DCI

市场正迎来新一轮发展机遇。Lumen新增百亿美元订单点燃市场关注，我们认为

AI流量爆发已从 DC内部外溢到 DC之间，建议关注 DCI子系统、DCI光模块的

投资机会。AIDC是 AI算力爆发的后周期受益品种，由于 AIDC对功率、液冷、

可扩展性的更高要求，IDC的格局将重塑，目前 AIDC格局已初步锁定，拥有运

营商合作关系、云大厂算力订单导入的厂商未来将获取新业绩动能。

建议关注：光模块建议关注：中际旭创、新易盛、天孚通信、光迅科技、华工科

技；铜链接建议关注：神宇股份、沃尔核材、鼎通科技、奕东电子、精达股份；

DCI建议关注：德科立、光迅科技、中兴通讯、烽火通信；AIDC建议关注：润

泽科技、万国数据、奥飞数据。

市场整体：本周（2024.08.26-2024.09.01）创业板指数涨 2.17%，深圳成指涨 2.04%，

科创板指数涨 1.22%，沪深 300跌-0.17%，上证综指跌-0.43%，申万通信指数跌

-0.50%。细分板块中，周涨幅最高的前三板块为无线射频（+6.91%）、控制器

（+5.75%）、光缆海缆（+4.95%）。从个股情况看，永贵电器、亨通光电、美格智

能、数据港、移远通信涨幅领先，涨幅分别为+13.63%、+10.12%、+9.43%、+6.12%、

+5.56%。中际旭创、新易盛、三旺通信、金山办公、中国联通跌幅居前，跌幅分

别为-9.19%、-5.25%、-4.83%、-4.00%、-3.13%。

风险提示：

海外算力需求不及预期，国内运营商和互联网投资不及预期，市场竞争激烈导致

价格下降超出预期，外部制裁升级。
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1. 周观点和投资建议

1.1周观点

1、英伟达最新季度表现略超预期，但市场或担心下一季度指引偏弱。英伟达最新发布的 Q2FY25财报

显示，Q2 实现营收 300亿美元，环比增长 15%，同比增长 122%，超出公司此前 280亿美元的指引。其中

数据中心收入达到 263亿美元，环比增长 16%，同比增长 154%。

我们看到英伟达最新季报不乏亮点：

1）计算收入同比增长 2.5 倍以上，网络收入同比增长 2 倍以上，AI 以太网网络产品收入环比翻番，

Spectrum-X系列将新增一条数十亿美元的产品线。

2）H200从第二季度开始加速出货，由于相比 H100内存带宽提升 40%以上，性价比提升，在 Blackwell

的过渡期间将受到客户的强烈欢迎。

3）Blackwell递延消息得到解释，公司已完成后端光罩的重新设计，并在 Q4开始批量出货，预计收入

达到数十亿美元。

4）由于广泛的 GPU安装基础，英伟达的软件、SaaS和支持收入也将创造年化 20亿美元以上的贡献。

但同时由于英伟达对于第三季度的收入指引为 325亿美元左右，环比增速有所放缓，引发市场担忧情

绪。我们认为，参考英伟达多个季度历史表现，实际业绩或将再超指引（H200需求或超预期）；其次展望

明年，Blackwell将创造新亿增长阶段，目前的订单显示仍然供不应求。

2、AI主线光模块、铜连接等估值已极具吸引力，市场预期差或逐步得到扭转。

1）预期差 1：AI投资高峰期已过，科技大厂的资本开支将下滑。我们认为正如黄仁勋所说，数据中心

的加速计算时代已经到来，AI基础设施在 capex中的比例将持续提升，2025年 AI终端、AI云的批量应用

将加速对推理算力的需求。以英伟达为代表的 AI标的 2026年业绩大概率迎来增速放缓的“软着陆”但继

续增长，marketscreener一致预期显示英伟达 2026营收、净利润分别同比增长 17.3%、18.3%。

2）预期差 2：AI应用始终找不到商业化最好方式，AI投资的回报率不及预期。我们认为，AI并非传

统意义上的 APP 类型应用，它具有“隐性”的特点，copilot、AI终端、AIGC软件只是应用的一种形式。

以谷歌云平台的 AI构建模块为例，它包括图像处理模块（图形分类、视频识别、图像解读等）、语言处理

模块（翻译、情感分析、文档分析）、对话处理模块（chatbot、语音转文本、文本转语音）、结构化数据处

理模块（数据集分析、推荐系统、数据库部署），它将嵌入到电商、短视频、即时通讯等每一款传统应用中。

3）预期差 3：光模块的业绩高峰期已过，铜连接的预期高点已过。我们认为，1.6T光模块将在 Q4 开
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启批量供货，2025年整个市场 400G、800G的需求也将创造新高，光模块市场将随加速计算时代的转变持

续增长。除英伟达 GB200 系统外，铜连接已成为构建大规模 Scaleup网络公认性价比最高的通信方式，我

们将在 2025年看到 AMD、Intel、华为、自研 ASIC等更多铜连接的客户导入上量。

3、AI 的支线：DCI、AIDC 值得关注。由于单地区 DC 能耗限制产生分布式训练的需求（美国）、AI

应用向 C端渗透产生加速网络的需求（美国）、东数西算和分布式算力聚合的需求（中国），DCI市场正迎

来新一轮发展机遇。Lumen 新增百亿美元订单点燃市场关注，我们认为 AI 流量爆发已从 DC 内部外溢到

DC之间，建议关注 DCI 子系统、DCI 光模块的投资机会。AIDC是 AI算力爆发的后周期受益品种，由于

AIDC对功率、液冷、可扩展性的更高要求，IDC的格局将重塑，目前 AIDC格局已初步锁定，拥有运营商

合作关系、云大厂算力订单导入的厂商未来将获取新业绩动能。

1.2建议关注

表 1：建议重点关注的公司

板块 公司

光模块 中际旭创、新易盛、天孚通信、光迅科技、华工科技

铜链接 神宇股份、沃尔核材、鼎通科技、奕东电子、精达股份

DCI 德科立、光迅科技、中兴通讯、烽火通信

AIDC 润泽科技、万国数据、奥飞数据

资料来源：Wind，山西证券研究所

2. 行情回顾

2.1 市场整体行情

本周（2024.08.26-2024.09.01）创业板指数涨 2.17%，深圳成指涨 2.04%，科创板指数涨 1.22%，沪深

300跌-0.17%，上证综指跌-0.43%，申万通信指数跌-0.50%。细分板块中，周涨幅最高的前三板块为无线射

频（+6.91%）、控制器（+5.75%）、光缆海缆（+4.95%）。
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图 1：主要大盘和通信指数周涨跌幅

资料来源：Wind，山西证券研究所

2.2 细分板块行情

2.2.1 涨跌幅

图 2：周涨跌幅无线射频周表现领先

资料来源：Wind，山西证券研究所
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图 3：月涨跌幅无线射频、运营商、控制器月表现领先

资料来源：Wind，山西证券研究所

图 4：年涨跌幅设备商、运营商、光模块年初至今表现领先

资料来源：Wind，山西证券研究所
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2.2.2 估值

图 5：多数板块当前 P/E低于历史平均水平 图 6：多数板块当前 P/B低于历史平均水平

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

2.3 个股公司行情

从个股情况看，永贵电器、亨通光电、美格智能、数据港、移远通信涨幅领先，涨幅分别为+13.63%、

+10.12%、+9.43%、+6.12%、+5.56%。中际旭创、新易盛、三旺通信、金山办公、中国联通跌幅居前，跌

幅分别为-9.19%、-5.25%、-4.83%、-4.00%、-3.13%。

图 7：本周个股涨幅前五（%） 图 8：本周个股跌幅前五（%）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所
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2.4 海外动向

表 2：海外最新动向

公司 日期 内容

三星
2024 年 8 月

30 日

TechInsights 发布的报告显示，2024 年第二季度，三星电子以 36%的市场份额引领生成式

AI 智能手机市场。小米位居第二，市场份额为 22%；华为位列第三，市场份额为 13%。自

2017 年以来，设备端 AI 已应用于智能手机。2023 年，新一代设备端生成式 AI 智能手机问

世。设备端生成式 AI 是智能手机领域增长最快、最先进的技术之一。

资料来源：TechInsights，国际电子商情，山西证券研究所

3. 新闻公告

3.1 重大事项

表 3：本周重大事项

时间 拟增持 拟减持 拟回购 拟并购 拟定增

2024 年 8 月 26 日

2024 年 8 月 27 日

2024 年 8 月 28 日

2024 年 8 月 29 日 智立方

2024 年 8 月 30 日 唯捷创芯

资料来源：Wind，山西证券研究所

表 4：本周重要公司公告

公司 时间 公告类型 公告摘要

德赛电池 8 月 31 日 半年报
2024H1，公司实现营收 89.3 亿元，同比+1.5%；实现归母净利润 1.08 亿元，同

比-38.7%。

先锋电子 8 月 30 日 半年报
2024H1，公司实现营收 2.65 亿元，同比+2.8%；实现归母净利润 0.1 亿元，同比

-44.5%。

圣邦股份 8 月 30 日 半年报
2024H1，公司实现营收 15.76 亿元，同比+37.3%；实现归母净利润 1.79 亿元，

同比+99.3%。
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大富科技 8 月 30 日 半年报
2024H1，公司实现营收 11.42 亿元，同比-4.5%；实现归母净利润-1.37 亿元，

同比-2779.3%。

ST 英飞拓 8 月 30 日 半年报
2024H1，公司实现营收 5.13 亿元，同比-21.5%；实现归母净利润-0.7 亿元，同

比+30.3%。

强瑞技术 8 月 30 日 半年报
2024H1，公司实现营收 4.81 亿元，同比+119.2%；实现归母净利润 0.48 亿元，

同比+217.9%。

欣旺达 8 月 30 日 半年报
2024H1，公司实现营收 239.18 亿元，同比+7.6%；实现归母净利润 8.24 亿元，

同比+87.9%。

宏和科技 8 月 30 日 半年报
2024H1，公司实现营收 4.08 亿元，同比+41.4%；实现归母净利润 0.01 亿元，

同比+103.9%。

深科技 8 月 30 日 半年报
2024H1，公司实现营收 70.55 亿元，同比-8.9%；实现归母净利润 3.6 亿元，同

比+21.4%。

长盈精密 8 月 30 日 半年报
2024H1，公司实现营收 76.92 亿元，同比+30.2%；实现归母净利润 4.33 亿元，

同比+428.7%。

维信诺 8 月 30 日 半年报
2024H1，公司实现营收 39.33 亿元，同比+46.0%；实现归母净利润-11.77 亿元，

同比+28.0%。

万润科技 8 月 30 日 半年报
2024H1，公司实现营收 19.99 亿元，同比-8.5%；实现归母净利润 0.29 亿元，同

比+524.6%。

同兴达 8 月 30 日 半年报
2024H1，公司实现营收 43.35 亿元，同比+18.4%；实现归母净利润 0.18 亿元，

同比+74.1%。

三环集团 8 月 30 日 半年报
2024H1，公司实现营收 34.27 亿元，同比+30.4%；实现归母净利润 10.26 亿元，

同比+40.3%。

领益智造 8 月 30 日 半年报
2024H1，公司实现营收 191.2 亿元，同比+25.1%；实现归母净利润 6.92 亿元，

同比-44.5%。

中天科技 8 月 30 日 半年报
2024H1，公司实现营收 214.16 亿元，同比+6.3%；实现归母净利润 14.6 亿元，

同比-25.3%。

上海瀚讯 8 月 30 日 半年报
2024H1，公司实现营收 1.06 亿元，同比-27.6%；实现归母净利润-0.52 亿元，

同比-252.8%。

美芯晟 8 月 30 日 半年报
2024H1，公司实现营收 1.94 亿元，同比-3.4%；实现归母净利润-0.16 亿元，同

比-245.6%。

唯捷创芯 8 月 30 日 半年报
2024H1，公司实现营收 10.72 亿元，同比+20.3%；实现归母净利润 0.11 亿元，

同比+116.1%。

伟测科技 8 月 30 日 半年报
2024H1，公司实现营收 4.3 亿元，同比+37.8%；实现归母净利润 0.11 亿元，同

比-84.7%。

中芯国际 8 月 30 日 半年报
2024H1，公司实现营收 262.69 亿元，同比+23.2%；实现归母净利润 16.46 亿元，

同比-45.1%。

冠石科技 8 月 30 日 半年报
2024H1，公司实现营收 6.57 亿元，同比+57.6%；实现归母净利润 0.2 亿元，同

比-30.6%。
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申菱环境 8 月 29 日 半年报
2024H1，公司实现营收 13.05 亿元，同比+13.5%；实现归母净利润 1.11 亿元，

同比+27.3%。

华大九天 8 月 29 日 半年报
2024H1，公司实现营收 4.44 亿元，同比+9.6%；实现归母净利润 0.38 亿元，同

比-54.8%。

利和兴 8 月 29 日 半年报
2024H1，公司实现营收 2.7 亿元，同比+60.0%；实现归母净利润 0.13 亿元，同

比+256.6%。

高澜股份 8 月 29 日 半年报
2024H1，公司实现营收 2.83 亿元，同比+8.6%；实现归母净利润-0.02 亿元，同

比+23.3%。

中石科技 8 月 29 日 半年报
2024H1，公司实现营收 6.44 亿元，同比+0.1%；实现归母净利润 0.63 亿元，同

比+80.9%。

卓胜微 8 月 29 日 半年报
2024H1，公司实现营收 22.85 亿元，同比+37.2%；实现归母净利润 3.54 亿元，

同比-3.3%。

亨通光电 8 月 29 日 半年报
2024H1，公司实现营收 266.14 亿元，同比+14.8%；实现归母净利润 16.09 亿元，

同比+28.8%。

长信科技 8 月 29 日 半年报
2024H1，公司实现营收 56.18 亿元，同比+66.5%；实现归母净利润 1.85 亿元，

同比-16.0%。

智立方 8 月 29 日 半年报
2024H1，公司实现营收 2.39 亿元，同比+1.1%；实现归母净利润 0.21 亿元，同

比-41.5%。

电连技术 8 月 29 日 半年报
2024H1，公司实现营收 21.44 亿元，同比+57.1%；实现归母净利润 3.08 亿元，

同比+145.8%。

三旺通信 8 月 29 日 半年报
2024H1，公司实现营收 1.56 亿元，同比-21.4%；实现归母净利润 0.25 亿元，同

比-36.6%。

闻泰科技 8 月 29 日 半年报
2024H1，公司实现营收 335.89 亿元，同比+15.0%；实现归母净利润 1.4 亿元，

同比-88.8%。

天音控股 8 月 29 日 半年报
2024H1，公司实现营收 510.52 亿元，同比+3.6%；实现归母净利润 0.1 亿元，

同比-90.9%。

通富微电 8 月 29 日 半年报
2024H1，公司实现营收 110.8 亿元，同比+11.8%；实现归母净利润 3.23 亿元，

同比+271.9%。

星星科技 8 月 28 日 半年报
2024H1，公司实现营收 4.28 亿元，同比+31.7%；实现归母净利润-0.78 亿元，

同比+56.6%。

慧博云通 8 月 28 日 半年报
2024H1，公司实现营收 7.68 亿元，同比+21.3%；实现归母净利润 0.26 亿元，

同比-27.8%。

京东方 A 8 月 28 日 半年报
2024H1，公司实现营收 933.86 亿元，同比+16.5%；实现归母净利润 22.84 亿元，

同比+210.4%。

盛路通信 8 月 28 日 半年报
2024H1，公司实现营收 5.63 亿元，同比-23.8%；实现归母净利润 0.5 亿元，同

比-66.5%。

熙菱信息 8 月 28 日 半年报
2024H1，公司实现营收 0.66 亿元，同比-20.1%；实现归母净利润-0.21 亿元，

同比-92.2%。
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深南电路 8 月 28 日 半年报
2024H1，公司实现营收 83.21 亿元，同比+37.9%；实现归母净利润 9.87 亿元，

同比+108.3%。

华天科技 8 月 28 日 半年报
2024H1，公司实现营收 67.18 亿元，同比+32.0%；实现归母净利润 2.23 亿元，

同比+254.2%。

兴森科技 8 月 28 日 半年报
2024H1，公司实现营收 28.81 亿元，同比+12.3%；实现归母净利润 0.2 亿元，

同比+8.0%。

生益电子 8 月 28 日 半年报
2024H1，公司实现营收 19.73 亿元，同比+24.6%；实现归母净利润 0.96 亿元，

同比+903.9%。

生益科技 8 月 28 日 半年报
2024H1，公司实现营收 96.3 亿元，同比+22.2%；实现归母净利润 9.32 亿元，

同比+68.0%。

宏力达 8 月 28 日 半年报
2024H1，公司实现营收 4.62 亿元，同比+3.0%；实现归母净利润 0.96 亿元，同

比+8.4%。

风华高科 8 月 27 日 半年报
2024H1，公司实现营收 23.91 亿元，同比+15.2%；实现归母净利润 2.07 亿元，

同比+143.6%。

润和软件 8 月 27 日 半年报
2024H1，公司实现营收 15.8 亿元，同比+10.1%；实现归母净利润 0.85 亿元，

同比+6.4%。

欣天科技 8 月 27 日 半年报
2024H1，公司实现营收 0.95 亿元，同比-77.8%；实现归母净利润-0.23 亿元，

同比-139.8%。

华星创业 8 月 27 日 半年报
2024H1，公司实现营收 3.44 亿元，同比+3.2%；实现归母净利润-0.23 亿元，同

比-66.1%。

南芯科技 8 月 27 日 半年报
2024H1，公司实现营收 12.5 亿元，同比+89.3%；实现归母净利润 2.05 亿元，

同比+103.9%。

紫光股份 8 月 27 日 半年报
2024H1，公司实现营收 379.51 亿元，同比+5.3%；实现归母净利润 10 亿元，同

比-2.1%。

澜起科技 8 月 27 日 半年报
2024H1，公司实现营收 16.65 亿元，同比+79.5%；实现归母净利润 5.93 亿元，

同比+624.6%。

汉仪股份 8 月 27 日 半年报
2024H1，公司实现营收 0.91 亿元，同比-11.7%；实现归母净利润 0.01 亿元，同

比-94.5%。

甬矽电子 8 月 27 日 半年报
2024H1，公司实现营收 16.29 亿元，同比+65.8%；实现归母净利润 0.12 亿元，

同比+115.3%。

资料来源：wind，山西证券研究所

3.2 行业新闻

表 5：本周重要行业新闻

时间 内容 来源
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2024 年 8 月 26 日

小米正在筹备其首款三折叠屏手机。目前尚未透露更多信息，但可以肯定的是，这款手

机最快也要到明年才会发布。与小米竞争的其他品牌包括华为、荣耀和三星。关于小米

三折叠屏手机的配置情况，目前尚无确切消息。然而根据猜测，该手机可能会搭载高通

骁龙旗舰级移动平台，并配备后置徕卡影像系统和内置澎湃 OS 2.0。虽然有关设计和配

置的具体信息尚未确定，但可以预计小米三折叠屏手机仍将是顶级产品。值得一提的是，

在折叠屏产品方面，小米已经推出过大折叠屏手机四代产品（如小米 MIX Fold 4）和小

折叠屏手机首款产品（如小米 MIX Flip），这些产品均取得了良好的市场反应。除此之

外，有海外媒体报道称小米 MIX Flip 即将面向全球市场推出。不过价格上将远高于中国

版本：起售价格可能高达 1300 欧元（约人民币 10270 元）。

中关村在线

2024 年 8 月 27 日

中国联通还在胜利油田 5G 智慧油井项目中部署 5G 终端 4900 余套，实现远程启停控

制、无人巡检等功能。5G 终端覆盖范围不断扩大，为工厂、高标准农田、无人港口等

领域数字化转型提供了基础设施支撑。目前，中国联通已经实现了山东 3345 公里海岸

线的 5G 网络全覆盖，网络向海纵深最远可达 100 公里。未来，随着 5G-A 网络的全面

推广应用，中国联通将推动 5G 技术与人工智能、大模型等领域融合发展，努力打造一

批 5G-A 超级应用，构建更加完善的数字化能力底座。

人民邮电报

资料来源：中关村在线，人民邮电报，山西证券研究所

4. 风险提示

海外算力需求不及预期，国内运营商和互联网投资不及预期，市场竞争激烈导致价格下降超出预期，

外部制裁升级。
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