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市场对中东局势继续脱敏 

无论是权益市场还是商品市场，投资者似乎都已经逐步对中东局势的“坏消息”脱敏，而“好消息”总能构成交易的

理由。美伊出现实质性的交火并未阻止油价的大幅下跌和权益市场的再创新高。在节后的三个交易日中，油价大幅下

跌：布伦特原油收盘价和结算价 5 月 8 日分别为 100.6 美元/桶和 102.21 美元/桶，相较 4 月 30 日时下跌了 12%和

10%。A 股延续涨势，沪深 300 涨幅 1.3%。从行业上来看，依然呈现的是通信、电子、计算机等科技行业表现靠前。 

AI 当下的轮动与去年 8-9 月科技牛市氛围时不同 
2025 年 7-8 月时的“科技牛市”时，AI 产业链作为许多其他行业的增量需求，也带动了边缘环节的上涨，实现了“从

算力到应用、从海外到国内、从算力到电力”的三重扩散。而本轮 4月初以来则表现为科技内部的“行业聚焦与个股

扩散”， 反弹背后逻辑则更加注重当期的实际景气度和技术迭代进展，涨幅靠前的板块要么是“涨价链”上的存储、

覆铜板、玻纤电子布；要么是跟随技术升级，未来空间巨大的磷化铟、超硬材料、超导等。与 2025 年 8-9 月时的另

一点不同在于：虽然以成交额前 5%的个股成交额占总成交额之比来衡量，当前市场的“抱团”水平确实已经接近 2025

年 9 月底的市场调整前夕，但从科技板块的远期市盈率来看，还与当时有明显差距，这是因为在超预期的盈利大幅消

化估值、分析师在技术迭代时调高远期盈利预测后，当前的科技板块内部还有“不贵”的个股，主要集中在应用类（垂

直应用软件、横向通用软件）、芯片制造类（模拟芯片设计、数字芯片设计）中。而待本轮的的技术迭代交易完成后，

科技板块或将再次向外辐射：根据去年 8-9 月时的经验，能源瓶颈又或将重回投资者视野。 

AI 以外的世界：哪些已经见底？ 

2026 年 3 月，PPI 当月同比快速由负转正至 0.5%，结束了由 2022 年 10 月开启的长达三年半的负值区间运行。拆分

PPI 的结构来看，呈现的特征是：上游高通胀、中游跟随涨价、中游向下游传导不畅。因此，对中游而言，我们试图

寻找产能周期见底的细分领域；对下游我们试图寻找库存周期见底的领域，这意味着至少存在补库需求。从产能周期

来看，大多数中游行业已经进入底部，新增产能压力处于历史的绝对低位，但由于需求端迟迟没有出现明显好转，正

处于盈利周期反转临界点：例如商用载货车、电网设备、纺织制造、汽车零部件、特钢、风电设备等。从库存周期来

看，各下游行业的去库存节奏分化，充分去库存和去库存不足的行业呈现“五五开”的特征，处于盈利临界点的行业

主要是家电、个护用品、文娱用品、食品、互联网电商。 

关注变化，看到 AI 之外的机会 

当前，由于科技板块整体预测估值相较去年 8-9 月高点时仍有差距，于是行情仍处在“行业聚焦，个股扩散”的阶段

中。往后看，当技术迭代所创造的新市场空间和订单交易完成，“能源瓶颈”将再度受到关注。除此而外，AI以外的

世界在正在孕育向上的力量，PPI 由负转正提示了供需关系的重要变化，中游产能周期见底、下游库存周期见底的行

业只待一个需求侧的推力。我们的推荐是：第一，受益于能源价格中枢确定性上移的新旧能源（油、油运、煤炭，锂

电、风光、储能）以及在全球来看能源成本和产能优势明显的化工行业；第二，产能周期见底，随着后续全球工业需

求回暖将迎来高弹性的商用车、电网设备、纺织制造、电子化学品等。此外，美元的压制在逐步退却，工业金属仍有

修复空间（铝、铜）。第三，库存周期见底，随着外需向内需的景气传导，将逐步走出盈利上行阶段的消费细分领域领

域——家电、个护用品、文娱用品、食品、互联网电商。 

风险提示 
国内经济修复不及预期，海外货币政策预期大幅收紧。  
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1、AI 当下的轮动与去年 8-9 月科技牛市氛围时不同 

1.1 市场对中东局势继续脱敏 

无论是权益市场还是商品市场，投资者似乎都已经逐步对中东局势的“坏消息”脱敏，而
“好消息”总能构成交易的理由。“好消息”诸如：5 月 6 日多家媒体报道的白宫接近与
伊朗达成协议，伊朗革命卫队开始制定两条航道供霍尔木兹海峡船只通行，白宫暂停美军
在霍尔木兹海峡的“自由行动”军事行动；而上述的“好消息”都发生在美伊出现实质性
的交火的前提下，但交火并未阻止油价的大幅下跌和权益市场的再创新高。在节后的三个
交易日中，油价本身出现了大幅的下跌：布伦特原油收盘价和结算价5月 8日分别为100.6
美元/桶和 102.21 美元/桶，相较 4月 30 日时下跌了 12%和 10%。A 股延续涨势，沪深 300
涨幅 1.34%。从行业上来看，依然呈现的是通信、电子、计算机等科技行业表现靠前。 

图表1：美伊在 5月份以来出现了实质性交火，但市场仅

定价“结束战争”的进展 

 图表2：截至 5月 8日，布伦特原油收盘价、结算价均相

较 4月 30 日大幅下跌（美元/桶） 

 

 

 

来源：根据新华社新闻整理，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表3：本周 A股行业表现：通信、电子、计算机等 TMT 行业领涨，而传统能源领跌

（%） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

1.2 当前科技的“一枝独秀”与 2025 年 8-9 月的不同 

科技板块自 2026 年 4 月初美伊停火之后反弹领涨，但在反弹过程中，板块内部的轮动却
与 2025 年 7-8 月时的“科技牛市”不同：当时 AI 产业链作为许多其他行业的增量需求，
也带动了边缘环节的上涨，而本轮 4 月初以来则表现为科技内部的“行业聚焦与个股扩
散”。我们复盘了去年 8-9 月时，各个周涨幅居于前 10 的主题指数，当时科技行情的轮动
顺序是：（1）第一阶段，8月上旬至 8月中旬，以光模块、PCB 为代表的海外算力链领涨，

日期 当日美伊核心事件

5 月 1 日
美国白宫通知国会，宣布单方面终止对伊大规模敌对行动；福特号航母编

队开始撤离中东；美方转为海上威慑 + 极限施压，无大规模军事交火

5 月 2 日
美伊无直接军事交火；双方代理人在伊拉克、叙利亚边境零星摩擦；伊朗

重申不接受美方单方面停火条件

5 月 3 日
美军暗中调整中东兵力部署，增派驱逐舰、侦察机抵近霍尔木兹海峡外

围；伊朗革命卫队海上力量全员戒备，无人机、岸基导弹进入待命状态

5 月 4 日

冲突全面升级：美军启动 “自由计划” 武装护送商船过峡；伊朗革命卫

队快艇拦截、警告射击；美军击沉多艘伊朗快艇；伊朗动用无人机、导弹

袭击阿联酋富查伊拉石油设施；4 月临时停火彻底破裂

5 月 5 日
美方紧急降温，宣布暂停自由计划；伊朗抛出 14 点和谈底线：先全面解

除制裁、美方赔偿，再谈后续议题；双方无新一轮大规模交火

5 月 6 日

美伊处于军事对峙僵持，无正面大规模交火；美国媒体报道特朗普政府正

与伊朗接近达成一份旨在结束战争的谅解备忘录，并为更详细的核问题

谈判设定框架。

5 月 7 日
夜间起冲突再升温：美伊在贾斯克沿海、格什姆岛、富查伊拉外海多地低

烈度交火；互相指责对方先挑衅，军事对峙进一步加剧

5 月 8 日
延续 7 日夜交火态势，对峙持续；美方公开强硬警告伊朗，若不妥协将

实施更强军事打击；双方无任何外交破冰进展
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但行情也开始扩散到下游的实体应用（机器人）；（2）第二阶段，8 月中旬，AI 下游虚拟
应用开始接力，炒股软件、AIPC、AI AGENT 涨幅同样跻身主题前 10；（3）第三阶段，8月
底至 9月末，算力的“能源瓶颈”问题进入市场的视野，恰逢新能源产业链处于产能周期
的底部、估值的底部，此时新能源出现一轮快速的修复。9 月 19 日当周，国产算力与
DeepSeek 等国产模型完成适配，自主可控逻辑强化，国产替代主题涨幅居前。总的来说，
去年 8-9 月科技板块加速上涨时，实现了“从算力到应用、从海外到国内、从算力到电
力”的三重扩散。而本轮 4月初以来的反弹背后逻辑则更加注重当期的实际景气度和技术
迭代进展，涨幅靠前的板块要么是“涨价链”上的存储、覆铜板、玻纤电子布；要么是跟
随技术升级，未来空间巨大的磷化铟、超硬材料、超导等。 

图表4：2025 年 8-9 月“科技牛市”与本轮 4月初以来反弹的轮动对比 

 

来源：国金证券研究所绘制 注：方框中首列数字为该主题涨幅排名，接着为主题名称，最后是主题该周涨幅。 

在这一背景下，虽然 4月以来以煤炭为代表的旧能源偶尔表现靠前，但总体上，科技和能
源的行情出现“劈叉”，源于两者之间的基本面逻辑逐步解绑：2025 年 8-9 月份科技板块
加速上涨时期，“缺电”成为发展 AI数据中心的瓶颈，当时新旧能源的需求端都出现了数
据中心这一新增量；而到了 2026 年 4 月初美伊停火后市场反弹、科技领衔的时期，“数据
中心耗电量巨大”虽然并未被证伪，但并不再辐射能源链整体，而是仅交易更为稳定的发
电和供电产业——燃气轮机、核电、变压器等，此时新旧能源整体上的行情，更多由美伊
局势带来的能源价格变化和产业自身其他领域的供需所决定。 

图表5：4月以来科技与能源行情出现“劈叉”（%）  图表6：4月以来，能源链中，核电、燃气轮机、变压器

等与科技关系更为紧密（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

1.3 未来的科技内部轮动：赚盈利确定性的钱 

与 2025 年 8-9 月时的另一点不同在于，4 月 30 日发布的财报消化了科技板块的高估值。
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近几周市场对科技板块的拥挤度和 100%分位数的估值水平有讨论和担忧，虽然以成交额
前 5%的个股成交额占总成交额之比来衡量，当前市场的“抱团”水平确实已经接近 2025
年 9 月底的市场调整前夕，但从科技板块的远期市盈率来看，还与当时有明显差距，这也
成为了当前科技板块“一枝独秀”的核心原因：在超预期的盈利大幅消化估值、分析师在
技术迭代和进步下调高远期盈利预测后，当前的科技板块内部还有“不贵”的个股，因此
呈现了前文中所描述的“行业深挖、个股扩散”的特征。 

图表7：当前全市场虽然呈现与 2025 年 8-9 月类似的

“抱团”，但科技板块估值与当时还有差异 

 图表8：2026Q1 通信、计算机业绩超预期个股占比较

高，其中通信预测 PE 历史分位数不高 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所。注：调整 FY1 预测 PE 是指在发布半年报到年报

期间，线性地按比例纳入 FY2 预测。发布年报后采用 FY1 预测. 

 来源：wind，国金证券研究所 

 

因此，未来科技板块的内部轮动将呈现的特征可能是：寻找低位的个股，这会使得 5%个股
成交额占比这一拥挤度因素持平甚至下降，同时科技板块整体的预测估值还有向上修复的
空间（相较 2025 年 8-9 月的高位）。经过对科技内部个股分三级行业领域的估值比较，其
中还有修复空间，且个股数较多的行业是应用类（垂直应用软件、横向通用软件）、芯片
制造类（模拟芯片设计、数字芯片设计）。大多数的电子细分行业处于下图中第三象限，
即个股估值修复空间相对小，而且个股数量占比不高（选股难度高）。通信、新能源、计
算机、传媒领域存在一些个股占比高（选股难度低），估值修复空间相对小的细分行业。 

而待本轮的的技术迭代交易完成后，科技板块或将再次向外辐射：根据去年 8-9 月时，AI
产业链行情轮动至扩散到能源链的经验来看，当科技技术短期内没有太多进展时，随着行
情在内部的不断轮动，投资者对产业链各环节的订单、未来市场空间预期不会再有明显的
变化，此时从产业发展的宏观视角来看，能源瓶颈又会成为重点，届时新旧能源链又将重
新与 AI 产业链挂钩。 
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图表9：估值相较去年高点还有扩张空间的科技细分行业 

 

来源：wind，国金证券研究所 注：FY1 估值与去年最高点差异计算方法为（去年最高点估值-当前估值）/去年最高点估值，仅对低于去年估值的个股计算平均值。 

2、AI 以外的世界：哪些已经见底？ 

2026 年 3 月，PPI 当月同比快速由负转正至 0.5%，结束了由 2022 年 10 月开启的长达三
年半的负值区间运行。PPI 作为供需关系的结果，它的转正也暗示着供给或需求层面出现
了关键的变化，“高景气”未来或许不再单单局限在科技产业链中，AI以外的世界机会正
在出现。结合 2026Q1 季报，我们可以挖掘产业链中已经周期见底，只需一个供给或需求
端的推力，即可出现较高盈利弹性的领域。 

拆分 PPI 的结构来看，呈现的特征是：上游高通胀、中游跟随涨价、中游向下游传导不畅。
症结可能出现在两个点：（1）中游对上游、下游无议价能力，可能意味着中游的产能分散
问题依然存在； （2）下游接受不了涨价，意味着有效需求依然是不足的。因此，对中游
而言，我们试图寻找产能周期见底的细分领域；对下游我们试图寻找库存周期见底的领域，
这意味着至少存在补库需求。 

图表10：3 月 PPI 当月同比转正，新涨价因素是主要贡

献，翘尾因素拖累所有减少（%） 

 图表11：3 月 PPI 当月同比结构拆分，呈现的特征是上

游承压、下游通缩 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表12：从产能周期视角来看，处于绝对底部，仅需要需求侧推动的行业位于图中左下

角 

 

来源：wind，国金证券研究所 

从产能周期来看，大多数中游行业拥挤在上图中的第三象限：经过 2023 年以来的投资增
速放缓，它们的产能周期已经进入底部，新增产能压力处于历史的绝对低位，但由于需求
端迟迟没有出现明显好转，因此景气度并不算高。这些行业是处于盈利周期反转处于临界
点的行业，也是当前 PPI 由负转正的关键时点中可以关注的左侧行业：例如图中的商用载
货车、电网设备、纺织制造、汽车零部件、特钢、风电设备等。 

从库存周期来看，各下游行业的去库存节奏分化，充分去库存和去库存不足的行业呈现“五
五开”的特征，其中家电、个护用品、文娱用品、食品去库存相对充分且当前面临需求不
足，周转天数高，但如果需求回暖将出现较大的弹性。在我们的季报分析专题报告中，还
采用了当期增长、连续改善、盈利修复、景气独立性以及业绩兑现度五个维度进行打分，
最终筛选得到休闲食品、医疗服务、调味品、互联网电商等细分行业排名靠前，与图 13 中
左上角的行业基本重叠。 

油气开采Ⅱ

煤炭开采

焦炭Ⅱ

冶钢原料

工业金属

小金属
贵金属

能源金属

养殖业

饲料

化学制品

玻璃玻纤

非金属材料Ⅱ

电子化学品Ⅱ

化学纤维

化学原料

造纸

纺织制造

塑料

普钢

农化制品

金属新材料

水泥

橡胶

装修建材

炼化及贸易特钢Ⅱ

元件

电池

航空装备Ⅱ

风电设备

光学光电子

地面兵装Ⅱ

汽车零部件

航天装备Ⅱ
光伏设备

消费电子

通用设备

军工电子Ⅱ

电机Ⅱ

家电零部件Ⅱ

工程机械

专用设备

通信设备

电网设备

自动化设备

商用载货车

乘用车

白色家电

电力

燃气Ⅱ

航运港口

铁路公路

通信服务

油服工程

专业服务

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

产
能

使
用

现
状

新增产能压力

2026年Q1实物资产细分行业产能周期位置

供需双强供不应求

产能出清

供大于求



 策略专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 8 
 

扫码获取更多服务 

图表13：从库存周期视角来看，处于绝对底部，仅需要需求侧推动的行业位于图中左上

角 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

图表14：消费结构性亮点筛选框架  图表15：消费结构性亮点筛选结果 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

3、关注变化，看到 AI 之外的机会 

本周，市场在美伊交火的背景下，通过资产价格表现的观点却是“战争结束”的可能性上
升，这种“矛盾”是市场对美伊冲突逐渐脱敏，反而开始聚焦产业变化的表现。而在行情
结构上，我们观察到了与去年 8-9 月的“科技引领，行业普涨”的轮动行情不同的特征：
4月以来的反弹呈现的特征是科技内部围绕“涨价链”和“技术链”交易——行业更加聚
焦，而由于科技板块整体预测估值相较去年 8-9 月高点时仍有差距，于是行情演绎开始在
个股层面扩散，我们筛选了相较去年预测 PE 仍然差距较大，还有提升空间的细分科技板
块。往后看，当技术迭代所创造的新市场空间和订单交易完成，行情有望类似去年 8-9 月
时的再度轮动到“能源瓶颈”上。除此而外，AI 以外的世界在正在孕育向上的力量，PPI
由负转正提示了供需关系的重要变化，中游产能周期见底、下游库存周期见底的行业只待
一个需求侧的推力。我们的推荐是： 
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模块 计算说明

当期增长
2026Q1 单季度营收同比、净利润同比，均值与中位数

各占一半，用百分位打分。

连续改善
2025Q3、2025Q4、2026Q1 三个季度中，净利润同比、

利润率、营收同比是否逐季改善。

盈利修复
销售毛利率、销售净利率相对 2025Q4 与 2025Q3 的改

善幅度。

独立景气
净利润同比、营收同比、净利率改善、ROE 的横截面排

名；用于识别大消费承压下的相对独立景气。

业绩兑现度
2026Q1业绩兑现度排名分 × 50% + 2026Q1超预期占比

排名分 × 30% + 兑现度较2025Q1改善排名分 × 20%

综合得分
综合亮点得分=当期增长25%+连续改善20%+盈利修复

20%+独立景气15%+业绩兑现度20%。

行业 结构景气综合得分 业绩兑现度得分 增长得分 连续改善得分 盈利修复得分 独立景气得分

休闲食品 79.6 30.6 87.0 90 99.4 91.9

医疗服务 74.0 67.4 77.4 50 92.6 84.6

调味发酵品Ⅱ 72.4 82.7 84.6 35 76.3 82.7

互联网电商 69.7 82.7 57.7 65 81.1 63.8

造纸 66.0 67.7 71.6 55 62.3 74.2

饮料乳品 65.8 58.1 77.9 40 74.1 79.2

饰品 64.4 72.0 72.6 45 54.9 79.2

体育Ⅱ 63.9 59.3 87.0 20 74.4 75.8

非白酒 63.7 80.0 63.9 30 77.9 67.7

种植业 60.9 68.8 43.3 50 86.3 60.4

化妆品 59.6 62.0 71.2 30 65.2 69.2

商用车 59.2 70.7 80.3 20 54.3 67.3

旅游及景区 59.0 36.6 75.0 45 63.5 74.6

酒店餐饮 58.8 40.1 64.9 40 81.9 67.7

服装家纺 57.3 50.1 73.1 30 71.5 58.1

旅游零售Ⅱ 54.5 61.9 56.7 45 55.4 52.3

贸易Ⅱ 54.0 39.7 56.3 45 52.2 83.5
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第一，受益于能源价格中枢确定性上移的新旧能源（油、油运、煤炭，锂电、风光、储能）
以及在全球来看能源成本和产能优势明显的化工行业； 

第二，产能周期见底，随着后续全球工业需求回暖将迎来高弹性的商用车、电网设备、纺
织制造、电子化学品等。此外，美元的压制在逐步退却，工业金属仍有修复空间（铝、铜）。 

第三，库存周期见底，随着外需向内需的景气传导，将逐步走出盈利上行阶段的消费细分
领域领域——家电、个护用品、文娱用品、食品、互联网电商。 

 

4、风险提示 

国内经济修复不及预期：如果后续国内经济数据超预期走弱，那么文中对于基本面改善带
来的资本市场预期修复的假设也就不适用。 

海外货币政策预期大幅收紧：如果由于滞胀预期持续导致货币政策预期大幅收紧，那么市
场可能存在超预期下跌的风险。 



 策略专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 10 
 

扫码获取更多服务 

特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 

 
  
上海 北京 深圳 

电话：021-80234211 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

      紫竹国际大厦 5楼 

电话：010-85950438 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100005 

地址：北京市东城区建内大街 26 号 

      新闻大厦 8层南侧 

电话：0755-86695353 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：深圳市福田区金田路 2028 号皇岗商务中心 

      18 楼 1806 
   


