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宏观专栏 

四个角度看待社融新低及应对——7月金融数据点评 

2023 8 11 ő ṷв7 ₥ ┼ő7 ᾀ ẵ 5282

őϠ 2703 ő 42241 Š7 ᾀ ẵ ֑

365.77 ő Ϡ Ѹ8.9%Š7 Ϫ֦ꜝ ῒ3459 ő Ϡ 3498

ő 30500 Š7 M2 Ϡ‚ 10.7%¢ 

7 ₥ ┼Ѕ ֞ḉбᾭ ѵ ő ֦ ő₫☼ ┼

ἀᶤ ֦ꜝ ҙŠ Ϡ ᴙ 8.9%Ӧ őӑᵓמ ֦ ‚ ő

ᶳ ⁪ מ Š б ᵷᾔϪ Ὼ őM2

Ϡԅ ‚11.3%ו 10.7%Š ἀ Ѱᾍᴮб ő ᴮ Ҫ

őM1 Ϡ ‚ 2.3%¢ ┼ṷвἪő ѵ ᾜᾨőᵽᾳ

ő ᾳᵿ Ђ ṍ¢ 

₥ бᾭו┼ ♠ Ẹ Ṥᶚ ş 

ō Ŏ─ ͝⁭ ѹὒҹᾖ♠ ⁪֞ő ₭ г ♠ ő ᾑ

ῒꜛ ᴮ֑ ͝⁭ ᴘ  

7 ─ ֦ ᶢ ő7 ─ ֦ꜝῺ 2007 ő ϠᵟῺ3224

Š ᵋ ֦ꜝῺ 1335 ő ϠᵟῺ1066 Š Ѹ ֦ꜝῺ 672

ő ϠᵟῺ2158 őӑ Ѱש ő Ị₅ἂ─ Ὼוꜝ֑

ō7◒וּ ─ ֑ꜝῺ 8093 ő ϠᵟῺ4713 Ŏő͝⁭ ѹὒוҹᾖ

♠ ⁪֞¢─ Ѹ ֦ꜝӊ ֮ Ὼ Иᶤ₦ Ԁő4 ─ Ѹ ֦

ꜝ ӊ Ḩ Ѹו Ꞌőֺ Ὼ 1156 ő ϠᵟῺ842 ő 4 ─

֑ꜝ ֞ḉῺ őֺ Ὼ 1.2 ő ϠᵟῺ4968 ¢

ϊἪᾑ ᴧҠᵇ Ѕ ő ϴ▲ ὒ֦יᵓ֑֦יᾼ ◦Ỹ ᴮ

ő₭ᵷᾀ Ẑ И͛ ─ ᾼӉᵓ͝⁭₭ ᾬ ו ѹὒ¢ 

ᵷԅ7 ─ Ѹ וꜝ֦ Ϡ ḉᵇ◒ő֑ ᶜ֦ ᴘ‚ ő

ᵊ ⁭͝ו ѹὒו ♠ ⁪֞ő Ịḱ ő Ṥᾼᵇ
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Ӊō10 Ŏ ֦♠ ᴧו ὁ᷄ őε+ ו ֦ἀ Ѹ♠

ᴻ Ҫ ו ő₭ᵷ ⅎ῁ Ḣ¢ᵓ ─ ᵊᵷ ő ⅎ῁ Ә

Ḣֺ ő ṥ Ѱוήο ϷΈ╫ ὁőε+ẕ ¡ ¡

₥י Ѱἀ ᵓ ו ẫ Ѱ ṵו ᴻ מ ֑ ᶜ֦

ő Ị֑ ᶜ֦ бϼő─ ‚Ṋḹ¡ ѹὒו ≤

ᾀ ő₭ᵷᾀׅ ֦ ᵭἀ֑ꜝ ᵭוҪ ‚őᾔϪṵ Ὼ őᵓ

ⅎ῁ ҙ őⅎ῁♠ ᾀ₭ г ő₭ᵷᶑ Ԁᵓ─

ҝ ¢ ӽőᵓ ᾔϪ ѕᵷ ő ϰ ῒꜛ ₭֑ ͝⁭ ו

ᴘ őῺ ᾑᶢὓ─ ‚Ṋḹו ¢ 

ōᵽŎ ֦ᾼ ҹṍ¡ᾼӉή ו őЅ ᾑ

б  

7 ֦ ┼ὒ ӽ ᾼו ҹṍ¡ᾼӉή ו ¢6 ᾼ ᴄő

Ϫ֦ꜝ ᶢ Ѕ Ự ő Ѹ ֦ꜝő ṍᾘ ᾘӓ

бמẵ ו Ϡᵟ ¢ִг 7 ő ֦ ᶢ ᾼӉή ו ő

Ϫ֦ꜝ3459 ő 2009 12 וּ őמ Ϡ 3498 őӑ

┼ ἀᶤ ֦ꜝҹ Ϡ ṽ ő ᶳ Ϡ╫ Ḩő─ ᵊ

ő ᵊ ѕ ₥ ᴮ ¢ ӑᶤ ṽ ő₥ ᾙẅ

ᵓ⅞ Ϫ ֦ ᶢ₫364 ő Ϡ 3892 ¢ Ị₅ἂ ┼

ő◒וּ ┼ ή ő ᴧҠᵇЅ ₥י ᾙẅ ֦ ᶢ

ṍ ő Ḣ ¡ б

ő₭ᵷ֦ꜝṵṦ őׅ ו ¢ε+ᵽᾼᵇ ᵿ ֦

ꜝῒ ╫ ő ₭ г őϊἪᶑמ ו

бו ¢ᵋ ◦ő◒וּ ─׆ ἀ Ḣ ő ו

Ḣ♠ ᾀ гᶢὓőᵷ ֦ ᶢ Ђ ő֦ꜝṵṦ ᵓҸ ő

ᵿ֦ꜝ Ᵽῦ¢ 

ō ŎשѰ Ḣ ֣ᴮ Ҥ ő ᵋ ♠ ‏  

Ọ Ѱש ᵊὒ ᵊőɔ ỉⅎ῁וṽ Ϡ╫⁪ṍő
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ε+Ἢ ᵿו ᶚש ᵭᵇו ᶢő ≤ Ḝῒ

Ṋḹו ᾪőִ Ị ֑ ᵷ ő Ἇ ҍר И

Ḣ őẲ м Ҵ ♠ ₭ гו Ḳוּ ¢ӑ Ḝ

ῒṊḹ őὒ љ ὓ₆וּ‚ᴘו ו őε+₭

г ᴮ͝⁭ ἀ ҝϖו őי Ọ῝ṟ ᾡᵿוּ

¢ 

ᵓ ⅎ῁ἀ Ḣᵷ őм ἀᾔϪ ѕ ő₅ἂ ō Ḝ

Ṋḹ Ŏ¡῝ō ҝϖᴘ‚ŎּוṾ ᾡᵿ Ḣ♠ л ֺ ו

₆ő ♠   ꜛ¡ҝϖ ו ѕ ἂ¢ м ᵭ ᵿ ő

῝ṟו ≤ᾀϼהṪ ő ḉᵇ♠ ṪṍőּוЯ м ᵿ ו ¢

ᵓ ѵᵷ ő м ₭ гוᵿ ő ֦ꜝ¡ᾔϪ ѵ

י ₭ г ő ᾀṨ Ӧ ¢₅ἂֺמ

ᵷ ⅎ῁ őמ ῄᾔϪ ѕ „┬‏ Ѹő ᴮ Ή

κҪꜜ ő ₭ г Ᵽῦő10 ỉ ᾑ₭ г

‚ 2.4%-2.5%¢ 

 

 

 

 

 

 

Ẫᴄּו ş2023 8 11 ₥ṷ ∏е ᵿвוµ Ṥ″ᵇ◒֨ מ

ᾭ ᵓ©©7 ₥ ┼ᴄ ¶ 

Җ Ἐ ᶳ  SAC ϸỲşS0080511030011 SFC CE RefşBBM220 

ᴪ    ᶳ  SAC ϸỲşS0080519040002 SFC CE RefşBOM884 

ᶓ  ᶳ  SAC ϸỲşS0080521070009 SFC CE RefşBTQ434 

őCFA ᶳ  SAC ϸỲşS0080519080001 SFC CE RefşBOM881 
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宏观专栏 

通胀放缓或难改利率居高不下 

ỉ7 ḋἂ ѵ ¢Ỹ CPI ᵽṤװ ὐϠ Ѹ0.2% Ṥ

ᾜᾨ Ỳőִ ῝ṟᶑָ ᶢὓ Иᶤ ᶈ᷄ ¢ Ӕ9 ῒ ו

ϰ ‚ő ӽ ῄ Ӕᾑ¯ Ọ°9 ő Ԁῒ ᾑ ᾼᵇōµỐ

ẪѢş Ӕ Ԁῒ ᾑ ᾼᵇ¶Ŏ¢ ὒ ᾶṤ ầה ş

ᶜ ᶢὓ ᵇמ ו őᵽ ᾙ ῝ṟ ᴙּ֣ו ᴮő

ӑᶜ ἀᾙ Ỹו Ḏ ή ő וּ ו

б ᴧ ¢ ₱ Ṥ ᶢὓṪᵟ ṵṦḲ ầő Ἇᵟ

őИו Ҹᶳᶑ ỉⅎ῁ ו ¢ ᶢὓőִ ỉ high 

for longerᾑ Ḳϼ¢ 

► ỉ7 CPI Ϡ ԅ 3.0%ᶑָ 3.2%őỸ CPI Ϡ ԅ

4.8%ו ‚ 4.7%¢ őỸ CPI ᵽṤװ ὐϠ Ѹ0.2% Ṥᾜᾨ

ỲőЅ ◗ ה ᾜᾨ₭ ¢ԅᶳ ◒őᵽ ҉῝ṟō-1.3%Ŏἀῑ║ῑ

ᴈō-0.4%Ŏי ῝ṟΉ ᴙőᾙ ῝ṟō-8.1%Ŏ ᵽṤװ ֞ḉή ő

ῒ ∟ᴋō-0.5%Ŏἀ ҉ō-0.3%ŎיḎ ῝ṟ őᵓמ Ỹ ׆

¢ 

► ִ ῝ṟᶑָ ᶢὓИᶤ ᶈ᷄ ő7 ō+3.0%1Ŏ¡

ō+0.2%Ŏ¡ Ḏ ō+2.0%Ŏ╫ ő 8 וּ ῝Ή őᾑ

8 ῝ṟὐϠ‏₭ г ṍ¢ Τ ῝ṟṍ ő

ӽּ֣ווᾘ ₦ה Τ ῝ṟ Ϡ ‚⁪ᵟőִ ₦ Τ ᾘ

Ὼ‏ ő ῒ ῝ṟὐϠή ő ֑ ᶑָ ו

᷄ ¢ 

► ὒ ᾶṤ ầה ş ᶜ ᶢὓ ᵇמ ו ¢

7 ᶜ ὐϠ Ҫ 0.4%őו ─ ₥ὐϠ ԅ 0.5%ו

                                           
1 ḱ ᶤᾼᴘὐϠ https://www.bls.gov/news.release/pdf/cpi.pdf 
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ή 0.4,%ő ῝י ₥ὐϠ ԅӽ 0.4%ή 0.5%¢ CPIᶜ

ῄו Ἢ őᾀ ₦ ᵽᾼᵇῒ ᶢὓőִ ᶢὓו ᵇ

ꜛő ו°וҭҭбּ¯ו ₥ή ầה ¢ 

► ᵽ ᾙ ῝ṟ ᴙּ֣ו ᴮ¢ ᾼᴘὐϠ ᴙ8.1%Ἢő7 ᾙ

῝ṟ ᵇᾼᴘ ᴙ8.1%ōᶤᾼᴘὐϠ ᴙ9.3%Ŏőɔ CPIּ֣וҪ ¢

ᾙ ᴙ♠ Ṥ ő ῝ ᴙו Ἢ őᵽ ︣ᴮ

ῒőỪⱣṷ ῒỪ ő‚מᾙ ῝ṟ¢ִ Ṥ Ҫו ֨

ẪѢő ῝ ⅎ▲ ή őᵷ ︣ᴮ ҝϖ őỪⱣṷ Ή ו῝‚

Ᵽῦᾑ Ϡ⁪ ¢ 

► ӑᶜ ἀᾙ Ỹו Ḏ ή ¢ Ị ӑᶜ ἀᾙ ő

Ỹו Ḏ ἬИ ᶢὓᾠ ő ō+5.9%Ŏ¡ᾙᴮ

҉ ō+1.4%Ŏ¡ ҝ ō+2.4%Ŏ¡ῑ Ḏ ō+1.8%Ŏ¡ּׂשᾗ ᾬ

ō+1.1%Ŏ¡Ҽ Ḏ ō+0.7%Ŏ¡ ᵿō+0.6%Ŏי ő ῝ṟ ¢

ᵟ ︣ᴮ ᾬ Ḏ ő ︣ᴮ ҝϖầ ő ӽ б ӊה

Ṱ ווּ֣ ᷄ ≤ӽ₆ӑ₅ו ¢ 

►ӽ ő ₱ ᶢὓṪᵟ ṵṦḲ ầő Ἇᵟ őו

И Ҹᶳᶑ ỉⅎ῁ ו ¢Ϡ ᵽו׆ ҉ἀῑ║ῑᴈ῝ṟ

ᴙő ṵ Ḳ ầŠᾙ ῝ṟ ᴙ ῝ ᴙ ầő ᴻ

ᶑו ¢ ᶑőṪᵟ֥Ѕ ᶜו ¡ ӑᶜ ἀᾙ Ỹו Ḏ

ᶢὓб ő ỉⅎ῁ו е ¢ ᶢὓőִ

ỉ ─ṍб ōhigh for longerŎᾑ Ḳϼ¢ 

 

Ẫᴄּו ş2023 8 11 ₥ṷ ∏е ᵿвוµ ᶢὓᾑ Ḳ ─

ṍб ¶ 

 ᶳ  SAC ϸỲşS0080520080007 SFC CE RefşBRF443 

₁   SAC ϸỲşS0080121070451 

︠ ᶳ  SAC ϸỲşS0080520080009 SFC CE RefşBFE988 
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专题聚焦 

新角度拆解住房需求——来自公积金贷款的证据 

ϖ ו וּ┼ ṷᾜ₥֦ꜝו ᶜ† ő ϖ┐

¢ԅẆᶜ ¡Ἴ ¡Ẇᶜ ṥᶚ őḲ◒וּ ᶜשѰҝ†

ו Ϡ ¢ 2022 י őᶤ Ẇ ō Ḳ

Ŏ Ϡ Ѹő ⁪ ו ᴮ őִ ϠИб ṍ¢

ֺ Ѱשᶜו ѕᴘ еᶳḲ ₭ г ᶢőִ

♠ б ᴧꜛ ¢ ᵓᵷ ő ῄ Ẇ бו ᴧ Ἤ ṍ Ḳ

őִמᾘ Ή ֞ḉОᴮ♠ ¢ 

ԅẆᶜ ¡Ἴ ¡Ẇᶜ ṥᶚ őḲ◒וּ ᶜשѰҝ†

ו Ϡ ¢ϖ ו וּ┼ ṷᾜ₥֦ꜝו ᶜ† ő

† ║ϐ ᴧו ỉ֥Ѕ őֺ ϖ┐ ¢ṷᾜ₥֦ꜝ Ҫו ᶜ

† ῇε+֑ ᶜ ε+ ‌ ᶜ¢ṷᾜ₥֦ꜝ2019-2022 ╫ Ҫ287

† ō Ὶ Ϣ֦ꜝᵓ ᶜ† Ŏő ‌ 201

¡֑ 82 ¡ѦḲᶊ 3י ¢201 ‌ ֺ 2.4

ҝ†ő Ọ 4 ‌ ҝ†14%¢וԅ ϼὄּו◒ő ᶜṷᾜ₥

†ҝוꜝ֦ ϼὄő ᶜ ᾜוϼὄ ầ Ἇṍ¢ וּו őṷᾜ

₥֦ꜝ Ҫו ᶜ† ║ ᴧ֥Ѕ ¢ו Ọ 4 ו ┼ ő ᵿ

ṤϠ⁪ ו ō ő╫ ṷᾜ₥֦ꜝẆ

ו ᶜŎş 

► Ẇ ╪ᵓ őִ ᶤ ו Ϡ ¢ ᶜẆ ו

׆ еҝ† 80%ו őᵽ ᾭ Ẇו Ϡמ 20%őִ

2019 וּ ¢2019 ő ᶜẆ еҝ† 87%őו

2022׆ 82%¢׆‚ őẆ ᵽ ᶜ ו Ϡ ԅ2019 13%ו

 18%¢׆

► Ἴ Ẇ Ϡ ‚¡֞ Ἴ ᴧő Ἴ Ϡ ¢2019

90 ᾭ Ἴ †ҝו Ϡ 26.3%ő׆ 2022 ⅎ 22.5%ő144׆‚

Ἴ ו Ϡ ᴧ 9% ¢ ҝᵓϠו ő90-144 Ἴו
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ҝ† Ϡԅ2019 64.3%ו 2022׆  68.5%¢ו

►40 Ẇᶜ ו Ϡ ‚ő40 Ẇᶜ ו Ϡ ¡ 30-

40 Ṥ ᵍ¢2019 40 Ẇᶜ Ϡו 26%ő׆ Ϡ 2022׆

20%¢׆‚ ӽ ő30-40 Ẇᶜ Ϡԅ2019 41%ו 2022׆ ו

45%ő ⁹ ᴧ¢30 Ẇᶜ ԅ2019 33%ו 2022׆  35%¢ו

► ᶜ ֑ ᶜו Ϡ Ј֞וϼὄő ᶜ ¢

ᶜ ҝ†ֺ ő ᶜ Ϡ 70% ő֑ ᶜ Ϡ 30% ő Ϡ

Ј  ¢ϼὄו

2022 ỉᶜשѰᴘ ⁪ᵟו őִ ᶤ Ẇ Ѹō Ḳ

Ŏő ֞Ἴ Ẇ Ҟ ӊ ᴧו ¢2022 ő ᶜṷᾜ₥ Ҫוᶜ

Ẇ Ϡ ‚20%ő ᶜ ‚22%ő ῄ┐ ┼Ṧӊו26.8%ו‚

ḉ⁪ ⁮₱¢ִ Ѧᶳּו◒ő ₅ẅ ᴄ ה ầ ō ő

╫ ṷᾜ₥֦ꜝẆ ᶜו Ŏş 

►ᶤ ᶜוẆ ō Ḳ Ŏ2022 Ϡ ḉ Ѹ¢2022

ᶜṷᾜ₥ Ҫוᶜ Ẇ őẆ ᶤ ᶜו 44.84 ő Ϡ2021

Ϡ Ѹ1.4%őϠ ו6.5% Ϡ ‚őִ ṍ ו20% Ϡᴙḉ¢ 

ו ő ⁷ 2023 6 16Ṥ֞қ ¯ ᶜ ֦°

ו ѕő ¯ᶤ ᶜ°ῇε+Ẇ ᵽװ ᶜו─ ő ε+֞қ

ו ὔẆ ōϠ ᴕ ὒ ᶜ֦ו ᶜ ¡ ṤṪ֞ו ᶜ ő Ẇ

ᶜ ᶜőִṧ┼ֺשЂ ő ϓẸ ᶤ ᶜŎ¢ 

► ֞Ἴ Ẇ ו ḉᵇ Ἴ ő♠ ᴧҠᵇ ᶑ Ḳ

ὔ ו ¢2022 ő90 Ἴ ҝ† ᴙḉו 24.5%ő

ᴙḉ ֞ ᴙḉőו20% ֞Ἴ ᴙḉו ᵓ⁪ ¢ 

ϖ ו ϖ║ ᴧ֥וЅ őִ ϖ Иб ő

ϖ┐ ¢ ẇ ᶜṷᾜ₥֦ꜝו Λו ֑ ᴧ

Ѥ ő Ṥ Ẇ ᶤ ᶜוϠ ¢ṧ┼₥ ῢẫ ┐ ┼ő 2021
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10%וּ Ṥו2 ᶜ֦ꜝ Ҫᶤ Ẇᶜőִ Ṥ ṷᾜ₥

֦ꜝ 13%-18% ῦ¢ 

₆ б Ἢő ṷᾜ₥֦ꜝו ᶜ Ѧᶳ ┼ő♠ ᵓ

Ѱשᶜווּ ѕ Ị ῷ֮וᶳ ¢ Ѱשᶜו ѕε+ׁ֞שṷᾜ₥

ᶓ ᵽמ‚¡ ᶜ ᴧЂ ¡ɔ ᾭ ᵸῑ ₭ ᶜЯ ὺיי¢ 

► ԅ ו ₅ẅἀἼ ₅ẅּו◒őẐ Ḳ ו ѕᶚ

¢40 Ẇᶜ Ϡ ő30-40 Ẇᶜ Ϡ Š Ἴ †

‚ ᵇꜛőִ Ἴ Ϡꜛ ő ᴻ Ẑ Ḳ ו

ѕᶚ ¢ 

►ᶤ Ẇ ₦ ♠ ₭ г ᶢő Ϡб ᶤѷṍ¢Ḳ

וּו ῑ֞שׁ ו ╫ ᶜ ᾜ¡Ḳ ─  őῇε+Ẇ ᶤ

ᶜ¡ ε+֞қ ו ὔ֞¢ 2022 ⅎ ᶜשѰᴘ ἀ őᶤ ᶜ

Ẇ ו ẇ Ϡ Ѹő וꜘ ¢⁮ וּ Ịбӊ

ᶜ῝֞ḉОᴮőᵷᶤ ᶜ֦וꜝ ¡ ḤϠ ẇ ₭ гוᴘ ő

ῄ еᶳ ♠ ᾀ׆ה₭ гו ᶢ¢ еᶳ Ϡб ᶤѷṍōṧ┼

₥ ῢẫ ┐ ┼ 10% 3¡ṧ┼ ᶜṷᾜ₥֦ꜝ ┼♠ 13%-18%

ῦŎő б ᴧ֞ḉ ¢ 

► ᵓᵷ ő бו ᴧ Ἤ ṍ ᶤ őִ Ή ֞ḉОᴮו

♠ ¢2022 Ṧ ᶜוẆ ҝ ו֞⁪ ő б

ᴧ ¡▲ᵿ ᷄ ¡ᶜ῝ ᴻ♠ ᶜẆ ו ¢◦ ᶜ

῝ϼᴮ Ἢő Ẇᶜ ו Έ бמ¢ ῄ еᶳб ᴧ ♠

ᵓᵟ ᴄ¢ִԅ ϖ ő2022◒וּ┼ ᶜҝ† ⅎᴘ ⁪ᵟőϠ2019

ו 18.5%őמ ῄ еᶳ Ήוּ ֞ḉОᴮ♠ ¢ 

Ẫᴄּו ş2023 8 11 ₥ṷ ∏е ᵿвוµ ″ᵇѦ₆ ᶜ ©

וּ© ṷᾜ₥֦ꜝו ┼¶ 

   ᶳ  SAC ϸỲşS0080521070001 SFC CE RefşBSI036 

︠ ᶳ  SAC ϸỲşS0080520080009 SFC CE RefşBFE988 

                                           
2 http://house.china.com.cn/2133333.htmŠhttps://m.gmw.cn/baijia/2022-01/06/1302751901.html 
3 http://house.china.com.cn/2133333.htmŠhttps://m.gmw.cn/baijia/2022-01/06/1302751901.html 
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专题聚焦 

中金氢能：氢能产业进入标准化发展阶段 

2023 8 8 őỉῑЂ ὄẫ ᾀ¡ᵿḲ ¡Ṱ е¡ ὐ⅞е¡

ᾮẫ е¡ỉῑ ┐ ἂ ᵿ ỉ Ṥ Ѱ Ђ ‌

µ Ѱ Ђ ‌ ō2023ΞŎ¶ō ῷҚ µ̄ ¶°Ŏ4¢

µ ¶ ᵿὰᴤљ ῄἀ ő ᴮ Ѱ ₭ Ђ ὄᵿ ⁶ᵍ¢ 

¡ ὂ Ѱ Ђ ő 2025 ᴄ  

µ Ѱ Ђ ‌ ō2023ΞŎ¶ẅ‌ Ѱ Ђ ₅ẅ¢

µ ¶‌ Ѱ Ђ ₅ẅő ᾘӓ ͛ Ђ ᾘӓő ṵ ἀ

ầ Ὰו Ђ ṵ ҙŠѰ Ђ ₅ẅ ו ṵ Ђ ε+

ϐЂ ¡ Ӕ֑ἀ Ђ ¡ ῒ Ђ еᶳő₭ гκ Ђ

ẇ ║ ᵿὰ ő Ѱ ו  ¢ᴍᴧᾘӓש

Ѱ Ђ ₅ẅ ẓ῞őµ ¶ẅ‌Ṫῒ ὄוЂ ꜡῞ş

ᾘӓ ͛ Ђ ᵓ ᾘӓṾ ἀ͛ ₭ ẵᴧŠ ϐЂ ¡

Ӕ֑ἀ Ђ ¡ ῒ Ђ ᵓб ו Ὰ ¡ ᶚ ¡ῒ

ϐ ẫ ₭ ẵᶓŠ Ђ ᾘӓ ᵓ ὔ ϐᾭ е ₭

ẵᴧő † ¡Ӕ ¡ᵿᴈ¡Ṱ бי ὄ ầẵᴧ¢ 

µ ¶ Ђ ᴨἀ ỉΈЂ ὄ ו ᴄ ¢µ ¶ ӊ

Ѱ ᵿ Ђşῒꜛ ᴨ Ѱ ầ Ὰ Ђ őḠḵ ͛ ¡♠

ᴈ₆ ¡ṍ Ӕ ϐ¡ ὄ¡ Ӕ ϐ¡ ẫב¡ῒ

ϐ¡ ᴈҬ ᾭ е ¡ ᴈҬ Ỹי҉ Ὰ Ђ ő֝ Ѱ

2025׆ầ ὐ⁹őו őᾘϖ‌ ҙ ¡Ӕ¡ ¡

ᵿ Ђו ő ᴨ30 ỉῑЂ ἀ Ђ Šᾜᾨ ỉ

ΈЂ ὄ ő ᵇф ISO¡IECỉΈЂ ὄṰ ő2025׆ ő ὄỉΈЂ

5 ő ӊỉΈЂ ͡3 ¢ 

                                           
4 https://www.samr.gov.cn/bzjss/tzgg/art/2023/art_8f81df3e20ed42a0997aa8c108e9f9a5.html 
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µ ¶ ᵓỉῑỌ ầ ѕו ἀ ¢ 2019 3

Ԁϓ µ ḜṰ οṔ¶ő ầ ѕ ӊ ő Ḝṥе ᵿ ᵓ

Ђ ᾭᵓ ỉῑ ו ¢µ̄ ° ♅Ὰ

Ӧ ẵὃ¶ἀµ̄ °♠ ᵿ ẵὃ¶ Ἢ ӊ őᶳЈ≤

Ѱ ầ Ὰ ¡♠ ẵ ὄ ṵ Ӧ ő Ѱ ᵿ

ᶚ ¢µ ¶ᵓ Ọ ѕ₭ гש őẅ‌ Ḡḵ Ѱ ו

Ђ ꜡῞ő ᴧ Ђῒꜛ ᴮầ Ὰ Ђ ו őש ẇṪỰש

Ѱ ᵿו ¢ Ọ ѕб ו őµ ¶ ӊ ỉΈЂ ὄ

ו Ђő ◦ ֺ׆ ỉΈ ו ╕₭ ├¢

��
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ӓ ‌ Ἲԋ₭őѰ Ὰ ₭г֣ᴮҝϖ ‚¡ ᴧ ő ◒Ự

▫ Ѹ ¢ 

ᾙ ş ᴮ ϐỉѰὄő מ‚ ҝϖוϰ ᵍ¢ֺ ⁶ᵍő

ᴮ Ѱ ᵿ Ỹו ׆ ⅛ѵש Ọẵ ῒ Ѱ ϖő‚ו

▫ וש ѵ⅛ ¢ִ ᾱ ◦ Я ו

Ꞌ ő ▫TCOҝϖ ᶅ ▫ ῝ő ҝϖ─ṍб

▫ Ẳו ¢ ҝϖו ‚ő זּ ҝϖἀ

ҝϖו ‚ő ҝϖו ‚ זּ ᴈ₆ёוẵ ἀᴈᶮו ‚ő

֞ ᵿ ἀPEMᴈ₆ёő ᴮPEMᴈ₆ёוỉѰὄŠ

ҝϖו ‚ ֞ ᵿ 50MPaṍ Ѹẫ ҉ἀ ᶚ őԅṪѸ ◒ő

ᵿ ẫב ᶚ ¢ф◦ỉ ⅎו ő ҝϖ♠ ⱦ 5-10 /kgő

Ϡ⁪ ϖ‚ו ↑¢ỉ ὒ 20MPaṄ ṍ Ѹẫ ҉

ő ҝϖ 15-20 /kgőҝϖ⁪ṍ¢◦ ‌בẫ׆ ⁪Ѹו‌ ő

ᵋ מ‚ Ӕ ҝϖ ו ᵍ ᴮ ᵿ ¢ 

ὄṰ şӝ ὄṰ‌ ṷ ¢ὄṰ ԅ ו̄ Ὧ °ő
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ᴈ₆וּ ѵו Ϡ Ҫ ¢ 

ᴈ ş ⅛ϊ֞ו ő ᾭѰ ꜛוּ ᵿ ő

ₒ ᴈҬ♠ † ¢ ᴈҬ ҉║ϐϷΈ

Ừҝϖמ¡ ᵇṍו ő Ṫ Ѹ ¡ † ő

ᴈҬṾ ᴮ† ἀ¢ Ѱ ᵿ ו ő

ᴈҬѰ ꜛוּ ᵿ őИԑ ầ ᾙᾀ¢ 

ᴈҬᶢ ő Ҁ5000 ¢2023 Τ ỉ

ᴈҬ ҉ 2000 ő Ϡ Ѹ93%ő6 ӊ Ҁ1000 ᴈҬ

҉ Ђő Τ ṥ ᶓқ Ẳ Ђẵὃ ¡ ῒוּ ᶢ ő

ῄ Ҁ5000 ¢ Ἢ◒ő4 ᶓ қ ו ᴈҬ

҉ Ẳ Ђ őᴟῒеᶳᶤ ᶓқ ו Ẳẵὃő ῄ2025

3-5 ő₱ᾶ ṍ ¢ 

2022 Ἢ ▫ Ϡꜛ ő ↕ ṟ┐ ᵓ ᴧ¢ ѕ ᴮ ⅎ῁

ᴮ ő2022 Ἢ ᴈҬ ▫ꜛ ő ῄ2022 -2023 6 ő

ᴈҬ҉ ▫ Ϡ ֚50%ő Ừ Ҡ¡ ҉ ὄ ┼ ᴧ

ő ▫ ᵿ ו ᶚ ő ᶺᵭוּ Ҫ ¢ 

ᾘӓк şӔ Ὰ + ѕ Ҫő҉ ҝ Ṥ᷄ⱨ¢

ő ῦ Ѱ Ә ᵿ Ӊᾳ⁶ᵍő ҉ ᶓ ׅו

¢ṧ┼GGIIő2022 ỉ ᴈҬ҉Ѱ ἀ ᶳЈ֚3636 ἀ3367 ő

Ϡ+105.4%ἀ112.8%¢ ₅ἂ1ŎῚ 2025 ᴈҬ҉κ ֚5

Š2Ŏṧ┼GGII ┼ő♩҉֮ 6~8 Š ▫֮ 6~8 Š

▫ἀ ▫֮ 2~4 Šј ה 2025
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ᵇṪ֞¢ ỉ ᾬ ֞ⱨ↑35MPaӔ ő70MPa ẵ Ẳ⁶ᵍő

ỉ ║ϐ ṵ ő ▫ἀҟ ҉ ҝ ¢ 

᷄ằṷ ὐκ ş ֝▲ằḌ ᾙҝѸⱣῦő◒ỰằḌ Νꜘ

Ѹ ҝѸ ¢ ᷂֚¡ ἀ Ђ ő ֥Ὧ ֞ őᵷ

ằḌ ẵ ằḌᵿᴈ ằḌוֺ ѵ⅛¢ ῝ő

֣ᴮằḌ ѵ CAGR 10-15%ו Ṥ ⁶¢ằḌ

ằᴈ őי ϐὐ⁹ ő

ԅ0װוו1ּ֣׆ᵽҝѸ ᵿ ¢ 

 

 

 

 

 

 

Ẫᴄּו ş2023 8 11 ₥ṷ ∏е ᵿвוµ ₥ ş Ѱ ₭

Ђ ὄᵿ ⁶ᵍ¶ 

ל    ᶳ  SAC ϸỲşS0080521010008 SFC CE RefşBJV008 

Җ ᶈ ᶳ  SAC ϸỲşS0080521050004 SFC CE RefşBRO897 

᷃ ᶳ  SAC ϸỲşS0080521010004 SFC CE RefşBRE717 

   ᶳ  SAC ϸỲşS0080518040001 SFC CE RefşBRQ196 

  SAC ϸỲşS0080121080251 

֭  ᶳ  SAC ϸỲşS0080518060001 SFC CE RefşBNF068 

 ᶳ  SAC ϸỲşS0080522110002 SFC CE RefşBBQ744 

ᴠ    ᶳ  SAC ϸỲşS0080520080002 SFC CE RefşBRQ847 

 ᶳ  SAC ϸỲşS0080522070012 SFC CE RefşBTK499 

ᾼ᷀   ᶳ  SAC ϸỲşS0080523060017 

῍Ҕ ᶳ  SAC ϸỲşS0080523060018 

   ᶳ  SAC ϸỲşS0080521070002 SFC CE RefşBST413 
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附：一周主要研报回顾 

宏观 

2023.8.7 Ố ἡẪ οş ỉ ᾳ ᴘő ᾑ₅ẅ  

2023.8.8 ỉἡẪ ᴄ şӊⱨ῝ṟ‚ḉᾑׁ2023©© ֞ש 7 ₭ӊⱨ

┼ᴄ  

2023.8.10 ỉἡẪ ᴄ şCPI ḨőϊἪ ᴄ ©©2023 7 ῝

┼ᴄ  

2023.8.11 Ố ἡẪῷ ş ᶢὓᾑ Ḳ ─ṍб  

2023.8.11 ỉἡẪῷ ş ″ᵇѦ₆ ᶜ  ©©
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2023.8.9 ῷ ş ᴧ῝ᶳ  

2023.8.9 ῷ ş őמ ₴©©7 ┼ᶳ  

2023.8.9 ῷ şḑ ᴧ῝ᶳ  

2023.8.9 ᶳ οş ỉᵋ ᾭ ┼ ᶳ ο 

2023.8.9 Ђϐ şỉ▲ 19 9װ ¡23 13¡10װ ᵿ©©

Ђᶳ  

2023.8.9 ῷ şỏ ᴧ῝ᶳ  

2023.8.10 ᶳ οş ỉṷ ᾭ ᶳ ο 

2023.8.10 Ђϐ ş ỉ 23 49װ ᵿőḫ ỉ 23 9װ ᵿ

©© Ђᶳ  

2023.8.10 ῷ şқ Ϡ ¡₥ ἀқ ᾳ ҕ©©1H2023 м ֞

Ҫьᶳ  

2023.8.11 ỉ♠ ѕ οş ₆₭⁶ѕ ş בּ EasyBall Plus 

2023.8.11 ῷ ş Ṥ″ᵇ◒֨ ᾭמ ᵓ ©©7 ₥ ┼ᴄ  

2023.8.12 ỉ ѕ οş ‏  

2023.8.12 Ṩ οşṵ ầ ¡ ᴷ ὄ  

2023.8.12 ῷ ş Ή őṰמ ῝ṟᾑ Ᵽῦ©© ₥ẘ

ṍ ┼Ṩ  

行业 

2023.8.7 ᶡ Ḏ νşᶡḎ┬„şầ 2H23 ᴨ֮έḢ₭ᵇ 

2023.8.7 ₥ şṷ ‚ᶮ֞וмḩѰ ᵓ 

2023.8.7 ₥ ş ş ᶤ ו ©©₧;в Ѱ

ᴘ οṔ 

2023.8.7 ♅Ὰ  ş ῄ ϖ▲ ẪѢō2Q23ŎşAIᵿ 2024 Ố

ϖ▲ ѵ  

2023.8.7 ᴈ ᴈ ϐşᴈ 8 Ẫᴄşᴈ ⅛ ᵇ ő

 

2023.8.7 
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2023.8.8  ᾭḎ ş Ṱ ō ᵽŎş ₆֞ ᾘӓו֥

 ᵐ AI Infra 

2023.8.8 ᴈ ᴈ ϐş♠ⱦỸ┬ϼşӉ ὄ₭  

2023.8.9 ҉ᾭ е şṍᾘ 7 ֶᾼбֶő Ѕ  

2023.8.9 ҉şLucid 2Q23 ᾥ ş ᾐPIF ᴮ Ҫő ͋ ᵘ

ᴠ▲ ἂ  

2023.8.9 ₥ ş : Ѹ ѕ ὄőằḌ₥ ֨ᵿ 

2023.8.9 ᾙ şằḌ ϐ οō5ŎşN ᴈҬῒ őHJTѰ ὄ⁶ᵍ ₭

ӊ 

2023.8.9 ş ᵽş ἁ ₆ϖ Ѱ ὄ⁹ Ť 

2023.8.9 е ἂş ᴈ οō3Ŏşᴈ ϐӊỐῒ őầ ᴈ
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2023.8.13 ӝ Ἲ şἺ ◦şΝꜘ ₵ ᾥ Ṫ֞ ᾪ ῦו

ᵛ 

2023.8.13 ᴈ ᴈ ϐşᴈ οşṰⱦầ ᵊϼὄő ҉◒Ự

 

2023.8.13 ♅Ὰ  ş♅Ὰ   οō8/11Ŏş ᾙѰ ӝ ϐᾔ ᾼ г▲  

2023.8.13 ₥ ş ₥ ῝ṟő⅝֨ỉ ᾼЯⱳ 

2023.8.13 ₥ şΝꜘᴘ ṵв┐ᾙᾀőầ ѕ ש Ꞌ 

2023.8.13 Τׅ ş οō08/11Ŏşеᶳ ѻ Ѱ ὐϠḲ

őầ еר ᾙᾀ 

2023.8.13 ѷ ᶮş ◦şΏ∟ Ѕ ő֞ ầ Ḣ  

2023.8.13 ş οş ῝ ᴮ б ő ᾼЯּך  ῝ᴮᾣאַ

2023.8.13  ◓ş ὐ⅞↨ὄ‏ᾀ ṍѰ ↕  
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贵方应当对本文章中的信息和意见进行评估，根据自身情况自主做出决策并自行承
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员均不承担任何责任。 

本文章所载意见、评估及预测为研究报告出具日的观点和判断。该等意见、评

估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，中金公司研究部可能会发出与本文

章所载意见、评估及预测不一致的研究报告。中金公司的销售人员、交易人员以及

其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表

与本文章意见不一致的市场评论和/或观点。 

本文章不构成任何合同或承诺的基础，中金公司不因任何单纯接收、阅读本文

章的行为而将接收人视为中金公司的客户。 

本文章的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形

式转发、转载、翻版、复制、刊登、发表、修改、仿制或引用。 
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