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行情换挡，由流动性叙事迈向盈利驱动

——2025 年四季度 A 股投资策略

核心观点：

三季度市场回顾：科技引领，A 股重心上移 2025年三季度 A股进一

步走强，沪深指数在增量资金入场的推动下先后突破去年 10月高点，

创出本轮上涨行情新高。行业表现方面，除银行外其余各板块指数均以

上涨报收，TMT板块成为带动指数上行的重要力量。

海外：美联储重启降息但不确定性犹存 9月 18日美联储时隔 9 个月

后再度开启降息，同时 SEP显示 2025年仍有 2次 25BP的降息空间。

但结合“点阵图”、美联储主席鲍威尔新闻发布会讲话等因素分析，四

季度美联储降息路径仍存在一定不确定性。一方面鲍威尔讲话表示就业

与通胀风险平衡发生转变导致政策调整，但仍未出现一边倒的局面，另

一方面“点阵图”显示美联储内部分歧同样较大。

国内经济：1、三季度国内经济增长动能放缓 从 7、8月份各项数据看，

受出口增速放缓、反内卷推进、财政前置后支持力度有所下降、房地产

市场进一步调整等一系列因素影响，国内经济增长动能有所放缓，预计

三季度国内 GDP增速在 4.8%左右。2、政策稳增长力度有望增强 三季

度以来伴随经济增速再度放缓，国内逆周期政策力度再度增大，包括服

务业经营主体贷款和个人消费贷款贴息政策、提前下达部分 2026年新

增地方政府债务限额、5000亿元新型政策性金融工具等相继落地，四

季度若经济增长下行压力进一步增大，相关稳增长措施有望加速推出。

A 股盈利企稳，结构改善 从 2025年半年报的业绩表现情况看，A股

上市公司盈利呈现整体稳定同时结构改善的特征。预计本轮盈利下行周
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期的增速低点在 2024年已经出现，考虑到政策对稳增长支持力度增强、

反内卷推进以及出口体现出的韧性，预计 2025年全年盈利在低基数之

下实现中个位数增长。

增量资金入场有望继续对 A 股形成支撑 2024年四季度以来，得益于

国内经济增长动能增强、资本市场改革红利释放、美元指数持续走弱等

有利因素，A股投资者信心显著改善，增量资金持续流入并对沪深两市

形成明显提振。展望四季度，以中长期资金、居民资金、国际资金为代

表的增量资金流入的趋势仍有望延续，其将继续对 A股形成支撑。

“十五五”规划将为资本市场提供新的指引 10月份召开的四中全会

将公布的“十五五”规划建议稿，是未来 5年国民经济和社会发展的蓝

图和行动纲领。“十五五”规划将为 A 股市场提供新的指引，尤其有

关产业发展的思路、经济结构调整方向、区域发展战略、财税等领域体

制改革路线等，将会成为四季度市场重要的投资主线。

2025 年四季度 A 股展望——1、三季度 A 股受增量资金入场驱动，市

场估值明显修复 三季度在长线资金入市、场内杠杆资金加仓、存款搬

家、存量资金加大权益配置比例等因素的共同作用下，A股市场进一步

上行，市场估值明显修复。2、四季度 A 股面临的宏观约束有所增大 一

方面从经济基本面的角度看，国内 GDP增速面临进一步放缓的压力；

另一方面 A股整体业绩表现同样将带来一定制约。3、行情换挡，由流

动性叙事迈向盈利驱动 综合来看，四季度 A 股市场上行节奏料将放

缓，沪深指数或以横盘震荡整理为主。从更长的时间看，A股行情的持

续性将取决于市场驱动因素是否能从流动性驱动顺利向盈利驱动切换。

我们仍建议密切关注经济基本面发展趋势，其将是本轮牛市是否存在

“第二阶段”即盈利驱动阶段的关键。

投资策略——三个角度把握市场机会 投资策略上建议继续以把握结

构性机会为主，具体建议关注以下主线。一是“十五五”规划相关投资

机会。二是中长期资金入市背景下，A股核心资产价值重估的机会。具

体包括高股息价值板块，各领域行业龙头等，重点推荐非银、有色、新
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能源汽车等板块龙头个股机会。三是继续关注关注各类主题机会。重点

继续推荐国防军工、科技（AI、人形机器人、自动驾驶）、大消费（创

新药、新消费）、重组等。

风险提示 1、国内稳增长政策力度低于预期，经济明显走弱；2、房地

产市场调整压力进一步增大；3、美国关税政策冲击超预期。
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一、三季度市场回顾：科技引领，A 股重心上移

2025年三季度 A股进一步走强，沪深指数在增量资金入场的推

动下先后突破去年 10月高点，创出本轮上涨行情新高。截止 9月 30

日收盘，沪指收于 3882.78，单季+12.7%，深证成指收于 13526.51，

单季+29.3%，同期创业板指数、科创 50指数分别+50.4%和+49.0%。

伴随指数的持续上行，资金参与热情明显升温，两市成交金额维持在

相对高位，三季度 A股日均成交金额为 2.11万亿，较二季度日均成

交金额+68%。

图表 1：2025 年三季度沪深指数进一步走高

数据来源：WIND，银泰证券研究所

从行业表现情况看，三季度 A 股各板块指数除银行外其余均以

上涨报收。其中 TMT板块表现亮眼，成为带动指数上行的重要力量，

电子、通信、传媒分别上涨 47.6%、48.6%和 20.3%，此外电力设备、

有色金属同样涨幅居前，三季度板块指数涨幅分别为 44.7%和 41.8%，

银行成为三季度唯一下跌的板块，跌幅为 10.2%。
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图表 2：三季度 A 股各指数涨跌幅（%） 图表 3：三季度 A 股各行业涨跌幅（%）

数据来源：WIND，银泰证券研究所

二、海外：美联储重启降息但不确定性犹存

2025 年 9月 18 日，美联储 9 月议息会议决定将联邦基金利率的

目标区间下调 25BP 至 4.00%-4.25%，继 2024 年 12 月时隔 9 个月后

再度开启降息。同时 SEP 显示，联邦基金利率在今年年底为 3.6%，

2026 年底为 3.4%，2027 年底为 3.1%，即 2025 年仍有 2次 25BP 的降

息空间，2026 年、2027 年各 1 次降息空间。

图表 4：2025 年 9 月 FOMC 的“点阵图”显示年内仍有 2 次降息

数据来源：WIND，银泰证券研究所
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尽管在此之前，由于非农就业连续两个月爆冷、CPI 表现温和、

特朗普政府施压以及鲍威尔 Jackson Hole“转鸽”等一系列因素影

响，市场对美联储降息早有预期，但往后看，结合“点阵图”、美联

储主席鲍威尔新闻发布会讲话等因素分析，四季度美联储降息路径仍

存在一定不确定性。

图表 5：美国新增非农就业（千人） 图表 6：美国 GDP 增速（%）

数据来源：WIND，银泰证券研究所

一方面鲍威尔讲话表示就业与通胀风险平衡发生转变导致政策

调整，但仍未出现一边倒的局面。保障充分就业与稳定价格是美联储

的双重使命，当前就业面临的下行风险增加，考虑到风险平衡的变化，

美联储决定将政策利率下调 0.25 个百分点。往后看，对于美国经济，

SEP 中位数预测显示美国 GDP 今年将增长 1.6%，明年为 1.8%，略高

于 6月份的预测，即美国整体经济增长仍将保持稳定；劳动力市场方

面，对过去三个月就业增长明显放缓，鲍威尔表示“这种放缓很大程

度上可能源于劳动力供给增速下降，原因包括移民减少和劳动参与率

降低”，同时 SEP 的中位数预测显示，今年年底失业率将达到 4.5%，
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此后逐步回落，失业率显著上升的风险依然有限。通胀方面，鲍威尔

强调通胀水平已较 2022 年年中高点明显回落，但仍处于偏高区间，

同时指出“较高的关税已经开始推高部分商品价格，但其对整体经济

活动和通胀的影响仍需观察”，即对物价上行仍保持谨慎态度。综合

来看，虽然美联储基于就业、通胀风险平衡的变化 9月降息 25BP,但

两者间的天平并未明显倾斜，后期美联储政策路径仍将取决于最新数

据、不断变化的经济前景以及风险平衡。

图表 7：美国 10 年期国债收益率（%） 图表 8：美国 CPI、核心 CPI（%）

数据来源：WIND，银泰证券研究所

另一方面，“点阵图”显示年内还有 2 次降息，2026 年 1 次降

息，但美联储内部分歧同样较大。9月美联储 19个投票委员中，9人

预计年内再降息 1次甚至更少，9 人预计再降息 2次，另有 1 个人预

期再降息 125bp，即年内再降一次还是两次基本势均力敌，年内降息

次数仍存在一定的不确定性。
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三、国内经济增长动能放缓，政策力度有望增强

1、三季度国内经济增长动能放缓

2025年上半年国内经济体现出较强的韧性，国家统计局发布的

数据显示 1-6月国内 GDP同比增长 5.3%，其中二季度增长 5.2%，好

于年初两会设定的“5%左右”的增长目标。但三季度从 7、8月份各

项数据看，受出口增速放缓、反内卷推进、财政前置后支持力度有所

下降、房地产市场进一步调整等一系列因素影响，国内经济增长动能

有所放缓，预计三季度国内 GDP增速在 4.8%左右。

图表 9：国内 GDP 增速（%） 图表 10：三大需求对 GDP 的拉动（%）

数据来源：WIND，银泰证券研究所

从各领域的表现情况看，出口方面，以美元计价 2025年 7、8月

国内出口增长分别为 7.1%和 4.4%，合计为增长 5.7%，增速较 1-6月

5.9%有所放缓，尤其 8月 4.4%的出口增速为年内以来次低。

工业生产方面，8月份全国规模以上工业增加值同比增长 5.2%，

较上月放缓 0.5个百分点，1—8月份累计增长 6.2%，较 1-6月 6.4%
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放缓 0.2个百分点。

社零方面，8月份全国社会消费品零售总额同比增长 3.4%，增速

较上月放缓 0.3个百分点，继续创出年内以来新低。1—8月份，社会

消费品零售总额增长 4.6%，较 1-6月的 5.0%放缓 0.4个百分点。

固定资产投资方面，1-8月全国固定资产投资（不含农户）同比

+0.5%，较上月放缓 1.1个百分点，较 1-6月的 2.8%放缓 2.3个百分

点。

图表 11：出口增速（%） 图表 12：工业增加值增速（%）

数据来源：WIND，银泰证券研究所

图表 13：社会消费品零售总额增速（%） 图表 14：固定资产投资增速（%）

数据来源：WIND，银泰证券研究所
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2、政策稳增长力度有望增强

三季度 GDP 按 4.8%估算，实现全年 5.0%的增长目标对应四季

度同比增速在 4.6%左右，由于上年同期高基数，要实现这一目标仍

需政策支持。

事实上，三季度以来伴随经济增速再度放缓，国内逆周期政策力

度再度增大。财政政策方面，8月初财政部会同相关部门出台《服务

业经营主体贷款贴息政策实施方案》和《个人消费贷款财政贴息政策

实施方案》，从消费的需求端和供给端同时发力，大力提振消费、全

方位扩大国内需求；同时 9月 12财政部部长蓝佛安在国新办发布会

上的表示，财政部将提前下达部分 2026年新增地方政府债务限额，

以支持地方靠前使用化债额度。

图表 15：财政支出增速（%） 图表 16：社融增速（%）

数据来源：WIND，银泰证券研究

金融政策方面，4月中央政治局会议宣布设立的新型政策性金融

工具，当前随着前期准备工作的完成，该金融工具有望官宣落地，预

计初步规模为 5000亿元，支持项目涵盖数字经济、人工智能、低空
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经济、消费领域基础设施、绿色低碳转型等八大领域。房地产市场方

面，8月份以来北京、上海、深圳进一步优化房地产政策，释放加大

对房地产市场支撑力度的信号。

四季度若经济增长下行压力进一步增大，相关稳增长措施有望加

速推出。9月 29日国家发展改革委政策研究室副主任、新闻发言人

李超表示，当前经济运行当中依然面临着不少的风险和挑战，外部环

境仍然严峻复杂，经济回升向好的基础仍需进一步巩固。下一步，国

家发展改革委将持续发力，适时加力实施宏观政策。

四、A 股盈利企稳，结构改善

2025 年上半年，全 A营业收入增速为-0.03%，较一季度的-0.32%

有所改善，归母净利润增速为 2.45%，较一季度的 3.66%有所放缓；A

股非金融营收增速为-0.47%，较一季度的-0.41%降幅略有扩大，归母

净利润增速为 1.04%，相比一季度的 4.51%有所放缓。

图表 17：全 A 营收、净利润增速（%） 图表 18：全 A 非金融营收、净利润增速（%）

数据来源：WIND，银泰证券研究
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行业层面看，受益于资本市场活跃以及规模扩张，金融板块盈利

整体改善，其中非银金融归母净利润增长 18.36%，银行盈利同比增

速由负转正。非金融板块盈利表现分化，TMT 板块、有色金属及部分

中游领域表现占优，其中电子增长 28.42%，通信增长 7.74%，传媒增

长 28.70%，机械设备增长 18.07%，有色金属增长 35.94%；受以旧换

新政策影响，消费板块仍有支撑，其中家用电器增长 13.02%，汽车

增长 0.59%；煤价、油价延续偏弱背景下，上游板块继续承压，其中

煤炭-32.29%，石油石化-14.57%，降幅较一季度进一步扩大。

图表 19：各行业 2025 年半年报净利润增速（%）

数据来源：WIND，银泰证券研究

从 2025 年半年报的业绩表现情况看，A 股上市公司盈利呈现整

体稳定，同时结构改善的特征。预计本轮盈利下行周期的增速低点在

2024 年已经出现，考虑到政策对稳增长支持力度增强、反内卷推进

以及出口体现出的韧性，预计 2025 年全年盈利在低基数之下实现中

个位数增长。
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五、增量资金入场有望继续对 A 股形成支撑

2024 年四季度以来，得益于国内经济增长动能增强、资本市场

改革红利释放、美元指数持续走弱等有利因素，A股投资者信心显著

改善，增量资金持续流入并对沪深两市形成明显提振。展望四季度，

以中长期资金、居民资金、国际资金为代表的增量资金流入的趋势仍

有望延续，其将继续对 A股形成支撑。

1）政策推动下长期资金入市有望取得更多进展。推动长期资金

入市是本轮资本市场改革的重要内容，2024 年 9 月，中央金融办、

中国证监会联合印发《关于推动中长期资金入市的指导意见》，2025

年 1月，中央金融办等六部门联合印发《关于推动中长期资金入市工

作的实施方案》，重点引导商业保险资金、全国社会保障基金、基本

养老保险基金、企（职）业年金基金、公募基金等中长期资金进一步

加大入市力度。

2025 年 9月 22 日，在国新办举行的高质量完成“十四五”规划

系列主题新闻发布会上，证监会主席吴清表示，下一步将更好发挥中

长期资金“压舱石”“稳定器”作用。

伴随一系列政策的落地实施，中长期资金入市有望取得更多进

展，并对后期 A 股运行长期健康运行产生积极影响。

图表 20 三批保险资金长期股票投资试点共计 2200 亿元

时间 规模 主要内容

2023.10 500 亿元
首批试点，由中国人寿与新华保险联合出资设立鸿鹄基

金。

2025.01 520 亿元 第二批试点（一期），太保寿险、泰康人寿、阳光人寿
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及相关保险资产管理公司获准以契约制基金方式参与

试点。

2025.03 600 亿元
第二批试点（二期），人保寿险、中国人寿、太平人寿、

新华人寿、平安人寿 5家头部险企加入。

2025.05 600 亿元

第三批试点，国寿资产和新华资产联合成立的鸿鹄基金

三期，预计中汇人寿，农银人寿、交银人寿等中小险企

或加入，中邮保险获批规模 100 亿元。

数据来源：WIND，银泰证券研究 公司公告

2）居民资金入市仍有空间。2025 年三季度伴随 A 股指数的进一

步上行，存款搬家的迹象逐步显现。一方面，7、8 月份 MI-M2 剪刀

差明显收窄，现在存款活期化趋势；与此同时非银存款明显多增，其

中 7月多增 1.39 万亿，8月多增 0.55 万亿，存款搬家进入权益市场

可能是主要的原因。截至 2025 年 8 月居民储蓄存款规模约 161 万亿

元，估算 2022 年-2024 年“超额储蓄”约为 5 万亿元，可能成为潜

在用于消费、投资的资金，即居民资金入市仍有空间。

图表 21：M2、M1 增速（%） 图表 22：新增非银金融机构存款（亿元）

数据来源：WIND，银泰证券研究
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3）弱美元背景下，国际资金有望进一步回流 A 股。三季度以来

伴随 A 股市场的走强，国际投资者对 A 股市场的信心明显改善。除了

A股自身的因素外，四季度我们认为在美元走弱，全球资金配置再平

衡，中国科技取得突破等宏大叙事背景下，国际资金有望进一步汇率

A股。

图表 23：美元指数 图表 24：美元兑人民币汇率

数据来源：WIND，银泰证券研究

六、“十五五”规划将为资本市场提供新的指引

中共中央政治局 9 月 29 日召开会议，研究制定国民经济和社会

发展第十五个五年规划重大问题，会议决定中国共产党第二十届中央

委员会第四次全体会议于 10 月 20 日至 23 日在北京召开。每五年一

次的五年规划涵盖经济、科技、社会、生态、国防等多个领域，是我

国国家治理体系的核心政策工具之一。10 月份召开的四中全会将公

布的“十五五”规划建议稿，是未来 5年国民经济和社会发展的蓝图

和行动纲领。
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从资本市场的角度看，“十五五”规划将为市场提供新的指引，

尤其有关产业发展的思路、经济结构调整方向、区域发展战略、财税

等领域体制改革路线等，将会成为四季度资本市场重要的投资主线。

“十五五”期间，预计我国经济将继续以高质量发展为首要任务，

聚焦科技创新、绿色转型、区域协调、民生福祉和开放合作等维度，

构建新发展格局。

经济增长方面，GDP 增速将锚定 2035 年远景目标。“十四五”

期间我国实现 GDP 年均增长 5.4%的良好成绩，按照 2035 年实现经济

总量或人均收入翻一番的目标倒算，未来 10 年的年均 GDP 增速应达

到 4.3~4.4%，因此未来 5年的 GDP 增速目标应设在 4.5%左右。

产业来看，突出科技创新引领产业升级。政策将推动智能制造、

工业互联网等技术应用，培育专精特新企业，强化产业链自主可控能

力作为重点，将着眼更好满足人民对美好数字生活的向往。同时加快

数字技术与居民消费场景深度融合，助力政务、教育、医疗等公共服

务公平可及。在未来产业布局上，将重点布局人工智能、量子信息、

生物技术等未来产业。

七、2025 年四季度 A 股展望——行情换挡，由流动性叙事

迈向盈利驱动

1、三季度 A 股受增量资金入场驱动，市场估值明显修复

2025 年以来 A 股行情大体可分为两个阶段，一是年初至二季度
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末，9.24 后 A 股市场明显修复，但在缺乏更多驱动因素的背景下两

市上行动能不足，沪深指数以震荡整理为主；三季度在长线资金入市、

场内杠杆资金加仓、存款搬家、存量资金加大权益配置比例等因素的

共同作用下，A 股市场进一步上行，沪深指数先后突破去年 10 月高

点，创出本轮上涨行情新高。

从估值的角度看，以股债风险溢价衡量，截止 9月 30 日，沪深

300 指数风险溢价为 5.17%，处于+1 标准差（6.55%）和-1 标准差

（2.48%）区间，分位点处于过去 20年 54%分位数水平，市场估值明

显修复，当前处于相对合理水平。

图表 25：沪深 300 指数风险溢价（%）

数据来源：WIND，银泰证券研究所

2、四季度 A 股面临的宏观约束有所增大

展望四季度，结合我们对影响市场各主要因素的分析，A股

市场面临的宏观约束将有所增大。

一方面从经济基本面的角度看，国内 GDP增速面临进一步放

缓的压力。2025年上半年国内经济体现出较强的韧性，但三季度
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以来经济下行压力再度显现，同期尽管政策稳增长力度有所增强，

但考虑到实现全年经济目标压力有限，宏观政策料将继续以托底

为主，四季度经济大概率延续边际放缓趋势。

另一方面 A股整体业绩表现同样将带来一定制约。我们预计

2025年全年盈利在低基数之下实现中个位数增长，尽管上市公司

整体业绩将逐步企稳，但在物价下行压力持续存在，国内需求相

对偏弱的背景下，盈利向上的弹性亦将相对有限。

图表 26：A 股融资余额（亿元） 图表 27：全 A 股市值换手率（%）

数据来源：WIND，银泰证券研究所

3、行情换挡，由流动性叙事迈向盈利驱动

综合来看，四季度 A股我们认为虽然仍将面临增量资金入场带

来的支撑，但来自经济增速放缓以及整体业绩增长有限的约束亦将逐

步显现。在经过前期的持续上涨后，A股市场估值明显修复，在此背

景下，四季度 A股市场上行节奏料将放缓，沪深指数或以横盘震荡

整理为主。
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从更长的时间看，A股行情的持续性将取决于市场驱动因素是否

能从流动性驱动顺利向盈利驱动切换。即便从增量资金入场的角度分

析，虽然低利率背景下风险偏好阶段改善将促进资金流入权益市场，

但其持续性在很大程度上仍将取决于基本面包括经济增长、盈利改善

的表现情况。因此中期看，我们仍建议密切关注经济基本面发展趋势，

其将是本轮牛市是否存在“第二阶段”即盈利驱动阶段的关键。

八、投资策略——三个角度把握市场机会

结合我们对四季度 A股市场的判断，四季度 A股上行节奏料将

放缓，但在增量资金入场仍将延续，同时“十五五”规划将为市场提

供新的指引的背景下，两市将不乏结构性机会出现。投资策略上建议

继续以把握结构性机会为主，具体建议关注以下主线。

一是“十五五”规划相关投资机会。“十五五”规划将为 A股

市场提供新的指引，尤其有关产业发展的思路、经济结构调整方向、

区域发展战略、财税等领域体制改革路线等，将会成为四季度市场重

要的投资主线。

二是中长期资金入市背景下，A股核心资产价值重估的机会。具

体包括高股息价值板块，各领域行业龙头等，重点推荐非银、有色、

新能源汽车等板块龙头个股机会。

三是继续关注关注各类主题机会。重点推荐国防军工、科技（AI、

人形机器人、自动驾驶）、大消费（创新药、新消费）、重组等。

（1）、2025 年四季度高端制造方向投资策略
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2025年前三季度高端制造相关板块行情呈现结构分化状态，固

态电池、机器人和风电方向领涨，新能源、机械、汽车等方向部分细

分领域有所表现，预计未来板块涨跌分化仍将延续。从具体行业来看，

人形机器人产业化落地进展加快，产业进入新拐点，人形机器人方向

仍具备较多的投资机会。新能源相关的光伏、风电、锂电等产业供需

格局有望在 2025年持续改善，各行业具备持续修复动力，汽车、机

械在政策的持续推动下景气度有望延续，行业具备一定上涨空间，低

空经济、固态电池、智能驾驶等新兴产业方向有望延续主题投资风格。

新能源大方向供需格局有望持续改善，价格企稳回升将有助于公

司盈利修复。光伏行业在政策引导、强化自律的背景下，供需关系有

望改善。光伏电池技术持续迭代，落后产能逐步退出，关注 BC电池、

HJT、钙钛矿等电池新技术方向的投资机会。此外，海外出口持续增

长的逆变器、储能及组件方向也值得重点关注。风电行业项目招标量

创历史新高，风机价格理性回归，陆风、海风同步推进，行业盈利大

幅改善，关注风机整机及塔筒、海缆、铸件等零部件制造相关环节的

投资机会。锂电池需求旺盛，固态电池进入关键量产化阶段，未来有

望逐步在电动汽车上实现装车。锂电方向关注技术差异化较大的固态

电池材料和设备、盈利稳定的头部锂电池厂商的相关投资机会。

汽车促销政策延续，汽车产销量有望保持稳定增长。比亚迪、华

为、小鹏等车企将高阶智驾逐步下沉到低位价格区间，智能驾驶渗透

率有望快速提升。比亚迪推动超高压快充平台发展，充电桩领域将迎

来新的变革。此外，特斯拉 Robotaxi服务正式上线，无人驾驶出租
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车有望加快商业化落地。汽车方向建议关注整车及零部件、智能驾驶、

快充超充等方向的机会。

机械细分板块中人形机器人和低空经济已经进入商业化拐点期，

25年将是人形机器人和低空经济产业共同爆发元年。在特斯拉、英

伟达、华为等巨头加持下，人形机器人将进入量产后阶段，人形机器

人相关产业链值得重点关注。在政策和产业升级共同推动下，eVTOL

有望逐步放量，关注 eVTOL整机及零部件制造、低空管控、低空运

营等细分方向的投资机会。此外机械行业中的工程机械、轨交设备受

益于设备更新和出口增长，业绩有望持续改善。

九、风险提示

1、国内稳增长政策力度低于预期，经济明显走弱；

2、房地产市场调整压力进一步增大；

3、美国关税政策冲击超预期。
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