
 

 

 

                  

 

 

 

  

  

图表1：8月 30日主要市场指数行情回顾 

2024/8/30 上证指数 深证成指 北证 50 科创 50 创业板指 中小综指 恒生指数 

收盘点数 2,842.21 8,348.48 654.39 694.16 1,580.46 8,996.18 17,989.07 

当日涨跌幅 0.68% 2.38% 1.69% 2.14% 2.53% 2.33% 1.14% 

年初至今涨跌幅 -4.46% -12.35% -39.56% -18.53% -16.44% -15.38% 5.52% 

数据来源：Choice，国金证券研究所整理 

 

 

➢ 重点关注 

【策略首席分析师 张弛】九月策略：9月若能明显降息将“吹响”市场进攻“号角” 

【电新首席分析师 姚遥】美国光储市场专题（二）：政策波动难阻装机增长，优势企业恒强，预期修复临近 

【电新首席分析师 姚遥】帝尔激光公司深度研究：开光伏用激光之先河，引 BC技术革命 

 

➢ 公司报告 

【机械首席分析师 满在朋】中国船舶 24年中报点评：上半年业绩高增，高端船舶占比提升 

【机械首席分析师 满在朋】中国动力 24年中报点评：1H24利润高增，看好未来盈利能力提升 

【公用事业分析师 张君昊】长江电力 24年中报点评：2Q24来水改善，业绩同比高增 

【电新首席分析师 姚遥】通威股份 24年中报点评：双龙头地位稳固，收购润阳完善一体化 

【电新首席分析师 姚遥】隆基绿能 24年中报点评：大额减值拖累业绩，财务状况保持稳健 

【电新首席分析师 姚遥】晶科能源 24年中报点评：TOPCon龙头优势渐显，全球化布局提升竞争力 

【房地产首席分析师 池天惠】招商蛇口 24年中报点评：当期营收利润下滑，投销稳健财务安全 

  

  

 



 

 

指数跟踪 

截至收盘日（2024/8/30），上证指数上涨 0.68%，深证指数上涨 2.38%，北证 50 上涨 1.69%，科创 50 上涨 2.14%，
创业板指上涨 2.53%，中小综指上涨 2.33%，恒生指数上涨 1.14%；沪深两市成交额 8766亿元。 

图表2：各指数涨跌幅表现 

  现价 当日涨跌 当日涨跌幅 成交金额（亿元） 年初至今涨跌幅 

000001.SH 上证指数 2,842.21 19.11 0.68% 3,840.93 -4.46% 

399001.SZ 深证成指 8,348.48 194.04 2.38% 4,924.96 -12.35% 

899050.BJ 北证 50 654.39 10.85 1.69% 38.27 -39.56% 

000688.SH 科创 50 694.16 14.57 2.14% 481.94 -18.53% 

399006.SZ 创业板指 1,580.46 39.06 2.53% 2,279.66 -16.44% 

399101.SZ 中小综指 8,996.18 204.57 2.33% 1,642.03 -15.38% 

HSI.HI 恒生指数 17,989.07 202.75 1.14% 991.55 5.52% 

资料来源：Choice，国金证券研究所整理 

 

板块表现 

分板块，8月 30日，申万 31个一级行业中，房地产（4.85%）、电子（3.67%）、传媒（3.34%）、非银金融（3.02%）、
计算机（3.01%）涨幅居前；银行（-2.21%）、公用事业（-0.11%）跌幅居前。 

图表3：申万一级行业日涨跌幅 

 

来源：Choice，国金证券研究所 

 

图表4：2024 年中期业绩总结汇总 

行业 关注个股 行业观点 分析师 

科技 

电子 

立讯精密，水晶光

电，沪电股份，胜

宏科技，北方华创 

整体来看 2024H1 终端需求复苏，叠加 AI+终端应用持续推出，各子行业出现拐点，但增速有

所分化，AI 云端算力硬件需求持续强劲，产业链业绩高速成长；国内半导体自主可控、国产

替代需求加速，设备板块业绩亮眼；消电及半导体终端需求逐渐回暖，盈利能力改善。继续

看好消费电子创新/需求复苏、自主可控及 AI 驱动受益产业链。 

樊志远 

通信 

新易盛，天孚通

信，中国移动，中

国联通，工业富联 

1H24 通信板块营收 1.29 万亿元，同增 3.7%；归母净利 1271 亿元，同增 7.1%。各板块均有

看点：三大运营商持续提升派息率；三家光模块龙头公司业绩均高增，关注新一代光模块放

量；国产通信 AI 芯片迎新发展机遇。防御端关注高股息标的，进攻端关注由 AI 行业发展带
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来的服务器、交换机、光模块、芯片、液冷、连接器等细分赛道发展机遇及相关标的。 

计算

机 

中科星图，德赛西

威，柏楚电子，南

网科技，诺瓦星云 

总量视角下：计算机表现、持仓 Q2 环比继续回落，年初以来居于所有行业最末。结构视角

下：赛道显著分化，呈现出 G端需求弱于大 B 端，传统信息化需求弱于智能化，国内需求弱

于出海的特征。板块估值弹性贡献市值波动远大于基本面弹性，当下机构持仓、市场关注度

再次回到低位，我们不悲观，建议积极挖掘结构性反转、景气机会。 

孟灿 

传媒 
恺英网络，吉比

特，万达电影 

传媒收入增速放缓，盈利水平承压，但 Q2 净利率环比略升；市场表现走弱。游戏行业处于存

量竞争，小游戏蓬勃发展，各公司纷纷发力；拥有独特优势的公司韧性更强。Q2 票房平淡致

院线公司承压。广告营销弱修复基础上企稳。出版保持稳健，利润水平受税收政策变化影

响。2H24 把握结构性及产业链机会。 

陈泽敏 

医药 医药 

特宝生物，人福医

药，科伦博泰，信

达生物，新产业 

1H24 医药板块整体保持了稳定增长，药品整体表现较突出，创新药、仿制药及部分生物制品

均有业绩亮点。积极看好下半年院内药品器械需求的修复和业绩增速提升，以及医药板块下

半年有望迎来整体反转。2H24医药板块核心投资机会仍将聚焦于院内需求，重点关注 1）创

新药临床进展和出海授权突破，以及 2）院内存量药械在下半年的业绩复苏。 

袁维 

制造 

机械 

恒立液压，中国船

舶，安徽合力，中

国中车，一拖股份 

行业 24 年中报业绩总体承压，1H24，机械（中信）行业实现收入同比+4.24%，实现归母净利

润同比-1.4%；结构上，国内有效需求依然不足，出口已经成为行业增长的主要驱动力，具备

全球竞争力的公司未来有望获得相对更大的成长空间，看好工程机械、船舶、叉车、铁路装

备、农机等赛道。 

满在朋 

军工 

中航沈飞，中航重

机，北方导航，中

航西飞，航发动力 

1H24 由于订单需求延迟导致板块业绩承压，展望 2H24，随着行业订单逐步下达，板块景气度

有望恢复。分板块看，航空主机厂后续订单有望下达，新型军机持续列装；航空发动机成熟

型号加速列装，新型号批产在即；导弹装备明年或开启景气新周期；新域新质领域，远程火

箭弹符合远程打击和低成本化发展趋势，无人装备发展空间广阔。 

杨晨 

非银 

保险 

太平 H，人保 H/中

国财险，新华保

险，中国太保 

1H24 保险公司财报整体超预期。利润：得益于高股息配置风格占优带来投资收益高弹性增

长；寿险：Margin 提升带来 NBV 均实现双位数增长。当前保险公司估值隐含的投资收益率假

设仍然较低，短期估值向上弹性来自于市场 β 及 3 季报预期，中长期来自于利差过度悲观预

期的改善带来的估值中枢抬升。 

舒思勤 

券商 国泰君安 

1H24 行业归母净利同比-22%，券商积极把握债牛行情，固收投资驱动业绩边际回暖。券商板

块 24H2 业绩基数较低，全年业绩增速有望进一步改善，业绩向上空间取决于股债行情走势和

投资端改革力度，目前券商整体估值和基金持仓均处于历史低位，下行空间有限，建议关注

低估值业绩稳健的头部券商和业绩弹性大，具有固收业务特色的中小券商。 

舒思勤 

周期 

基础 

化工 

万华化学，宝丰能

源，国瓷材料，金

禾实业 

在周期整体承压的背景下，具备涨价能力的弹性品种和寻求确定性的价值风格成为两大投资

主线。今年上半年涌现了 TMA、维生素和颜料等多个涨价品种行情，背后本质原因在于海外

供给的承压或逐步出清，因而供给端具备改善趋势的板块仍需重点关注。同时在行业磨底阶

段具备抗风险能力的优质龙头有望脱颖而出。 

陈屹 

金属 

中国铝业，洛阳钼

业，紫金矿业，山

东黄金，北方稀

土，金钼股份，湖

南黄金，华锡有色 

2Q24 有色金属板块受困于价格下跌较多，跌幅 5.37%大于沪深 300 指数；贵金属及工业金属

板块受益美联储降息预期强化，涨价带动业绩增长。分板块看，铜价上行，上游企业营收利

润均显著增长。吨铝利润维持高位带动业绩大幅改善。铅锌价格上行，业绩整体企稳运行。

金价加速上涨，推动业绩大幅提升。稀土处于三重底，关注板块整体向上。锑、钼、锡价均

有望进一步上涨。 

李超 

地产 

建发国际集团，滨

江集团，招商蛇

口，中国海外发

展，保利发展 

当前行业整体业绩承压，基本面仍筑底中，市场预期充分降低。随着政策供需两端持续发力

助力行业企稳，房企此前低毛利甚至亏损项目的结转完毕，包袱逐渐出清，2025 年或将迎来

业绩拐点，头部央国企和改善型房企的毛利率有望率先实现企稳回升。建议关注收储等政策

落地情况及房企销售改善进程。推荐改善性房企及头部央国企。 

池天惠 

交运 

中石化冠德，深圳

国际，中远海能，

中通快递 

交通运输板块业绩同比增长，板块内业绩分化。2Q2024，受航运、快递、航空等板块收入增

长影响，交运板块实现营业收入 8939 亿元，同比+3%；2Q2024，交运板块实现归母净利润

461 亿元，同比+4%，其中快递、港口、机场业绩增长，公路、铁路、物流板块业绩下滑，航

空板块业绩承压。建议关注高股息、油运及快递标的。 

郑树明 

公用 

事业 

浙能电力，皖能电

力，长江电力，中

国核电，南网能源 

1H24 公用事业各板块迎来不同程度业绩改善。水电行业在来水转丰、发电量显著提升的驱动

下归母同比+24.8%；火电发电量虽受到水电挤压，但燃料成本下行仍使行业归母净利润同比

+48.0%；新能源在自然资源转弱下营收仍维持正增长、主要受到装机规模高增长驱动。在公

用事业低波红利资产投资价值仍然凸显的背景下，我们持续看好电力供需偏紧、发电侧竞争

格局较好地区的优质核心电力资产。 

张君昊 

消费 

白酒 

贵州茅台，五粮

液，山西汾酒，老

白干酒 

市场对酒企二季报预期本身较谨慎，实际兑现中分化多在于回款及利润。目前市场对白酒

EPS 已密集下修，临近双节旺销期、近期密集开启渠道回款及终端备货，建议持续关注动销

反馈，预计旺季走量＞价盘，结构性亮点可期。当下不乏龙头 24E PE 在 10-15X 区间、具备

配置性价比，推荐高端酒、山西汾酒及区域内强势标的。 

刘宸倩 

大众

品 

盐津铺子，劲仔食

品，东鹏饮料，安

琪酵母，百润股份 

1H24 收入端均承压，主因终端需求疲软、市场竞争加剧、消费升级受阻所致。但小零食/软

饮料龙头仍延续业绩高增趋势。中报反映 3 点特征：1）主打同质低价/同价升级的企业获较

好增长；2）下游餐饮端降本增效压力较大，以价换量增收入降毛利率；3）乳制品、软饮料

龙头等内卷加剧扰动净利率。预计后续行业需求温和复苏+成本走势平稳+低基数红利，业绩

有望改善。 

刘宸倩 

农林 牧原股份，温氏股 今年二季度以来，生猪价格的持续上行与成本下降带动生猪养殖板块业绩好转。目前行业内 刘宸倩 



 

 

牧渔 份，巨星农牧，唐

人神 

有能力大量补充产能的主体较少，在行业高负债和低猪价预期的背景下，行业盈利的第一时

间并无充沛现金随着周期持续上行，养殖企业业绩有望逐步兑现。经历了一段时间的调整，

目前生猪养殖企业估值重回底部区间，建议优选成本端控制优秀且能持续扩张的优质企业。 

轻工 

索菲亚，匠心家

居，恒林股份，太

阳纸业，乖宝宠物 

分板块看，家居行业的内销压力正在释放，外销景气仍有望延续，优质标的布局机会显现。

造纸行业景气度 Q3 触底 Q4 有望回暖，优选细分赛道。个护文娱宠物行业头部公司业绩更稳

健，细分优质国货品牌势能&份额提升。 

张杨桓 

家电 

美的集团，海尔智

家，海信家电，

TCL 电子，长虹美

菱，石头科技 

分板块看，白电保持较强经营稳健性，内销 Q2 走弱但外销保持较快增长。黑电外销好于内

销，结构持续升级。厨电受地产下行影响承压较大。小家电内外销分化明显，出口业务占比

高的公司表现相对更优。展望下半年，超预期的以旧换新政策有望托举内需表现，建议关注

兼具高分红+增长稳健的白电板块以及优质出口链龙头公司。 

王刚 

美护 

珠宝 

巨子生物，贝泰

妮，老铺黄金，锦

波生物 

Q2 景气度环比走弱，龙头业绩坚韧。美妆：分化延续，龙头坚韧，性价比趋势突出、重组胶

原蛋白势能持续向上；黄金珠宝：金价高位扰动终端动销、Q2 业绩环比走弱，产品驱动型公

司业绩突出（老铺黄金一枝独秀），重点关注 9 月中下旬订货会进货积极性及 Q4 旺季动销恢

复情况；医美：成长红利减弱，上游关注产品矩阵打造，下游聚焦高质量运营。 

罗晓婷 

社服 

携程，百胜中国，

同程旅行，亚朵，

华住集团 

1H24 出行消费高基数下增速放缓，子行业旅游/酒店/餐饮/免税扣非或经调整净利分别同比

+50.8%/+22.6%/-23.0%/-16.0%，呈现“休闲好于商务、低频好于高频、刚需好于可选”特

征。展望下半年，持续看好受益休闲 OTA 平台引领增长，稳健增长+红利属性重点关注百胜中

国、亚朵、华住。 

叶思嘉 

纺服 

伟星股份，华利集

团，李宁，申洲国

际 

1H24 增速及竞争格局：1）服装家纺：整体收入、净利润同比+3.92%、+12.69%，实现高基数

下稳健增长；龙头相对行业整体收入、利润增速无明显超额，集中度无明显提升，龙头效应

偏弱。2）纺织制造：收入、净利润分别同增 6.94%、32.89%，受益于需求回升，产能利用率

提升，拉动利润率回升；龙头恢复显著好于行业，集中度有所提升。筛选高景气、高质量标

的。 

杨欣 

来源：国金证券研究所 

 

【策略首席分析师 张弛】九月策略：9月若能明显降息将“吹响”市场进攻“号角” 

核心观点：静待 9 月降息落地，再行风格切换之事。近日市场消息央行或考虑下调 38 万亿存量贷款利率，符合我们
系列报告所提出的“市场底”先决条件。我们维持预判：只有 9 月先行降息，尤其 5 年期 LPR 50bp 以上，且中国出口
还不能出现明显下滑，保住企业实际回报率在可控区间（-1%～0%），年内方有望看到“市场底”。建议“右侧交易降息
逻辑”，静待降息落地再行风格切换，从银行、高股息逐步切换至消费，尤其是中小盘成长“进攻”。在此之前，A 股
市场波动率仍有上行压力，维持防御。建议“右侧交易降息逻辑”，静待降息落地再行风格切换，从银行、高股息逐步
切换至消费，尤其是中小盘成长“进攻”。 

风险提示：国内出口放缓超预期；国内“宽货币”节奏、力度低于预期。 

 

【电新首席分析师 姚遥】美国光储市场专题（二）：政策波动难阻装机增长，优势企业恒强，预期修复临近 

核心观点：2 月我们发布美国光储市场专题《风浪越大鱼越贵，高壁垒铸高盈利》，指出美国光伏下游安装施工就业
人数庞大，牺牲装机的政策或面临巨大压力，成本决定光伏需求持续向上趋势不变；而高贸易壁垒带来高溢价和高
盈利，供给受限下预计组件有望继续享受超额利润。随着美国对东南亚新一轮双反初裁、美国大选等重要事件临近，
我们在本篇报告中更新了美国能源政策、贸易政策、补贴政策的复盘及近况，详细梳理了供美光伏产业链，再次重
申我们对美国市场的判断：高贸易壁垒带来高溢价和高盈利，考虑相关公司对美国政策担忧 price in 较为充分，推
荐美国本土及海外产能布局领先的头部企业。 

风险提示：国际贸易风险；政策不及预期风险；传统能源价格大幅下降风险；汇率波动风险。 

 

【电新首席分析师 姚遥】帝尔激光公司深度研究：开光伏用激光之先河，引 BC技术革命 

核心观点：为什么选择帝尔激光：光伏激光技术开拓者，全电池路线产品布局，龙头地位稳固。公司在光伏激光领
域持续深耕 15 年，是国内首次将激光技术导入光伏的企业。在产品布局上，公司已成功将激光加工技术应用到
TOPCon、HJT、XBC、钙钛矿等高效太阳能电池及组件制程，TOPCon 路线上，截至 2023 年 10 月底，公司激光掺杂设
备新签合同达到 500GW+；HJT路线上，开发激光诱导退火设备（LIA）和全球首创的激光转印技术；BC路线上，2021
年公司 BC 激光设备出货头部公司中试线，2022 年取得近 40GW 量产订单，2023 年获得头部电池企业 BC 激光设备订
单 10GW+。 

风险提示：新技术渗透不及预期，研发进展不及预期，应收账款增加风险。 



 

 

 

【食品饮料首席分析师 刘宸倩】东鹏饮料 24 年中报点评：业绩超预期，看好第二曲线成长潜力 

核心观点：24Q2 实现营收 43.91 亿元，同比+47.88%；实现归母净利润 10.67 亿元，同比+74.62%，业绩落在此前预
告上限。全国化战略稳步推进，第二曲线逐步明晰，看好全年业绩高增。特饮基本盘稳固，网点数量和质量仍有增
长空间。第二曲线逐步培育成型，有望借助原有渠道优势强化终端渗透。 

风险提示：食品安全风险；新品放量不及预期；市场竞争加剧等风险。 

 

【机械首席分析师 满在朋】中国船舶 24年中报点评：上半年业绩高增，高端船舶占比提升 

核心观点：公司 1H24 利润高增，产能利用率提升。根据公司公告，1H24 公司深入开展精益管理，产能利用率实现
提升，上半年完工交付民品船舶 48 艘/403.45 万载重吨，较上年同期多交付 10 艘，吨位数完成年计划的 59.87%，
同比+3.20%；修理完工船舶 149 艘/11.12 亿元，金额完成年度计划的 54.24%。上半年公司实现归母净利润 14.12 亿
元，同比+155.31%，利润高增。 

风险提示：原材料价格波动、人民币汇率波动、新订单增速不及预期、碳减排政策执行力度低于预期风险。 

 

【机械首席分析师 满在朋】中国动力 24年中报点评：1H24利润高增，看好未来盈利能力提升 

核心观点：上半年业绩高增，船用低速柴油机业务表现优异。根据公司公告，1H24 公司船海业务实现收入 109.58
亿元，同比+31.05%，新签合同 121.36 亿元，同比+18.56%。低速机方面，上半年公司生产船用低速柴油机 224台，
同比+14.87%，新签船用低速柴油机 242 台，同比+21.61%。同时，公司上半年顺利交付国内首台甲醇双燃料低速发
动机，1H24 产出的船用双燃料低速机同比增长（按功率测算）119.34%。受益低速柴油机板块表现突出，公司 1H24
实现归母净利润 3.87亿元，同比+53.09%，业绩高增。 

风险提示：原材料价格波动、人民币汇率波动、新订单增速不及预期、碳减排政策执行力度低于预期风险。 

 

【公用事业分析师 张君昊】长江电力 24年中报点评：2Q24来水改善，业绩同比高增 

核心观点：2Q24 来水改善，1H24 公司发电量同比+16.9%。2Q24 来水同比大幅改善，1Q24/2Q24 公司六座电站分别完
成发电量 527.5/678.7 亿度，同比分别-5.1%/+42.5%；上半年合计完成发电量 1206.2 亿度，同比+16.9%，其中节水
增发 44.7亿度，主因综合耗水率同比-1.9%。 

风险提示：来水不及预期；电价不及预期；新业务拓展不及预期风险等。 

 

【电新首席分析师 姚遥】通威股份 24年中报点评：双龙头地位稳固，收购润阳完善一体化 

核心观点：多晶硅规模持续提升，成本、品质全面领先。上半年公司实现高纯晶硅销量 22.89 万吨，同比+28.82%，
全球市占率超过 25%，产量连续多年居全球第一。公司云南 20 万吨多晶硅项目于 5月顺利投产，包头 20万吨预计年
底前建成投产，预计年末多晶硅产能提升至 85万吨；此外，8月公司公告计划收购润阳股份（具有多晶硅产能 13万
吨）不低于 51%股权，收购落地后公司多晶硅环节市占率有望进一步提升。公司持续推进降本，在 N型比例大幅提升
的背景下将综合电耗降至 50 度以下，成本维持行业领先。二季度多晶硅价格快速下降至全行业成本线以下，盈利承
压背景下公司有望凭借成本和品质优势持续提升竞争力，巩固龙头地位。 

风险提示：产品价格波动，行业需求不及预期，组件市场开拓不及预期。 

 

【电新首席分析师 姚遥】隆基绿能 24年中报点评：大额减值拖累业绩，财务状况保持稳健 

核心观点：受需求及竞争加剧影响，出货增速有所放缓：受产业链价格深度调整及全球需求增速下降影响，公司出
货节奏有所放缓，上半年硅片/组件出货 44.44/31.34GW，分别同比-15%/+18%，其中亚太区域销量同比大幅增长超
140%。受产业链降价影响，计提大额存货减值：上半年公司计提减值准备共 57.8 亿元，其中存货减值 48.7 亿元，
主要是因为二季度产业链价格快速下跌产生的跌价损失；固定资产减值 8.5 亿元，我们判断主要为不具备改造条件
的老旧 PERC产能。 

风险提示：产品价格表现不及预期；原材料价格上涨超预期；国际贸易环境恶化；竞争格局恶化风险。 



 

 

 

【电新首席分析师 姚遥】晶科能源 24年中报点评：TOPCon 龙头优势渐显，全球化布局提升竞争力 

核心观点：TOPCon 优势产能、全球化渠道布局支撑出货量持续高增。上半年公司实现组件销售 43.8GW，同比增长
42%，组件出货量继续位列行业第一，其中 N型组件约 35.9GW。在产业链价格大幅波动、市场竞争激烈的背景下，公
司通过 TOPCon 优势产品及全球化渠道布局实现出货高增，上半年组件产品海外市场出货占比约 65%、海外营收占比
约 71%，在需求大量释放的中东市场市占率约 50%，巴基斯坦全年已签单量超过 4GW。公司预计 Q3 组件出货量 23-
25GW，有信心完成全年 100-110GW 的出货指引，份额有望持续领先。 

风险提示：国际贸易环境恶化；新技术进展不及预期；人民币汇率波动。 

 

【房地产首席分析师 池天惠】招商蛇口 24年中报点评：当期营收利润下滑，投销稳健财务安全 

核心观点：营收利润承压，主因毛利率下滑：1H24 公司房地产项目平均结转单价下降，开发业务营业收入同比减少
带动整体营收小幅下滑。而归母净利润同比-34.2%，主要由于：①受市场下行影响，公司当期结算项目毛利率下滑，
1H24 结算毛利率 11.98%，同比下降 4.28pct；②合作项目投资收益亦受市场影响，1H24 公司投资收益 11.15 亿元，
同比减少 3.53亿元。 

风险提示：政策落地不及预期；房地产市场销售持续低迷；竣工不及预期。 
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