
在逆全球化的时代背景下，各国

因追求自主可控而导致产业链分工

模式相较于以往有所不同。未来，在

各国效率优先转为安全优先，中国重

结构轻总量的高质量发展模式中，重

点关注资源安全、专精特新、科技突

破等方向。具体到金属领域投资端，

主要包括以下五个方面。

一、专精特新领域，铝、不锈钢、

铜等金属加工领域优质龙头具有强α
属性，3C钛合金、3D打印、金属注射

成型等新材料具有强β属性，国产替

代的大时代下，高温合金、硬质合金、

工模具钢则是α和β属性兼具。

二、美国衰退叠加全球去美元化

趋势背景下，关注黄金的长期配置价

值。当前黄金处在降息预期交易的第

二波上涨初期，整体维持增配逻辑；且

本轮产业端在产能周期和资本开支经

历十年去化后再次启动，或将与金价

迎来共振向上的弹性。

三、从资源约束、能源紧张角度，

铜铝具备供需两端结构优化特征。周

期视角，中美工业周期处于历史底部，

意味着工业金属商品价格未来整体上

行机遇大于下行风险。

四、钢铁行业在未获得发展中国

家需求突破的情况下，可关注部分紧

随中国制造业转型而优化产品结构

的强α龙头。

五、能源金属价格已调整至底

部区间，关注价格底部供给端出清

信号，以及需求修复下板块底部投

资机遇。 （长江证券 王鹤涛）

风光方面，2024年全球光伏需求

增速保守预测为20%~30%，1000GW
的全球装机目标也会在2025年~2030
年间提前达到。需求充分保障情况下，

由于当前已经处于产业链盈利历史底

部，部分环节甚至出现亏损，供给新增

放缓以及出清加速推进，预计2024年

二季度出现供需拐点，形成稳定的盈利

和格局预期，看好辅材、一体化、逆变设

备等龙头企业。海上风电近期项目落

地加速，有望带动行业2024年~2025
年年增速超过50%，海缆、塔筒、管桩等

零部件和整机环节将受益。

锂电方面，2024年产能扩张进入

低迷期，产业格局愈发向龙头集中并

凸显其技术和成本优势，供给扩张放

缓能够托底产业盈利，但向上空间更

看未来新能源车和储能的放量节

奏。不管是国内外新车周期、欧美政

策支持下的2025年需求增长，还是新

能源引发的全球储能项目加速落地，

都让锂电行业增速有望维持在25%~
35%。投资上聚焦产业链有成本竞

争优势的龙头公司，以及包括快充、

复合集流体等在内的新技术。

（长江证券 邬博华）

产业端，技术创新迭代、新需

求不断释放，为行业长期增长提供

不竭动力。市场端，国内需求稳步

复苏，国际市场海阔凭鱼跃，差异

化“中国创新”即将从临床陆续走

向商业化，高性价比“中国智造”正

在逐步突破海外高端市场，建议关

注中国医药生物产业国际化全面

升级下的新投资机遇。

一是创新药与创新医疗器械的

全球多中心临床进展与临床数据读

出，和后续海外授权合作值得持续

跟踪；二是创新药出海已进入商业

化阶段的重磅产品放量可期，具备

“硬科技”实力的医疗设备将进一步

打开海外高端医疗市场；三是海外

创新前沿亦值得关注，减重、AD（治

疗阿尔茨海默的药物）等新需求为

行业发展提供新动能，亦为中国创

新产业链带来新业务增量。

此外，消费医疗领域中长期成长

空间广阔，高端服务市场有望加速扩

容；中药板块政策利好延续，推动行业

高质量发展；血制品浆量为王逻辑依

旧，新产品迭代进行时，行业集中度将

持续提升。当前医药生物板块估值仍

处于历史中位偏低水平，扣除医药基

金后的机构持仓仍处于低配水平，板

块具备一定的投资性价比。展望

2024年，中国医药产业的“创新+国际

化”发展有望上升至新高度，行业成长

主线依旧。 （兴业证券 孙媛媛）

自2018年以来，电子行业经历

了一轮完整的产业周期，产品、产

能、库存三重周期彼此嵌套，复苏

与渗透的逻辑逐渐兑现。展望

2024年，电子终端需求整体企稳，

行业景气度逐渐修复；全球AI创新

腾飞，云侧AI和端侧AI协同发展；

终端产品不断创新，驱动国产科技

自立自强。

云侧 AI 和端侧 AI 协同发展。

全球AI创新腾飞，产业链日新月异

百花齐放。OpenAI即将上线“GPT
商店”，应用侧加速落地带动推理算

力需求。云侧与端侧大模型协同发

展，混合AI正成为AI技术发展的重

要方向。手机厂商积极自研AI大模

型，SoC厂商提供算力支持。AI PC
生态先行以及算力支持，终端产品

推出在望。AI新终端AI Pin等多款

AI硬件发布，引领AI新终端浪潮。

以手机终端驱动国产消费级产

品自立自强。安卓手机出货量回升，

品牌厂商积极创新升级，折叠屏、卫

星通信、光学、射频等创新驱动国产

供应链成长加速。

（广发证券 许兴军）

计算机产业对市场流动性及宏

观经济环境敏感，其中弱衰退是计

算机产业最佳β环境。

当前，全球复苏依然缓慢，根据国

际货币基金组织2023年10月预测，全

球经济增速基线预测值将从2022年的

3.5%降至 2023年的 3%和 2024年的

2.9%，远低于 3.8%的历史（2000年~
2019年）平均水平。与此同时，地区分

化不断加剧，整体宏观环境临近适宜计

算机板块表现的关键时间节点，且公募

机构计算机持仓中性，尚有加仓空间。

在类似的环境下，类比复盘2013年~
2014年涨幅较高公司可知，2013年偏

重业绩，2014年偏重主题，市场及标的

都将处于波动较大的状态。

而从产业节奏方面看，伴随着

ChatGPT不断发布新功能，华为链软

硬件持续推进，AI、华为、卫星产业风

起云涌，产业逻辑不断演绎验证。而

在科技发展的过程中，新技术的导入

一般遵从Gartner曲线特征。复盘美

股千禧之交的互联网行情可以发现，

在科技泡沫的涌现与破灭过程中，市

场将大浪淘沙，许多投机炒作类标的

会逐步被市场淘汰，而真正具备大空

间和高壁垒的龙头会有望从业绩兑

现中逐渐走出长牛。因此，对机构

投资者而言，建议优选大赛道上成

长落地明确的公司，从而受益于产

业发展的真正红利，规避过于强烈

的市场博弈。 （国盛证券 刘高畅）

通信板块 2023年第三季度增

速放缓，预计第四季度探底，2024
年有望开始逐步复苏。结构上看，

传统通信（移动通信、固网）存在压

力，算力相关方向有望强增长，物

联网、IDC（互联网数据中心）、军工

通信等板块复苏。投资布局可围

绕AI算力、卫星互联网和海风海缆

三大主线。

AI主线方面，经历工业革命、

PC（个人计算机）和移动互联网浪

潮之后，全球将进入20年一遇的新

一轮科技浪潮，AI为核心（重构网

络、终端和应用），围绕算力、存储、

网络和功耗散热四个方向，积极把

握投资机会。

卫星互联网方面，6G以及国家

战略和空间轨道资源卡位共同驱动

卫星互联网产业加速发展，产业空

间大，发展确定性高，同时早期阶段

催化多，具备强主题投资机会。

海风海缆方面，行业渗透率低，

格局好，短期积极变化多，出海突破

与国内复苏共振，未来产业加速发

展确定性高，空间广阔。

（天风证券 唐海清）

需求层面，从远、中、近三个尺度

展望未来。远期，航空航天军工产业

成长空间广阔，在高质量发展理念的

推动下，需求空间大、产业格局好、经

营能力突出的企业有望作为核心资

产持续凝聚投资人共识；中期，“十四

五”规划需求边界清晰，市场认知较

为充分；近期，军队建设发展“十四

五”规划中期评估与调整完成后，

2023年年初以来迟滞的需求有望获

得显著恢复，预期见底有望推动板块

情绪修复，超跌反弹。

供给层面，在构建武器装备现

代化管理体系的背景下，价格因素

对于供给端的影响日益凸显，盈利

能力与竞争格局、毛利率水平紧密

相关，批次降价常态化倒逼企业修

炼内功，经营质量与成本管控能力

将成投资端的关键变量。

景气度较高的细分领域有以

下三个方面：一是航空发动机坡长

雪厚，进入壁垒更高；二是全面加

强练兵备战背景下，导弹等消耗性

武器装备需求有望提升，2023年需

求节奏短期放缓的部分方向，在

2024年有望实现较大弹性；三是军

工电子装备国防信息化持续提升，

以数据链通信、遥感应用、光电侦

查等为代表的下游领域需求持续

景气。 （兴业证券 石康）

整车方面，技术创新带来竞争

格局的变化，寻找技术领先和销量

高增长的公司。从投资框架来看，

首先是判断产业趋势，行业通常会

经历萌芽期、快速提升期和成熟期

三个阶段。快速提升期是市场关注

度最高的时候，板块股价、估值会全

面提升。以电动化为例，优质供给

带来2020年行业全面爆发，比亚迪、

特斯拉、蔚小理等公司销量开始大

幅增长，PS（市值/销售收入）估值随

之提升，如果将时间拉长到2022年

年底，能跑出来的公司具备技术领

先、销量兑现的特征，业绩也随之放

量。往后看好智能化技术水平领

先，以及车型矩阵布局完善，能为销

量带来放量基础的车企。

零部件方面，技术创新驱动新

增零部件单车价值量和渗透率提

升，寻找长期成长股。复盘2020年

以来零部件板块涨幅靠前的个股，

我们发现有两个特征：一是处于好

赛道；二是大部分为特斯拉产业

链。将其特征抽象出来，对于零部

件选股，一是需要把握产业趋势带

来的技术创新，单车价值量和渗透

率提升，从而带来市场规模的高增

长；二是重点客户带来的订单拉动

收入增长。未来汽车零部件的投

资方向在于智能化带来的技术创

新和升级，如智慧光源、高速连接

器等新赛道。 （国联证券 高登）

2023 年预计城镇人口人均销

售、人均开工面积相当于 2007 年、

2003年的水平，本轮周期房价下跌

持续时间历史最长、跌幅最大。当

前恢复的关键在于扭转价格预期。

2024年基本面预测分为谨慎、乐

观两种情况，区别在于是否能够扭转

价格预期。谨慎、乐观情况下预计

2024年销售面积11.6亿平方米、12.7
亿平方米，同比分别下降 6%、增加

3%；新开工面积 9.1亿平方米、10亿

平方米，同比分别下降 9%、持平；房

地产开发投资额10万亿元、10.5万亿

元，同比分别下降11%、7%；竣工面积

同比分别下降14%、5%。

城中村与保障房建设是2024年

~2025年房屋建设投资的重点。21

个城市城中村改造建筑面积约为15
亿平方米，中性情境下 21城的城中

村改造一级投资 7.4万亿元，城改项

目前期主要工作为拆迁，对地产行

业的施工贡献将集中于 2026 年之

后。假设 2024 年加大新保障房体

系的开工建设，乐观情况下预计

2024年~2026年新旧保障房及安置

房（城中村、棚改等）对整体施工投

资的拉动效果分别为 1.4、2.7、4.9个

百分点。

强投资房企经过 2~3 年“去库

存、调结构”，优质资源占比平均约

四成，随着新货占比的持续提升，

资产质量改善逐步显现，经营ROE
（净资产收益率）改善有望带动估

值修复。 （广发证券 乐加栋）

行业首席分析师前瞻2024赛道风云

汽车行业：从电动到智能 迎接创新大时代

医药行业：创新+国际化 打开行业成长空间

电子行业：国产科技自立自强

军工机械行业:布局困境反转 优选成长加速

通信行业：聚焦三大投资主线

金属和金属新材料行业：把握五条投资主线

新能源行业：各细分板块将迎拐点性机会

银行行业：看好板块绝对收益

计算机行业：优选成长落地明确的公司

房地产行业：城中村与保障房是投资重点

A4主编:周少杰 编辑:唐国亮 美编:彭春霞 2024年1月2日 星期二 Tel:(0755)83509452 Special Report特别报道

展望 2024年，我们看好银行板

块的绝对收益，主要基于当前市场

对银行中长期基本面的悲观预期已

经纳入估值，基本面 2024年第一季

度承压后有望边际修复。

板块策略角度，我们推荐“大而

稳+小而美”的“哑铃组合”。未来银

行业可能进入到消灭“资产红利”的

阶段。市场竞争当中，大银行享有

成本优势，小银行追求特色经营，中

型银行承压。因此选股优选“大而

稳+小而美”的“哑铃组合”。

息差方面，基于目前的存量政

策，包括存量按揭利率和 LPR 的调

整，银行息差还会进一步下行。未

来息差额外压力，一方面来自于高

收益资产的超额收益退坡，如城投

类资产；另一方面来自于海外加息

结束后，国内 LPR 进一步调降。预

计2024年上市行信贷真实不良生成

水平基本稳定，主要风险点来自城

投和地产。 （浙商证券 梁凤洁）
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