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丨证券研究报告丨 

报告要点 

[Table_Summary]10 月市场有望震荡反弹，建议维持均衡配置。重点关注：1）宏观层面，海外美债风险持续位

于高位，叠加霍尔木兹海峡扰动不断，宏观因素成为 10月核心影响变量；2）产业层面，10月

市场进入三季报博弈期，需关注产业端订单与业绩在未来 1-3年持续性。策略上聚焦三大主线：

1）AI 产业趋势不变：适时布局半导体设备材料、海外算力 AI 硬件产业链反弹；2）新旧能源

方向反弹：通胀扰动持续，关注传统资源品与新能源方向修复；3）煤电等稳定类资产，市场短

期量能仍维持低位，缩量轮动行情下配置上建议同步配置煤炭、电力等。长江研究 2026 年 10

月重点推荐行业：金属、交运、化工、石化、电力、煤炭、银行、医药、电子、通信。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

10月市场有望震荡反弹，建议维持均衡配置。重点关注：1）宏观层面，海外美债风险持续位

于高位，叠加霍尔木兹海峡扰动不断，宏观因素成为 10月核心影响变量；2）产业层面，10月

市场进入三季报博弈期，需关注产业端订单与业绩在未来 1-3年持续性。策略上聚焦三大主线：

1）AI产业趋势不变：适时布局半导体设备材料、海外算力 AI硬件产业链反弹；2）新旧能源

方向反弹：通胀扰动持续，关注传统资源品与新能源方向修复；3）煤电等稳定类资产，市场短

期量能仍维持低位，缩量轮动行情下配置上建议同步配置煤炭、电力等。 

十大金股推荐 

金属：华锡有色 

交运：招商轮船 

化工：桐昆股份 

石化：广汇能源 

电力：大唐发电 

煤炭：兖矿能源 

银行：南京银行 

医药：信达生物 

电子：景旺电子 

通信：中际旭创 

 

 

风险提示 

1、经济修复低预期； 

2、个股基本面出现重大变化。 
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金属：华锡有色 

五矿入主，打造国家关键金属产业平台。 

2026 年 9 月 18 日，中国五矿拟通过增资方式取得广西关键金属集团 51%的股权，打

造世界一流国家级关键金属产业平台，推动广西有色金属产业高质量发展。中国五矿通

过广西关键金属，间接控制华锡有色 56.47%股权，成为华锡有色的实际控制人。 

要约收购构筑安全边际。本次收购触发全面要约收购义务，其余股东有权在中国五矿完

成股权收购后的 30个自然日内，以 47.70元/股的价格将股份卖给中国五矿，构筑市值

安全边际。 

关键金属整合打开成长空间。广西关键金属储量丰富，然而呈现“小、散、乱“的格局，

资源整合难度高、空间大；五矿集团作为中国规模大、实力强的综合型有色金属企业，

在五矿集团加持下，华锡和关键金属集团对广西省内资源的整合有望提速。华锡有色在

补齐五矿集团锡、铟、锑短板的同时，基于五矿将关键金属集团打造为“国家级关键金属

产业平台”的规划，对国内关键金属资源的整合力度有望强化。 

交运：招商轮船 

招商轮船是以油轮、散运为双核，LNG船、集运和滚装多元发展。当前，VLCC油轮运

费创历史新高只是序章，俄罗斯、中东柴油出口受限，美国炼厂开工率高企，以及季节

性旺季，高裂解价差将支撑运价持续性。同时，在“国油国运”保障体系下，国内龙头油

运企业具备稳健兑现高景气的能力。预计在地缘风险及供需格局未见缓解之前，油运进

入趋势性单边市场。 

化工：桐昆股份 

公司是国内全球最大的涤纶长丝生产企业，截至年中产能达 1550 万吨/年，配套 1020

万吨/年原料 PTA产能，受益行业竞争格局改善，2026年产品价差持续走阔，带来业绩

大幅增长，2027 年新疆 MEG 及煤炭投产，有望贡献稳定业绩增量，股权激励目标宏

伟，今年估值具备较强性价比。 

石化：广汇能源 

广汇能源三大业务煤炭、煤化工、天然气迎来三维共振，周期景气有望持续兑现。国内

煤炭供给约束持续强化，现货缺口逐步显现，疆煤外运瓶颈持续疏通，疆煤资源价值迎

来重估。煤化工装置恢复满负荷运行，化工品价差修复；长协气源收益进入兑现周期，

冬季用气旺季将进一步放大天然气板块盈利弹性。 公司多重增量同步落地：煤炭核增

推进、煤化工项目扩容、斋桑原油产能稳步上量。周期上行红利叠加长期成长增量，盈

利中枢有望持续抬升，估值具备修复空间。 
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电力：大唐发电 

电力供需边际趋紧叠加能源价格维持高位震荡，对电价形成有力支撑，年内部分地区月

度及现货电价改善已经得到验证，江苏及广东最新月度及现货电价进一步走强，年度电

价上行的确定性有望进一步提升，火电板块将迎来盈利与估值的贝塔反转。大唐发电在

京津冀等电价降幅较小、供需格局较好的区域装机占比较高，2026 年火电业务受冲击

程度相对优于同业；叠加电解铝业务贡献投资收益，进一步增强公司业绩韧性。预计

2026/2027年归母净利润分别为 79.34/89.28亿元。公司充分受益于火电行业景气反转，

并兼具低估值与高股息优势，当前配置价值突出。 

煤炭：兖矿能源 

量增稀缺，弹性优异。短期看，公司 70%+现货销售比例带来高涨价弹性，并且控股兖

煤澳洲，充分受益海外能源价格上涨弹性；中长期看，国内煤矿在建/拟建项目存在近

8000万吨量增，后续仍有 30%+增长空间，成长性业内稀缺，此外随着兴和钼业曹四夭

钼矿获采矿许可证、荣信化工 80万吨烯烃、新疆能化 80万吨烯烃等项目持续推进，公

司远期成长路径清晰、空间可观。 

银行：南京银行 

中期分红启动，估值修复进程中： 

国庆长假收官，A股市场日历效应影响风险偏好仍处于波动下行状态，同时沪深 300指

数基金周度净流入规模边际扩大，高权重的银行板块相对受益。四季度仍是红利资产的

重要配置窗口，今年年内高股息银行股仍有机会创新高，核心逻辑在于：1）海外加息不

改变国内资产荒下红利策略的有效性，四季度银行陆续开始启动中期分红，即将提前分

红的农业银行和工商银行上周 H股领涨。2）目前银行股的低 PB估值依然未充分反映

经营周期的变化，今年上市银行息差企稳、营收加速、资产质量包袱消化等基本面变化

将推动估值进一步修复。3）预计三季报主流银行的业绩稳中向好，受益于投资收益的

拉动，Q3国有行和城商行的营收增速有望进一步提速。 

南京银行：长三角大市值城商行，股东增持推动估值修复。1）业绩增速保持稳健，上半

年测算标准口径净息差回升+生息资产规模扩张，利息净收入同比大幅增长 40.2%，领

跑上市银行。中期维度基本面市占率上升/付息率下行/费用率改善三大趋势清晰。2）上

半年受资金面的影响，目前 YTD 为 6.1%，在头部城商行中相对落后，PB 估值 0.73x

（头部城商行均值 0.81x），对应股息率 4.8%，去年完成可转债转股，无潜在摊薄预期，

红利价值显著。3）7月江苏交控已增持至 15%，距理论持股上限 20%仍有空间，后续

股东继续增持将有望催化估值进一步修复。 
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医药：信达生物 

信达生物 2026H1业绩表现亮眼，实现总收入 86.18亿元（同比+44.8%），产品收入 82

亿元（同比+57%），IFRS 净利润 13 亿元（同比+50.2%），Non-IFRS 净利润 17 亿元

（同比+40.5%），公司精益管理与规模效应持续释放，驱动盈利高速增长。商业化表现

来看，公司已形成 20款产品组合，其中 13款纳入国家医保，肿瘤领域积累深厚、非肿

瘤领域快速放量，产品组合已进入国内市场良性增长周期。在研管线来看，公司三款高

潜力资产 IBI363（PD-1/IL-2α）、IBI343（CLDN18.2 ADC）、IBI324（VEGF/ANG2）已

进入或即将进入国际 III期临床，有望打开全球超 600亿美元市场空间；其中 IBI363已

开展 IO耐药 NSCLC国际 III期临床试验，一线 NSCLC及结直肠癌等临床试验有望在

2026-2027年读出 PoC，IBI343三线胃癌已达主要终点、中国 NDA获 NMPA受理、日

本计划 2027年递交，一线胰腺癌及胃癌 PoC数据可期。整体来看，公司短中期受益于

产品放量与盈利释放，中长期创新管线国际化兑现打开成长天花板，业绩高增与重磅管

线全球化共振，已步入新一轮稳健增长周期。 

电子：景旺电子 

公司近年来不断提升产品技术水平，在高阶 HDI、高多层 PCB和多层 FPC类等产品上

积累了雄厚的技术实力，积极推进汽车与数通领域的布局，坚持发展高阶，紧跟市场潮

流与趋势。公司高阶 HDI工厂建设顺利，紧锣密鼓推动按计划进度投产，全部达产后预

计形成 80万平方米高阶 HDI年产能，为公司在 AI算力高阶 HDI领域的订单放量做好

产能准备。mSAP 已成为 800G 及 1.6T 光模块 PCB 的主流技术路线，且正向 3.2T、

NPO、XPO等下一代场景加速延伸，截至 2026年半年报期末，公司已在珠海金湾基地

建成 3条 mSAP产线，并积极推动新产能的建设，8月建成第 4条 mSAP产线，年内

将建成 5 条 mSAP 产线的产能，设备配置均为行业顶尖水平，能够快速响应未来产品

的放量需求。展望后市，公司将围绕智能网联车辆及无人驾驶运营场景的实际需求进行

相关产品的进一步开发和部署，积极争取相关项目机会，相关客户合作进展稳步推进。

数通＆汽车双轮驱动有望打开公司第二增长极，带动公司业绩增长。 

通信：中际旭创 

公司为全球数通光模块龙头，研发实力强劲，从 100G开始持续保持份额领先。全球 AI

算力需求高景气，海外重点客户对 2027年需求已给出积极订单指引，公司 800G产品

持续放量，1.6T进入规模出货阶段，驱动收入高速增长。公司海外产能布局充分，泰国

工厂产能加速上量，并通过长协锁料、预付款及导入新供应商等方式保障核心物料供应，

支撑产能持续释放。随着 1.6T 等高附加值产品占比提升、硅光方案渗透率持续提高，

叠加公司内部管理治理强化，良率改善与降本增效推进，公司毛利率与净利率有望延续

上行趋势，盈利能力不断巩固。此外，公司针对硅光、薄膜铌酸锂、相干、NPO、XPO

等前瞻技术布局充分，硅光方案份额显著领先同业，NPO已与多家 CSP客户及芯片厂

商合作，有望于 2027年起逐步交付并扩大出货规模，进一步打开长期成长空间。预计

公司 2026-2028 年归母净利润分别为 318.34 亿元、572.07 亿元、825.69 亿元，对应

同比增速 195%、80%、44%。 
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表 1：长江研究 2026年 10月金股推荐组合及盈利预测一览（按 2026年 9月 30日收盘价计算） 

行业 简称 代码 

EPS（元） PE（倍） 

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

金属 华锡有色 600301.SH 1.27 1.97 2.46 2.90 39.4 25.3 20.3 17.2 

交运 招商轮船 601872.SH 0.74 1.91 2.02 2.00 27.1 10.5 10.0 10.1 

化工 桐昆股份 601233.SH 0.85 3.75 4.00 4.31 26.9 6.1 5.7 5.3 

石化 广汇能源 600256.SH 0.21 0.83 1.23 1.59 31.7 8.0 5.4 4.2 

电力 大唐发电 0991.HK 0.32 0.43 0.48 0.50 7.1 5.3 4.8 4.6 

煤炭 兖矿能源 600188.SH 0.84 1.66 1.76 1.80 23.3 11.7 11.0 10.8 

银行 南京银行 601009.SH 1.76 1.82 2.00 2.17 6.8 6.6 6.0 5.5 

医药 信达生物 1801.HK 0.47 1.59 2.10 3.08 179.5 52.9 40.1 27.3 

电子 景旺电子 603228.SH 0.76 2.05 3.63 5.60 133.8 49.4 27.9 18.1 

通信 中际旭创 300308.SZ 9.72 28.65 51.49 74.31 83.2 28.2 15.7 10.9 

资料来源：同花顺 iFinD，Wind，长江证券研究所 

注：1、预测年份 EPS以最新股份计算；2、华锡有色、招商轮船盈利预测采用Wind一致预期。 
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风险提示 

1、经济修复不及预期：就业增长缓慢、企业收入下降、市场需求减少等因素出现，导致

经济增长缓慢或停滞。  

2、个股基本面出现重大变化：公司发生严重的财务危机或经营问题，致使其营收或净

利润大幅下滑，或者公司的市场份额急剧缩水。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：沪深两市以沪深 300指数为基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准。 
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