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——招商研究 11月金股组合 
 

  

❑ 投资思路：展望 11月，我们认为市场将在温和触底后迎来反弹，需要先守

后攻，静待花开。当前市场的第一性原理是筹码压力，在筹码压力解决前，

推荐通过红利、内需等方向进行防守。但市场快速调整之后，博弈反弹是

高赔率交易，所以在筹码压力解决，右侧机会出现后，会出现明显的进攻

机会。此外从重要事件来看，随着美国中选、APEC会议等重大事件落地，

宏观的企稳也会带来反弹的窗口。落地到配置思路，11月不宜押注单一风

格，推荐围绕超跌反弹、周期稳健、红利优选的思路均衡配置。 

❑ 金股组合：立讯精密、工商银行、招商银行、苏州银行、伟星股份、中国

神华、国电电力、川投能源、拓荆科技、新奥股份。 

❑ 风险提示：政策理解不全面，经济数据不及预期，海外政策超预期收紧。 
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静待花开，关注红利、周期与超跌反弹方向 
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一、招商策略：11月投资建议 

投资思路：展望 11 月，我们认为市场将在温和触底后迎来反弹，需要先守后攻，静待花开。当前市场的第一性原理

是筹码压力，在筹码压力解决前，推荐通过红利、内需等方向进行防守。但市场快速调整之后，博弈反弹是高赔率交

易，所以在筹码压力解决，右侧机会出现后，会出现明显的进攻机会。此外从重要事件来看，随着美国中选、APEC

会议等重大事件落地，宏观的企稳也会带来反弹的窗口。落地到配置思路，11 月不宜押注单一风格，推荐围绕超跌

反弹、周期稳健、红利优选的思路均衡配置。 

二、招商研究：11月十大金股组合 
代码 简称 行业 投资建议 分析师 

688072.SH 拓荆科技 电子 

平台型薄膜沉积设备龙头，存储扩产与三维集成共振向上。1、产业趋势：长江存储、

长鑫存储扩产趋势明确，国内存储扩产和工艺升级将持续拉动沉积设备需求，

PECVD、ALD及沟槽填充设备需求有望持续扩容；2、沉积业务：PECVD累计出

货反应腔持续提升，新型高产能平台适配先进制程需求；ALD多款 PE-ALD设备量

产规模提升，Thermal-ALD TiN产品完成客户验证，沟槽填充设备在稳定性和流片

量上持续验证。3、三维集成：HBM、Chiplet和三维堆叠推动先进封装升级，公司

围绕晶圆键合等环节延伸，混合键合设备已获得重复订单并实现量产，第二成长曲

线逐步清晰。4、订单及交付：公司参股辽宁聚芯强化核心零部件配套，沈阳产业化

基地聚焦高端薄膜沉积和三维集成设备扩产，有望匹配下游旺盛需求及在手订单交

付。 

鄢凡 

002475.SZ 立讯精密 电子 

1、消费电子方面，立讯仍是苹果产业链中具备全球产能布局能力和优秀成本效率的

优秀代表；2、通信业务方面，公司持续深耕电连接、光连接、风冷/液冷散热、电

源管理、射频等产品；3、汽车业务方面，公司依托强大的智能制造平台，快速实现

向汽车产业相关产品的跨界赋能；4、公司业绩基本面兑现能力强，未来数年业绩快

速复合增长确定，当前低估价值凸显，长线空间可观。 

鄢凡 

601398.SH 工商银行 银行 

作为国有大行龙头，2026Q3 呈现利润加速、息差企稳、规模扩张、中收修复的积

极表现。当前 0.80 倍 PB 为大行中较低水平、3.71% 股息率，兼具高股息防御属

性与盈利修复弹性，盈利确定性强、资产质量安全垫厚，是银行板块底仓配置的首

选标的。 

马瑞超 

600036.SH 招商银行 银行 

作为零售银行龙头，2026Q3 呈现营收转正、息差领先、不良最优、拨备增厚的积

极表现。ROE 达 12.9% 行业领先，分红率 35.3% 为股份行最高，当前 0.96 倍 

PB、4.74% 股息率，兼具龙头防御属性与高分红成长属性，盈利稳定性与资产质量

护城河深厚，是银行板块核心配置的首选标的。 

马瑞超 

002966.SZ 苏州银行 银行 

作为长三角优质城商行，2026Q3 呈现规模高增、利息收入高增、不良优异、拨备

厚实的积极表现。当前 0.82 倍 PB、3.88% 股息率，兼具区域成长弹性与资产质

量防御属性，区域经济基本面扎实、不良率 0.81% 处于行业低位，是银行板块进

攻配置的弹性标的。 

马瑞超 

002003.SZ 伟星股份 纺织服饰 

服装辅料龙头，二季度至今订单延续双位数增长，凭借短交期&个性化产品&强服务

提升份额的逻辑持续强化，且有效传导成本压力。风险提示：下游需求波动导致伟

星订单波动的风险。 

刘丽 

601088.SH 中国神华 煤炭 

1、资产收购落地加强资源禀赋优势。当前公司煤炭保有资源量 684.9亿稳居行业第

一，低开采成本提供经营安全边际；在建产能 4000wt，“十五五”产量有望稳定增长。

2、一体化+高长协，构筑穿越周期护城河。公司业务覆盖“煤-电-路-港-航-化”六大板

块，产业链天然对冲机制降低了周期下行的风险，同时自产煤长协比例超过 86%，

共同强化业绩韧性。3、高股息现金奶牛。公司 2026年经营现金流预计超千亿，已

连续 6年分红率超 70%，当前预期股息率 4.4%，是能源行业中非常优质的红利资

产。 

曹钧鹏 

600795.SH 国电电力 电力 

国电经营区域集中在江浙东南沿海，电价提升弹性大，水电有成长，集团资产注入

保证十五五成长性，同时分红承诺绝对值保证最低今年 4.3%的分红率，明年电价提

升业绩弹性更大，分红率不低于 60%，对应股息率接近 5%，有成长有分红。 

宋盈盈 

600674.SH 川投能源 电力 
看好雅砻江去年和今年上半年低基数，明年来水改善弹性大，风格催化下估值也有

提升空间。 
宋盈盈 

600803.SH 新奥股份 燃气 直销气近两年新增合同兑现增量很大，转售业绩弹性大，兼具高股息。 宋盈盈 

注：金股组合标的按所属行业的宏观经济产业链上中下游顺序排序，不代表推荐先后顺序。 

从盈利预测来看：伟星股份、中国神华、立讯精密、拓荆科技、新奥股份等个股均有望在 2026年实现 10%以上的稳

健增长。 
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代码 简称 
EPS 净利润增速 PE 市值 

（亿元） 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

601398.SH 工商银行 1.00 1.04 1.09 0.74 3.20 3.87 7.67 8.42 8.08 29451.89 

600036.SH 招商银行 5.70 5.99 6.25 1.21 2.65 4.39 7.07 7.17 6.87 10930.95 

002966.SZ 苏州银行 1.13 1.28 1.39 5.53 8.37 9.10 6.93 7.58 6.95 432.31 

002003.SZ 伟星股份 0.55 0.61 0.69 -7.96 12.26 13.98 19.55 20.25 17.81 146.83 

601088.SH 中国神华 2.66 2.78 2.89 -5.30 13.92 4.02 15.23 18.60 17.87 10660.49 

600795.SH 国电电力 0.40 0.29 0.41 -27.15 -28.44 43.08 12.55 18.77 13.06 959.56 

600674.SH 川投能源 0.98 1.04 1.11 5.47 6.47 7.20 14.25 17.34 16.16 877.43 

002475.SZ 立讯精密 2.26 2.78 3.72 24.20 27.94 33.84 24.89 17.27 12.91 3692.41 

688072.SH 拓荆科技 3.29 6.81 9.47 34.67 112.07 39.14 100.12 64.67 46.49 1286.12 

600803.SH 新奥股份 1.52 1.75 1.95 4.19 15.50 11.55 13.73 11.86 10.65 641.94 

注：市值为 2026/10/29数据，EPS和净利润增速来自 iFind 

 
  

三、个股推荐  

❑工商银行：作为国有大行龙头，2026Q3 呈现利润加速、息差企稳、规模扩

张、中收修复的积极表现。当前 0.80 倍 PB 为大行中较低水平、3.71% 股

息率，兼具高股息防御属性与盈利修复弹性，盈利确定性强、资产质量安全

垫厚，是银行板块底仓配置的首选标的。 

❑ 风险提示：经济下行超预期；宏观政策力度不及预期；存款竞争加剧。 

  

❑招商银行：作为零售银行龙头，2026Q3 呈现营收转正、息差领先、不良最

优、拨备增厚的积极表现。ROE 达 12.9% 行业领先，分红率 35.3% 为

股份行最高，当前 0.96 倍 PB、4.74% 股息率，兼具龙头防御属性与高分

红成长属性，盈利稳定性与资产质量护城河深厚，是银行板块核心配置的首

选标的。 

❑ 风险提示：经济下行超预期；宏观政策力度不及预期；存款竞争加剧。 

  

❑苏州银行：作为长三角优质城商行，2026Q3 呈现规模高增、利息收入高增、

不良优异、拨备厚实的积极表现。当前 0.82 倍 PB、3.88% 股息率，兼具

区域成长弹性与资产质量防御属性，区域经济基本面扎实、不良率 0.81% 

处于行业低位，是银行板块进攻配置的弹性标的。 

❑ 风险提示：经济下行超预期；宏观政策力度不及预期；存款竞争加剧。 

  

❑伟星股份：服装辅料龙头，二季度至今订单延续双位数增长，凭借短交期&

个性化产品&强服务提升份额的逻辑持续强化，且有效传导成本压力。风险

提示：下游需求波动导致伟星订单波动的风险。 
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❑风险提示：下游需求波动导致伟星订单波动的风险。 

❑中国神华：1、资产收购落地加强资源禀赋优势。当前公司煤炭保有资源量

684.9亿稳居行业第一，低开采成本提供经营安全边际；在建产能 4000wt，

“十五五”产量有望稳定增长。2、一体化+高长协，构筑穿越周期护城河。公

司业务覆盖“煤-电-路-港-航-化”六大板块，产业链天然对冲机制降低了周期

下行的风险，同时自产煤长协比例超过 86%，共同强化业绩韧性。3、高股

息现金奶牛。公司 2026 年经营现金流预计超千亿，已连续 6 年分红率超

70%，当前预期股息率 4.4%，是能源行业中非常优质的红利资产。 

 

❑风险提示：市场风格超预期变化。 

 

 

❑国电电力：国电经营区域集中在江浙东南沿海，电价提升弹性大，水电有成

长，集团资产注入保证十五五成长性，同时分红承诺绝对值保证最低今年

4.3%的分红率，明年电价提升业绩弹性更大，分红率不低于 60%，对应股

息率接近 5%，有成长有分红。 

❑风险提示：明年电价提升不及预期。 

  

❑川投能源：看好雅砻江去年和今年上半年低基数，明年来水改善弹性大，风

格催化下估值也有提升空间。 

 

❑风险提示：明年电价提升不及预期。 

 

  

❑新奥股份：直销气近两年新增合同兑现增量很大，转售业绩弹性大，兼具高

股息。 

❑风险提示：海外气价下行风险。 

 

❑拓荆科技：平台型薄膜沉积设备龙头，存储扩产与三维集成共振向上。 

1、产业趋势：长江存储、长鑫存储扩产趋势明确，国内存储扩产和工艺升级

将持续拉动沉积设备需求，PECVD、ALD及沟槽填充设备需求有望持续扩容； 

2、沉积业务：PECVD累计出货反应腔持续提升，新型高产能平台适配先进制

程需求；ALD多款 PE-ALD设备量产规模提升，Thermal-ALD TiN产品完成

客户验证，沟槽填充设备在稳定性和流片量上持续验证。 

3、三维集成：HBM、Chiplet和三维堆叠推动先进封装升级，公司围绕晶圆键

合等环节延伸，混合键合设备已获得重复订单并实现量产，第二成长曲线逐

步清晰。 

4、订单及交付：公司参股辽宁聚芯强化核心零部件配套，沈阳产业化基地聚

焦高端薄膜沉积和三维集成设备扩产，有望匹配下游旺盛需求及在手订单交
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付。 

综上，我们继续看好拓荆科技作为国内薄膜沉积设备龙头，受益存储扩产、

先进制程升级与国产替代共振，PECVD 基本盘稳固，ALD 及沟槽填充设备

加速突破，混合键合打开三维集成新增量，公司中长期成长空间明确。 

 

❑风险提示：晶圆厂扩产不及预期，订单不及预期，新品研发不及预期风险。 

 

❑立讯精密： 

1、消费电子方面，立讯仍是苹果产业链中具备全球产能布局能力和优秀成

本效率的优秀代表，苹果 Apple Intelligence升级仍值得期待，折叠机、AI

耳机、XR等新终端和光学、结构件等多方面的零部件创新公司仍在全面参

与，公司对和硕手机、闻泰 Mac和 Qorvo射频模组等资产的整合和效率提

升仍有空间，公司维持中长线苹果业务稳健增长仍无虑；非 A 消费电子部

分，公司以“场景生态、AI 赋能、全球协同”三位一体战略和以“垂直整

合+场景创新”双轮驱动，在 OEM 和 ODM 领域完成从零部件到系统方案

的全链条突破。 

2、通信业务方面，公司持续深耕电连接、光连接、风冷/液冷散热、电源管

理、射频等产品，以“应用一代，开发一代，预研一代”为产品核心战略，

构建起强大的技术壁垒和市场竞争力。尤其在数据中心高速互联领域，公司

协同头部芯片厂商前瞻性为全球主流数据中心及云服务厂商共同制定 

800G、1.6T 等下一代高速连接标准，部分细分领域产品如外部高速铜缆、

线缆及连接器组件、背板连接器及背板线缆、HSIO、SSIO 等更是以领先

的技术、成本优势和优异的产品表现赢得了客户的认可。在此基础上，公司

以此为切入口，全面拉动光连接、散热、电源模块等产品与头部客户展开进

一步深度合作，打开长线业务空间； 

3、汽车业务方面，公司依托强大的智能制造平台，快速实现向汽车产业相

关产品的跨界赋能，并基于与海内外头部主机厂和汽车品牌客户的深度战略

合作伙伴关系，为汽车业务相关产品打开了广阔的市场空间，近期收购莱尼

线束业务叠加后续布局，为在未来三个五年实现成为全球汽车零部件 Tier1 

领导厂商的中长期目标奠定坚实的基础。 

4、公司业绩基本面兑现能力强，未来数年业绩快速复合增长确定，当前低

估价值凸显，长线空间可观。 

 

❑风险提示：全球政治经济环境波动，新品新业务布局不及预期，竞争加剧。 
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四、十大金股组合回顾 

图 1：招商证券金股组合收益率曲线 

 
资料来源：Wind，招商证券 

月份 投资思路 组合收益 
市场收益（沪

深 300） 
投资回顾 

10月 
聚焦“十五五”规划，

关注三季报预期 
2.61% 0% 

10月市场震荡调整，景气度提升的科技方向表现较好，立讯精

密、生益科技、中际旭创、天梯材料超额收益明显。 

11月 
围绕新产业趋势，提

前布局顺周期资源品 
-0.77% -2.46% 

11月市场震荡调整，科技和有色板块表现较好，紫金矿业、云

铝股份、天赐材料、海光信息、中际旭创超额收益明显。 

12月 

布局跨年权重指数行

情，关注政策超预期

方向 

8.41% 2.28% 
12月市场触底反弹，海外算力中的光模块、PCB与有色板块表

现较好，紫金矿业、生益科技、中际旭创超额收益明显。 

1月 
布局春季攻势，聚焦

三大投资方向 
-3.16% 1.65% 

1月市场震荡整理，有色板块及消费龙头表现亮眼，紫金矿业、

李宁、中际旭创超额收益明显。 

2月 
关注涨价线扩散，聚

焦科技产业趋势 
-3.27% 0.09% 

2月市场震荡上行，市场风格相对均衡，李宁、佛塑科技超额收

益明显。 

3月 

布局两会政策预期，

聚焦顺周期涨价扩散

和 AI硬件扩散 

-5.00% -5.53% 
3月市场大幅承压，光模块、锂电产业链逆势上涨，佛塑科技、

天赐材料、中际旭创超额收益明显。 

4月 
若冲突缓和，应该布

局哪些方向？ 
25.95% 8.03% 

4月市场整体上行，海外算力和锂电领涨，大族激光、中际旭创、

生益科技、立讯精密、天赐材料超额收益明显。 

5月 
指数震荡上行，布局

高景气方向 
4.90% 1.76% 

5月市场整体上行，海外算力领涨，生益科技、中际旭创超额收

益明显。 

6月 

聚焦 AI产业高景气方

向，关注科技成长与

涨价主线 

11.13% 1.78% 
6月市场震荡上行，科技成长风格占优，生益科技、中国巨石、

大族激光超额收益明显。 

7月 
聚焦景气方向，布局

科技主线 
-31.39% -7.86% 

7月市场显著回调，红利和防御风格占优，宁德时代超额收益明

显。 

8月 
关注科技修复，布局

业绩高增方向 
13.89% 0.80% 

8月市场震荡上行，科技龙头领涨，生益科技、浪潮科技超额收

益明显 

9月 
先攻后守，围绕三大

领域布局 
-11.52% -5.78% 9月市场承压回调，防守风格占优，工商银行超额收益明显 

10月 

拨云待晴，聚焦景气

与业绩兼顾内需均衡

布局 

-12.94% -8.54% 
10月市场承压下行，红利风格占优，伟星股份、工商银行超额

收益明显 

注：收益率数据截止到 10月 30日收盘 

 

7月金股 月度超额收益 8月金股 月度超额收益 9月金股 月度超额收益 10月金股 月度超额收益 

大族激光 -35.84% 立讯精密 -0.56% 拓荆科技 0.19% 立讯精密 1.00% 

立讯精密 -10.29% 生益科技 44.41% 立讯精密 -8.43% 生益科技 -24.52% 

中际旭创 -21.12% 大族激光 13.25% 生益科技 -9.50% 汇聚科技 -20.44% 
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新易盛 -26.90% 拓荆科技 1.14% 汇聚科技 -1.09% 工商银行 16.10% 

宁德时代 8.44% 北方华创 1.06% 大族激光 -11.18% 紫金矿业 1.19% 

中国巨石 -40.22% 中国巨石 15.29% 中国巨石 -4.51% 拓荆科技 -27.72% 

生益科技 -31.22% 日联科技 19.60% 工商银行 8.38% 中际旭创 -22.95% 

拓荆科技 -12.22% 宁德时代 -8.50% 山东黄金 -22.09% 国电电力 8.73% 

日联科技 -28.16% 浪潮信息 17.82% 光迅科技 -2.57% 伟星股份 19.24% 

蘅东光 -41.68% 中际旭创 -6.36% 中际旭创 0.68% 招商银行 14.09% 

注：收益率数据截止到 10月 30日收盘，月度超额以沪深 300为基准 
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