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宏观专栏 

准财政助力经济修复——8月经济数据点评 

报فఊน，ᄯ8ڳၥڅ定ᆇ产෇ᆇۤٝྜಓ产表ຣۚࠀ，່ 费ۤ出ࣇ႕ପ

ర。Ⴚฌભઝ，ื႙长ჿ策৫地ۤಬ๞ٝᆴ२໹成，ݧ带动ߙݮ෇ᆇ保

持غࠀ႙മ；房地产ჿ策的ݾݲ调ჼ，ࢶટྙ࿉ลᆂ房地产ପరᅱൟပ

ฌڔ؟。ჿ策ඔჲຏ的ೌۤྜ࡜ద༉؏，ྙပᅙဟᄆ撑່费଼ื႙长。 

FOMC前瞻：迎接“鹰”派加息 

报فఊน，ਥ॓储9ၥߜ大ؠ৑ަ๯75ّݮ点，并ඹڶஜަܤ๯၇୙、ర

ॆࠡݮඹ჎的承૖。ࠢભ底॓邦ࢦ๯၇୙、౨调ඹ჎၇测ࣿ兑ຣୣߦܤ

৑ᄯᄔߜݧಖᄠ4%ྻ౨，ੜભ4.5%࠭ࠄ，并ป持ၽუྡྷഃ଼ྡྷ段ನ޷。 

专题聚焦 

专精特新丨软件：数字经济产业创新路径 

报فఊน，传හݮ础నߑক့的创໭ఉ๠༓ྑဎণ෈୲ྜ承担，而ᅥ࠺

උ໭୲ྜ႕ટඹނڶᄯ಴创໭ၽ࿫ဈనߑক့௲ोࡥ部ညಽ，ලನඹڶ

࿺抱ࢗၗಓൟ，创໭াࡅ஭ద໭ྡྷ代ݮ础నߑష道。 

通胀维持高位，复苏喜忧参半——印度通胀与二季度经济数据点评 

࿦度8ၥCPI初ᄔල比႙长7.0%，ಪଶۤ௷ॸޮٌఏಾᅖྑ෗动࿙ഭ。此

ෳ，࿦度二ޑ度GDPල比႙长13.5%，不ރೇ场၇୙。೓低غۤྜ࡜ඹ჎

࿵ູ，รࣿ࿦度؏പ的ઝ༓动ॏݧມ不ᆠ，ޖ࠼႙长ఏੋংටႾ。 
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Ⴏަࣙ拨ؑ，ࠡ కަٲݯ大对ߙݮᄆ持（8ၥ࿟໻对٤ᄯ长୙贷ࣛල比多႙2100

多࿁၍，໭႙พ෡贷ࣛ1755࿁၍，ݧߙݮಾᄷྑ෇຿）；ົં层ੋ，采ბฉහ

8ၥᄯ౨༷的ڶ໒。不ߎ储备ަࣙ，ົಌଛ督导ੜມંົߙ的ჿ؉໭႙થၽޙ

഻。ॸಓ产ྙပྡྷ定ఀ动ڡ材ۤߙટۛغෳಠٝ，电ॏࠥ჆对ܜඟ୷࿵ູัغ

ᆂัغඟ୷ᅏ步“ො౮”，ߙݮಬ๞ٝᆴ२ပฌၽ9ၥަࣙ৫地，反弹׶度غݧ

ဟ੠࿌෇ᆇ႙മ。 

►  ஍୙的غ出8ۤࣇၥ的低ݮ೴ᄆ撑ᄥႏྜ෇ᆇ؟౟。8ၥᄥႏྜ෇ᆇල

比႙长10.6%，7ࠀၥ؟౟3.1ّ百分点，஍୙出غࣇ႙长的໭ટၗ、୺车、ٝܤ

等໻ྜ෇ᆇ႙മ؟౟ࠀ多。8ၥ电୷ݯ໠ރ୶材ᄥႏྜ、୺车ᄥႏྜ、ܤ༰ၐ

ॸܤރ༰ᄥଶᄥႏྜ෇ᆇ႙മ分别น45.5%、36.2%、31.8%（7ၥ分别น39.5%、

15.5%、20.3%）。แਬ၇഻ޙᆂรࣿ出ࣇ႙മ的ᅏߖຏ໻，ྻރ低ݮ೴的ᄆ撑

່ො，ᄥႏྜ෇ᆇල比႙മݍߜݧ৫。 

►  8ၥ房地产෇ᆇࠩྡྷ步ᆜర。8ၥ房地产ࢗ发෇ᆇ႙മຏܡᄠ-13.8%（஍

ᄔ-12.3%），໭ݲੋٝࢗල比׶ߦ达45.7%，น࠭20ભࣿ的ݾ׶ߦᄔ。房୲આ地

ࠩྡྷ步ೌൊ，ි地ٳᄢੋࣴ׶ߦݲ大ᄠ57%。ْफื၇୙、促༓ௐ、保߬ব的

ჿ策ݾݲ出൛，4ၥྻْࣿ地दޙ出൛425ඨࣚഞ调ࣅ措ಠ，8ၥ保߬বᅥົ࠙

ࣛ෡底ჿ策、ߙ໻保߬বೋ点ࣴถ、ْ地᜻ࣲჿ策发ॏื定ٳ房၇୙。ࠡక对

房地产的ᄆ持ॏ度ྙၽަ大，ࢗ发ᆇࠡࣿၗල比႙മ؟౟4ّ百分点ᄠ-22%，

ݲႮ。8ၥ౥ଶ房໇೒ੋೌ࢈׶ߦࠃ၇ೌࣛ、ّఆ按ރઝ贷ࣛ、ᆑ筹、定ࠡڳ

႙മ؟౟6.3ّ百分点ᄠ-22.6%，ຣ房Ⴝ比౨ಖ，ࡢ੖ٳ房ெ༢ၽࠨಐᄯ边ޝ༉

؏。 

低ݮ೴൚ಖ່费႙മ，࿆ெ反弹、房地产承ག等࿙ഭ෠द່费༉؏。8ၥ

ಀঌᆙ额႙മ5.4%，比7ၥ؟౟2.7ّ百分点，不ڶუྡྷ႙മ؟౟ᅖྑಾݮ೴ᄆ

撑的（އ௠ભ8ၥ的德尔൓࿆ெ࿵ູ）。ఢ3ྻڴભ؏ۦ႙മࣿඑ除ݮ೴ఀ动，

႕8ၥಀঌᆙ额؏ۦ႙മน2.8%，7ࠀၥຏ0.5ّߦ百分点。8ၥ非୺车່费的ܬ

比؟౟׶度రဟࠋޑ໿，ྙ 反࿸出່费的؏പྦྷ௶承೓ྡྷ定གॏ。່ 费ੋং的

གॏࣿᆑဟ०ّ方ੋ：ྡྷ 方ੋಾ࿆ெ的ၼ度反弹，ࡢ੖ݣ动೓到的冲ݬഹ௶໌
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ဟ3-5ၥ，但່费ఏ೓到ॴྡྷ定程度的྽ᄥ；খྡྷ方ੋಾ房地产承ག，对ᆙ඘࠼

ޙ费。แਬ၇່ڑᅝᅭᙨ等房地产ອߙ、࡮ޥ੖ೌద໹成෠द，ྙགᄥࡢۤޖ

ร່ࣿ费༉؏ࢶટੋݖܮং࿆ெ的ఀ动，不ڶ房地产᜻ࣲჿ策ݾݲ出൛，ပॆ

ဟࡢ੖ೌۤྜ࡜ద的ࠩྡྷ步؟౟；୺车等່费刺ݷჿ策ྙݖ促ࠩອ່ڑ费保持

 。႙长غ

8ၥ城ჳ调查ಞྜ৑น。ߦ໹ಽᆙ඘ื定，城ჳ调查ಞྜ৑ပൎຏྜ࡜

ୣ。໿ᆜಽࠋޑભ的ދ௠ڶۦ׸，0.1ّ百分点ߦ7ၥຏࠀ，5.3% ᄯ16-24ിఆࣇ

的ಞྜ৑ભઝ೎次ݍ৫，ܬ比ຏ1.2ّߦ百分点ᄠ18.7%，׶ߦ大ဟชભල୙，

ભாఆ的ྜ࡜གॏ出ຣ边25-59。ࠓܯޝിఆࣇ的ಞྜ৑ူ౨ၥ持଼，ᆜಽ৛

ྜ࡜੖ࡢ，出൛ݾݲ地产ჿ策ืۤࠓܯ伴഻9ၥྻࣿ的࿆ெڶ໿。不ࠋޑဟغ

ۤೌదߜݧᅏ步؟౟。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ྻ౨ڔ点ࣿᆑ：2022ભ9ၥ17ఐᄯࠡ٤ഓཙࡎ部ྸ发布的《ᅹ财ჿᅙॏޖ࠼༉؏—

—8ၥޖ࠼೴࡬点ି》 
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宏观专栏 

FOMC前瞻：迎接“鹰”派加息 

౨ᄻ٤布的ਥڳCPIඹ჎ၼ超၇୙，࿤发ਥڂ“ڳႯഀొ”。本ᄻਥ॓储ߜ

ლ9ࢗၥFOMC࿐๯ݖ࿐，ೇ场୔遍ڑᅟਥ॓储ߜఢۥ࿫对غඹ჎，ྻރఢۥ

࿐的࿪૪ൟݖཛྷ༣Jackson Holeߜݧਥ॓储ޙ表ຣ。แਬ၇ޖ࠼ڳ待รࣿਥࢡ

度，并大ؠ৑大ަ׶๯75ّݮ点。ਥ॓储ߜݧܮඹڶஜަܤ๯၇୙、రߦܤ๯

၇୙、౨调ඹ჎၇测ࣿ兑ຣᆑࢦލඹ჎的承૖。此ನ此ࢹ，ਥ॓储༓ྑ保持ཝ

໻ྡྷᄡ，ڶဟن૪的ࡨ动ݖ被ࠓ读น“ٮඹݡ৙”。แਬ၇ޙ点ჴ෍暗ವ的ࠢભ

底॓邦ॆࠡݮ৑ᄯᄔߜಖᄠ4%ྻ౨，ੜભ4.5%࠭ࠄ，并ป持ၽუྡྷഃ଼ྡྷ段

ನ޷，უྙߜ对ਥႯೌ࿍৑ۤਥ၍ݘ৑໹成ᄆ撑。 

 څඹ჎෸，࠱ஜྜ࡜：࠿࿐背ݖ

►  ᆑ౨次FOMCݖ࿐ྻࣿ，ਥྜ࡜ڳᅱࣣ保持॥ۚ。೴࡬ມವ，ਥ8ڳၥ

໭႙非ਁ逛
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ຕ，ਥ॓储ߜݧၽ本次ݖ࿐౨ަ๯75ّݮ点，უྙಾࠢભ5ၥྻࣿॕ༣第స次

大׶度ަ๯。ਥ॓储ၽ౨次ݖ࿐౨ྸੜ௲表ವ，ަ ๯ࢅ策ߜ෻௦௜ࢅဟޖ࠼೴

ುۦ点ಾ෻௦ݮ๯75ّަ，࡬ඹ჎೴ۤྜ࡜ᆫ໭的࡬ٔ，（data dependent）࡬

的。从ॆ৑୙ݪ࿥ۃ的ަ๯၇୙ࣿࢡ，ೇ场ྸݮ本price inॴუ次ަ๯。ᄠဟუ

次ಾަݖ׮๯100ّݮ点，แਬఊนࢶટ໿ࠀ低。ྡྷಾ࿙น部分ඹ჎၇୙ᄗ标

ပൎݍ৫，ၽྡྷ定程度౨߈ாॴਥ॓储对ඹ჎ಞࣅ的担ဌ。二ಾ࿙นୣ൐ᅖྑ

௦௏ུ，（点ݮఢ०ᄻ஍૘ུ໻ަ๯75ّ）”඘ུ໻ྙྸࠩదަ๯“ࣙ车道ޖ࠼

໻ල步ަ๯ݧ带ࣿ༓ௐ٫ჲ“ೌൊ”໒ڴ，ပᅙဟߦ低ْᆑੋ对的ަ๯གॏ。 

► ୣ次，ஜަܤ๯၇୙，点ჴ෍ݧມವભ底ॆ৑ߜ超4ڶ%，ੜભ底ॆ৑

达到4.5%。比୯უ次ަ๯，ೇ场ٗڑᅟਥ॓储܊༣ަ๯的ࠋᆝ，ఢڴუ次ަ๯

ભࠢ，܊ၽუᄍ。޷ಖᄠ3~3.25%的௕ߜ৑ॆࠡݮ点，ઊਙ॓邦ݮ度น75ّ׶

ઝਥ॓储ܮပ11ၥ2ఐۤ12ၥ14ఐ०次FOMCݖ࿐，ఢڴਤ次ަ࢈๯50ّݮ点，

ઊਙ॓邦ॆࠡݮ৑ߜၽભ底ಖᄠ4%ྻ౨。แਬఊนუᄵெࣣ的ࢶટ໿ࠀ大，

ྡྷಾ࿙นუટူਥ॓储޴定ݬࢦඹ჎的承૖保持ྡྷᄡ，二ಾუྙۦ׸部分ਥ॓

储ڒၔൎඔ倡的ަ๯஍ᄢ（front loading）的ᆳ法。对此，ਥ॓储ڒၔਬߜඹڶ

ඔॆغ৑点ჴ෍ᄯ的ॆ৑၇୙ࣿ表达൐ਬ的ຸ法。ڕ࠰点ჴ෍并不ྡྷ定代表ร

ࣿަ๯的௲஭াࡅ，但ၽ当஍უᄵغඹ჎ࡂܬຏ，点ჴ෍ܮಾટٴ୯到࿤导၇

୙的ᆴဈ。 

►  第స，రߦܤ๯၇୙，უࢶટࣿᆑ点ჴ෍的变ࢶྙ，ܤટಾ鲍ฏ尔的

઎ᄠສద೺ො，ਥܯ放ޖ࠼ڳ෈打ག”。当஍ೇ场ᄯ存ၽྡྷᄵ၇୙，഻ᆂਥࣇ“

॓储ݧဟੜભߦ๯。Ⴟၽਥ॓储的߸度ࢡ，ੋ对غඹ჎，უᄵ၇୙ມ௶ಾ不ۦ

ನྲ的，ྙ不ॆဟਥ॓储ื定ඹ჎၇୙。ߋဟ此，แਬఊนਥ॓储ࢶટݖ对ߦ

๯၇୙ࠩ໻打ག，უࢶટ඘ຣน点ჴ෍ມವ的2024ભ॓邦ॆࠡݮ৑ᄯᄔఏ处ၽ

4%ྻ౨，ྙࢶટಾ鲍ฏ尔ၽ发布ݖ౨ඔ໼不ྑڶ度୙待ਥ॓储ߦ๯。ᆙ而ཝ

ᄍ，ೇ场不࿫低ٹਥ॓储持༣ࠥൊ的ನ޷长度，އರ2023ભ不ၼ大ަ׶๯，但

ྙ不ߦ۳ࣙݖ๯，ਥݪڳ币ჿ策ߜݧၽອ当ྡྷ段ನ޷ઝ保持从ࠥൟಽ。 

►  第ങ，ࢶટ౨调ඹ჎ۤಞྜ৑、ຏ调GDP၇测，ඔރਥޖ࠼ڳఈ໿ྻ
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避ੇ“೺ොܺࣃ”。ᆑ౨次ݖ࿐ྻࣿ，ਥڳඹ჎并รມᅗݍ৫，对此，ਥ॓储ݧ

ူ。౨调对2022-24ભ底PCEۤۢ໯PCEඹ჎的၇测ߜ 此ලನ，ਥ॓储ྙߜ౨调

对ಞྜ৑的၇测，ຏ调对GDP႙മ的၇测，ྻ 此暗ವݪ币ࠥൊޖ࠼ٓߜ带ࣿྡྷ

໔ළ࣍。不ڶ，แਬ၇ޙਥ॓储对ਥޖ࠼ڳ的ᆙ඘ൟ度不ݖ非常悲ڔ，ྡྷಾ࿙

นڶ度悲ڔ并不ᄆ持ਥ॓储ޟ༣大ަ׶๯，二ಾ࿙นڶ度悲ڔఘ྾࿤发“೺ො

的ޖ࠼ڳਥރඔݖટࢶ波动。น安؂ೇ场，鲍ฏ尔׶带ࣿᆇ产ޮٌ大，”ܺࣃ

ఈ໿并表达对ޖ࠼“నᆂৄ”的୙待，ڕ࠰ಬຣ“నᆂৄ”的ؠ৑ྸၠࣿၠ࠼低。 

►  ᆙ඘౨，本次ݖ࿐ߜಾਥ॓储ᄃੜᆑࢦލඹ჎ࢅ໯的窗ࣇ୙，ڶဟن

૪的表ൟݖ被ࠓ读น“ٮඹݡ৙”。ਥ॓储ᅖ๼鲍ฏ尔ၽJackson Holeݖ࿐౨的

发ཝྸ຿ೇ场发出ॴੜ௲໰ۜ，އਥ॓储޴定ᄡॏဟߜඹ჎གᄥ2ݍ%的长୙

ં标。แਬఊน鲍ฏ尔的ܥߣนਥ॓储ࠄຏࣿ的໻动ᄗੜॴ方຿。此ನ此ࢹ，

໻ಛဟཝ，ਥ॓储༓ྑؑᅍ໻动，ྻᄃੜᆑލಾཝ໻ྡྷᄡ的。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ྻ౨ڔ点ࣿᆑ：2022ભ9ၥ18ఐᄯࠡ٤ഓཙࡎ部ྸ发布的《FOMC஍Ⴑ：࿲ࠄ“࿪”

૪ަ๯》 
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专题聚焦 

专精特新丨软件：数字经济产业创新路径 

నߑ໻ྜಾ೴ᆓޖ࠼的ᄷྑᄆᅘ，ୣ 产ྜٲࠒ呈ຣ典໸的ష道໸උჸ。న

从。ࡅ的必௶াމಬຣ产ྜಖڳಾแྙܤ的ᄷྑᄆᅘ，೴ᆓޖ࠼໻ྜಾ೴ᆓߑ

产ྜٲࠒ౨ࢡ，నߑ໻ྜ呈ຣ出典໸的ష道໸的උჸ，ၽ大फ౨แਬୣߜྻࢶ

分น࿫ဈనݮۤߑ础నߑ०大板ࣖ。ୣ ᄯݮ础నߑᅖྑ包ࣳ操ᆴຂහ、೴࣏࡬、

ᄯߑ޷等ᄆ撑ݮ本ޙസࡂܬ的ݮ础ಁಠ໸నߑ，࿫ဈనߑ႕包ّْࣳٝྜ、ࠡ

క、ྤ९、ߙᅝ、୺车等ْ大垂ᄐক့౿ރ的࿫ဈ໸నߑ。 

段ࠈܤ产ڳ໻ྜඋჸْ࿓，ْష道ൎ处产ྜ创໭ူߑ࿫ဈనۤߑ础నݮ

ྙ࿙此不ල。ᆙ඘౨ࣿݮ，ࢡ础నߑဎဟ࡮备ݮ础ಁಠ的೫໿，ޏ೬壁नٗغ、

ୣ，ڑဎဟူୣ对࿫的垂ᄐ໻ྜٗนອߑ低；而࿫ဈనࠀ程度ܤ产ڳ 定ᄥܤ೫

໿ஜ、ޏ೬壁नࠀ低，ڳڃ产ܤ程度ອ对غࠀ。但ಾྙပैෳ：ఢ࿫ဈనߑᄯ

的غ端ٝྜనߑক့ဎဟޏ೬ਪڳ，غࠀߊ产ܤ৑ఏ௶ࠀ低；而ݮ础నߑᄯ的

ᄯߑ޷ဎဟޏ೬ਪߊອ对ࠀ低，ୣڳ产ܤ৑ྸ࠼达到غࠀഃ଼。ᆙ඘ࣿࢡ，న

程度ອܤ产ڳ的ష道ชชغࠀ೬壁नޏ、程度、ਐॆ৑ܤ຅分ష道ᄯ，产ଶߑ

对ࠀ低，产ྜ创໭࡮ပٗ大的޷ࣂ。 

 ޷ࣂ大ࠀఏပآ؍௵从ჿ؉到໻ྜ，ᄷ点ఆ：ܤ产ڳߑ础నݮ

成໒。从ຎߎᆑ౨而ຏ的方಴นᅖ，ჿ؉ক့ຕ໻ྸ初ྻܤ产ڳߑ础నݮ

࿌的ڳ产ܤ层ੋࣿഊ，ં஍ୣ౿ރ的范畴ᅖྑಾၽݮ础న࿷ߑক့，ྻ“൛ඊ”

੦಴ࠩ໻෗ڜ，ᅖྑწ对ં标办٤ఆ௵ࠩ໻PC、׻๠୶ჼ඘的ڳ产ڶ。ܤ௠స

ભݮ，޷础న࿷ߑ的ڳ产ྻܤᆑ౨而ຏ的方಴ၽჿ؉ক့持༣෗ࠩ、初ပ成ڴ。

2020-2022ભ，ჿ؉ক့ڳ产ٝܤᆴ的ᄷ点ᅖྑၽಘೇྻމ౨的单สႺࢗ，并

产厂౥ၽڳ的ࠋܬߑన࿷ߏڑْ。آ؍本෻成ॴ对უ部分600ฃ办٤ఆ௵的ݮ

უྡྷڶ程ᄯೌݦॴ充ଇ的订单༓ௐ，ಬຣॴڟ੦的ࠈ段໿ࣴ჆。 

໻ྜڳ产ܤ౿ރ的范ถᅖྑ包ུࣳ୲、ڳ୲ࠡރకآ؍，ٲݯ办٤ఆ௵೴

஄ฃ२މ。ၽჿ؉ক့ᄍෳ，࠭ ભࣿݮ础న࿷ߑক့的ڳ产ٝܤᆴྙၽࠩྡྷ步
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ཛྷႺᄠࠡక、ટၗ、电໰等ْ大ᄷ点໻ྜઝ的෈部ུ୲、ڳ୲。ٔ࡬《ᄯڳහ

௵的办٤ఆރ౿ܤ产ڳ໻ྜޙٹแਬ，《2021ߋ财ჿભڳᄯ》ރ《2021ߋભޙ

超6,000ڶฃ२މ。而ఢڴညຕࢩৎ໻ྜڳ产ܤ৑ຕࢗႺ的ࠡక、ટၗ、ඹ໰、

྘ࠡ等໻ྜ，႕ୣ短୙ညຕآ؍的办٤ఆ௵ၟน2,500ฃ२މ，ලನ໻ྜڳ产ܤ

 。层ੋߑ࿫ဈనރ到部分ྡྷ般ྜ๠ຂහ，触ރ౿ݖྙ

࿫ဈనڳߑ产ܤ：产ଶॏ௚动，ڳ产నࢶߑဈ໿ඔಖ保ა产ྜढ़安௦ 

。ຢפ存ၽྡྷ定的产ྜढ़安௦，࡮产ྜಓ产ٝߏڑᆴนߑ端࿫ဈనغ



 

9 

研报精选   2022 .9.19  

ႊ୙，஍୙෇ద大、ݍ报ᄻ୙长，ൎྻٗ༓ྑჿ؉ނᄯ෇దᄆ持，ࣿ׳持౲೴

෈部٤ഓࠩ໻创໭෌୅。ಹಬ౨ં஍ڳઝݮ础నߑক့的෈部厂౥ပ༘多都ಾ

ဎڳᆇᄆ持的୲ྜྻރ大໸౥ྜ٤ܤഓ。ၽ传හݮ础నߑক့的创໭াຬ౨，

แਬఊนْক့的大໸୲ྜ、ণ෈٤ഓรࣿఏߜᆴนক෈ཻ࿤কڳ产ݮ础నߑ

的持༣创໭。 

ᅥ࠺උ໭୲ྜၽ໭ྡྷ代ݮ础నߑক့Ⴙঽ෈߸。ၽ大೴࡬、ၩޙസ等໭ྡྷ

代ݮ础నߑক့，໻ྜ的标ᅹ౩ร෻௦௲ो，௦௏ࣿࢡఏ处ဟ“百ޥჺਫ਼，百

ၡྙนٗ多的ݣၗಓൟ的ࢗߑ础నݮ段。ူ此ලನ，௦௏໭ྡྷ代ࠈ୪放”的ܝ

໻ྜ参ူრඔ٢ॴݯျ，ڳઝྙငຣ出ॴྡྷଛྻ独උޏ೬াࡅၽ຅分场࠿௜得

创໭෌୅的ᅥ࠺උ໭୲ྜ。ڳઝᅥ࠺උ໭୲ྜݾݲ࿺抱௦௏ࢗၗಓ产，并ၽ຅

分ࠋܬಬຣწ对໿创໭，แਬఊนუ໔୲ྜߜၽڳ产໭ྡྷ代ݮ础నߑ的෌୅ᄯ

扮སٗนᄷྑ的߸ౄ。 

࿫ဈనߑক့຅分场࠿ᄹ多，ᅥ࠺උ໭୲ྜટٴඹނڶᄯ಴创໭௲ोࡥ

部ညಽ。ူᆴนనٲޯߑ底ᆶ，࡮备غඹဈ໿的ݮ础నߑ不ල，࿫ဈనߑক့

的ಓൟٗน丰ؖ。۸຿ࣿއ，ࢡರಾପ“ඹဈ”໸࿫ဈనߑ，ୣੋ຿的ಓ产ࠋܬ

ྙပൎ不ල，单ّ厂౥布ࡥক့ပຫ；ᆚ຿ࣿࢡ，不ල垂फ໻ྜᄯ的࿫ဈనߑ

ੋ຿的场࠿ອ对ߪࡪ。࿙此ၽ࿫ဈనߑক့۳多຅分场࠿、຅分ࠋܬᄯ的໌٤

ഓટٴඹނڶᄯ಴创໭௜得ྡྷ定෌୅，ୣ ညಽࢶટၽဟ点ٝ࡮的কຕޏ೬，ྙ

๠ટॏۤ໿ޮ比׻น对本ි厂౥的ݧટၽဟ੶ّ຅分ক့的Know-how，྽ࢶ

ညಽ。 

 

ྻ౨ڔ点ࣿᆑ：2022ભ9ၥ16ఐᄯࠡ٤ഓཙࡎ部ྸ发布的《ᅥ࠺උ໭ᇃనߑ：೴ᆓ

 《ࡅ产ྜ创໭াޖ࠼
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ฆᄍᡭ SAC ᄓᄃ编ۜ：S0080522050001 SFC CE Ref：BSS168 
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专题聚焦 

通胀维持高位，复苏喜忧参半——印度通胀与二季度经济数据点评 

9ၥ12ఐ，࿦度ଜঽ8ၥCPI初ᄔල比႙长7.0%，ၽࠢભ4ၥߎ顶ݍ৫ྻࣿ

೎次出ຣ反弹，ಪଶۤ௷ॸޮٌఏಾᅖྑ࿙ഭ。ୣᄯ，ભ初ఃखۤیؤඟ୷对

ॡಪޮٌ的࿵ູఏ持༣，ႽCPI௣ᄷ54%的ಪଶ࿢ॸޮٌල比႙长7.6%，௷ॸ௣ᄷ
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ۤ67%。6ၥᄯ༷，࿦度出ຣ໭ྡྷ波单ఐ໭႙௲ჰ达ฃैྻ౨的࿆ெ反弹，ં ஍

ྸ处ဟຏ໻ඹ道，ఐ໭႙௲ჰ不ᆠฃै。 

೓࿍ဟ࿆ெ得到ࣅᄥ、ڳઝ递ཛྷ༓ௐೄ放，2022Q2࿦度ഒఆ່费表ຣ෌出，

ල比႙长25.9%。഻ᆂࣅڕ措ಠ放ഞ，່费部分ᅧ຿ࠄ触ੁނ໸׻๠，2022Q2

׻ڑ播ອڜ店、ၮ೛、ඹ໰ۤࡕ、๠ྜ႙ަᄔල比႙长17.6%，ୣᄯ，ਘ྾׻

๠ྜ3႙ަᄔල比႙长25.7%。༓ௐ؏പྙ带动ॴ෇ᆇ端，2022Q2෇ᆇල比႙长

19.3%，ୣᄯ，څ定ᆇ本໹成ᆙ额ල比႙长20.1%，غဟೇ场၇测的14.8%，但

存ݪල比߈౲17.4%。对ෳਘ྾方ੋ，ဎဟᅖྑਘ྾ݤ伴ਥڳ႙长஍࠿不ੜ，

，ມঽຏ跌௔ಽ。2022ભྻࣿ，ਘ྾઩差持༣ࣴ大ྸࣇෳ订单ೌൊ，࿦度出ں

஍8ၥदޙਘ྾઩差1,839.2࿁ਥ၍。ୣ ᄯ，非ದဒਘ྾઩差Ⴝ50.5%，෠दޖ࠼

႙长。 

٢ٓ端，ᄥႏྜ႙长不ރ၇୙，但ఏ处ဟ持༣ࣴ჆。೓ඹ჎࿤发的成本౨

ಖ࿵ູ，2022Q2࿦度ᄥႏྜ、采࣠ྜۤߙᅝྜ႙ަᄔ分别ල比႙长4.8%、6.5%、

16.8%，低ဟ௠ભල୙的49.0%、18.0%、71.3%。ڕ࠰ఢ此，غ଴೴࡬ມವ，༓

ௐ؟౟෗动ᄥႏྜ订单ۤ产出႙长，࿦度ᄥႏྜఏ处ဟ持༣ࣴ჆。8ၥᄥႏྜ

采࠼ٳसఆᄗ೴（PMI）น56.2，ྸॕ༣第14ّၥ处ဟ50ྻ౨的ࣴ჆௕׻。޷

๠ྜྙ呈ࣴ჆௔ಽ，8ၥ׻๠ྜPMIน57.2，ॕ༣第13ّၥ处ဟࣴ჆௕޷。 

೓低غۤྜ࡜ඹ჎࿵ູ，รࣿ࿦度؏പ的ઝ༓动ॏݧມ不ᆠ，ޖ࠼႙长ఏ

ੋংටႾ。2022Q2࿦度ಞྜ৑ป持ၽ7%ྻ౨，8ၥ൚ಖᄠ8.28%，创࠭ྡྷભࣿ

໭غ，ୣ ᄯ૊村ಞྜ৑7.68%，城ჳಞྜ৑غ达9.57%。非૊ݖݯྜ࡜不ᆠರ城

ೇભாఆ的ྜ࡜೓到ٗ大࿵ູ，ອ当比ैࠄ೓॥߽ۚ၂的ఆ௵ဎဟํ法დ到ူ

߽၂ഃ଼ອତଅ的ٝᆴ而不ၛ࿉༹ݾݲდٝᆴ。ဎဟघ动ॏೇ场ཛྷ༣࿆ெྻࣿ

的乏ॏ，ݧઔྻᄆ撑࿦度รࣿڳઝ່费持༣؏പ。 

。ᅟᄷ点ڑ๠ྜಾ׻ۤߑన࿷ݯസޙ，ܤᆇ本ঠద持༣分ޝڳ，ෳೇ场౨ں

࿆ெྻࣿ࿦度๫ೌෳ౥ᄐࠄ෇ᆇ保持଼ื，2022Q2๫ೌෳ౥ᄐࠄ෇ᆇࡊঠద

136.2࿁ਥ၍。࿆ സޙ，໻ྜݯസޙ备ညಽ的电ᆐۤ࡮࿦度ۚॆܤ٢࿫ढ़多ྂ܊

                                           
3 น分໻ྜ႙ަᄔ的ྡྷົ。 
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෇ᆇ的比ै从ࠄ੦ມᅗඔಖ，Ⴝ࿦度๫ೌෳ౥ᄐڟ๫࿤ෳᆇྜߑన࿷ݯ

2019Q2的13.7%႙长ᄠ2022Q2的20.7%。得࿍ဟ本地ᄥႏ，଺ڴ二ޑ度ၽ࿦度

໇೒超120ڶฃ部iPhone，ᅖྑಾiPhone12ۤiPhone13，໇२ල比႙长94%4。ල

ನ，࿆ெຏ的ಀُ߬श等ࡨ措ॆۚ೴ᆓޖ࠼发Ⴚ，促ࠩ࿦度电໰、ޙസۤݯ໰

๯׻๠出ࣇ持༣ࣴ大ညಽ，2021Q2ྻࣿ࿦度电໰、ޙസۤݯ໰๯׻๠ࡊ出ࠡࣇ

额保持20%ྻރ౨的ල比႙മ，࿆ࠀெ஍ಬຣॴٗࣙ发Ⴚ。包ۃཙ发、ޏ೬分

๥ۤ测ೋ等ၽઝ的࿦度׻๠ྜྙ持༣๫࿤ෳ౥ᄐࠄ෇ᆇঠద，2021Q4ྻࣿป

持10%ྻ౨的ල比႙മ。 

೓发达ೇ场ަ๯࿵ູ，ںෳᄃ௪෇ᆇᆦۦཛྷ༣2021Q4ྻࣿঠ出࿦度的௔

ಽ，2022Q2٫ঠ出150.6࿁ਥ၍，ᅖྑนࡂෳٲݯ෇ᆇრ߈持௣࿍फ෇ᆇٝ࡮。

不ڶ，უྡྷ௔ಽၽ7ၥࢗಳ຿ۚ，7、8ၥ单ၥࡂෳٲݯ෇ᆇრᄃ௪෇ᆇࡊ额分

别݋؏ᄠ2.39࿁、71.07ਥ၍5，ഊੜ࿦度ອୣࠀ൐௦௏ᅖྑޖ࠼඘ٗ࡮෇ᆇ๫

࿤ॏ。 

ช஍ࢡ，࿦度঳比ݘ৑ఏࢶટޟ༣ຏ跌，່ ۛෳݘ储备的ؤڔ܁၇ટॏ，

，໌ࠀ׶৑跌ݘᄯ，࿦度঳比兑ਥ၍ޥڳၽ໭໶ೇ场ڕ࠰。带ࣿ不௲定࿙ഭݧ

ભ初ྻࣿ跌6.9%׶，ၽਥ၍ᆜஜ的ޝڳ背࠿ຏ，࿦度঳比ݘ৑ఏࢶટޟ༣ຏ跌，

8ၥྸ跌ᄠ79.56，࠭ࠄ෌୅80ࣇڑ。นป持঳比ݘ৑ื定，࿦度ུ໻动ဈෳݘ

储备ؤ၇ݘ৑，ෳݘ储备ڟ੦ྸ从2021ભ8ၥغ点的5,784࿁ਥ၍持༣߈౲ᄠ

2022ભ8ၥ4,986࿁ਥ၍。 

 

 
 

ྻ౨ڔ点ࣿᆑ：2022ભ9ၥ14ఐᄯࠡ٤ഓཙࡎ部ྸ发布的《ඹ჎ป持غส，؏പ๿

ဌ参半——࿦度ඹ჎ူ二ޑ度ޖ࠼೴࡬点ି》 

๑᛽   SAC ᄓᄃ编ۜ：S0080520120008 

ঞჿુ SAC ᄓᄃ编ۜ：S0080520080007 SFC CE Ref：BRF443 

 灿݉ SAC ᄓᄃ编ۜ：S0080121070405܀

                                           
4 https://www.business-standard.com/article/technology/apple-ships-over-1-2-million-iphones-in-india-in-q2-

logs-94-growth-122072500286_1.html 
5 ೴ࣿ࡬ၗ：Haver。 
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附：一周主要研报回顾 

宏观 

2022.9.13 ᄯڔ܁ڳః点മି：స大ᄥၟ࿙ഭ边؟ޝ౟ ——؏ٝ؏产ٕᆖຂॹ

（ಥങ） 

2022.9.13 ᄯڳ෍ഊᄯڔ܁ڳᄻ报：房地产ᄻ୙处ဟ಩ਙสᄢ？ 

 ပ۳长的াܮః点മି：່੕ඹ჎ڔ܁ෳں 2022.9.14

2022.9.14 ୣ൐ڔ܁ః点മି：ඹ჎ป持غส，؏പ๿ဌ参半 ——࿦度ඹ჎ူ

二ޑ度ޖ࠼೴࡬点ି 

2022.9.16 ᄯڔ܁ڳః点മି：ຏ调ّఆ存ࣛॆ৑，ᅙॏࠡకᄆ持ಬ඘ 

2022.9.17 ᄯڔ܁ڳః点മି：ᅹ财ჿᅙॏޖ࠼༉؏ ——8ၥޖ࠼೴࡬点ି 

 读ࠓᆇ产ଅᄢူ࡬೴ޖ࠼读：8ၥࠓۦ॓ 2022.9.17

 ࿪”૪ަ๯“ࠄᄻ报：FOMC஍Ⴑ：࿲ڔ܁ෳں 2022.9.18

策略及大宗商品 

2022.9.14 ᅖඕ策৛：ᄯਥ౨ೇ୲ྜ࿴ॆ对比 

 ݯෳ策৛：8ၥඹ჎：ઐ໯等待ᅧں 2022.9.14

ᆙݻ2Q22ྜڂਥ—— ࠿࿴ॆ஍ڂඹ჎ူஜަ๯ຏ的ਥغ：ෳ策৛ں 2022.9.15

 ࠒ

2022.9.16 ൯ᄯۤഀᄻ报：“൯”策ᄯ（24）ڳ：ESG大௔ಽᄯ的໌波ნ 9ၥ1ఐ~9

ၥ15ఐ 

2022.9.16 大ᆗ౥ଶ：8ၥ೴࡬点ି：࿆ெۤัغ࿵ູຏ，༓ௐ౩ร兑ຣ 

2022.9.17 ௦௏ᆇࠡঠ຿޳测：北຿ঠ出ࣴ大，઒຿ঠద႙ަ 

固定收益 

2022.9.13 ໰ဈ分๥ᄻ报：ᄯڳ໰ဈႯିމ调ჼᄻ报 

 ᅧႯ౨ೇ定ޮ分๥ࢳఫ：ି߅ 2022.9.13

 22ᅧႯ෇ᆇޮᄔ分๥ܩ：ି߅ 2022.9.13

2022.9.13 ᅥඕཙࡎ：૘ᄽᄃ௪ܤೇ场ٌۤࡥ෇ᆇ௚动࿙ഭ୉๥——ᄯࠡೌڅ

 ຂॹࡎෳཙں

2022.9.13 ბ෇标备ญৃ：ؘ ๯ڳႯ22ભ第17୙༣发、第20୙໭发，ඬຣ૊发Ⴏ

22ભ第2୙໭发，ؘ๯૊发Ⴏ22ભ第5、8୙႙发——ॆ৑Ⴏბ标分๥ 

2022.9.14 ᅥඕཙں：ࡎෳดၟೌݍރ৑ᆙࠒ ——ᄯࠡںೌڅෳཙࡎຂॹ 

 常ೣ࿟໻ᅧႯ෇ᆇޮᄔ分๥：ି߅ 2022.9.14

2022.9.14 ბ෇标备ญৃ：ࢗڳႯ22ભ第9、14、15୙႙发——ॆ৑Ⴏბ标分๥ 

2022.9.14 ໰ဈ分๥ᄻ报：ᄯڳ短୙కᆇ௪ރᄯ୙ର࡬໰ဈ分๥ᄻ报 

2022.9.15 ᅥඕཙࡎ：௦௏ᄷྑ໭໶ೇ场Ⴏ௪ೇ场ٌࡥ ——ᄯࠡںೌڅෳཙࡎ

ຂॹ 

2022.9.15 ໰ဈ分๥ᄻ报：ᄯ٤ڳഓႯރ୲ྜႯ໰ဈ分๥ᄻ报 
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2022.9.15 ბ෇标备ญৃ：ඬຣڳႯ22ભ第52୙໭发，ؘ ๯ڳႯ22ભ第15୙༣发

——ॆ৑Ⴏბ标分๥ 

2022.9.16 ᅥඕཙࡎ：ਥೌڅڳफࠡݮ௦࠿ᆘ೭ ——ᄯࠡںೌڅෳཙࡎຂॹ 

৑ຏ໻௔ಽ——8ၥॆ؟部反弹，地产ఏପర，不ࡥ࡬೴ޖ࠼：ି߅ 2022.9.16

 分๥࡬೴ޖ࠼

2022.9.16 ᅥඕཙں：ࡎෳႯ௪ᄗ೴ܤ෇ᆇ的௔ಽူ࠙ߋ ——ᄯࠡںೌڅෳཙ

 ຂॹࡎ

2022.9.16 ᅥඕཙں：ࡎෳೌڅ२ܤ的࿫ဈۤ对ڳઝ的࠙ߋ࿉࿌——ᄯࠡೌڅ

 ຂॹࡎෳཙں

2022.9.16 ᅥඕཙࡎ：ఐ本ݪ币ჿ策的ས变ॅ程ۤ୳ವ ——ᄯࠡںೌڅෳཙࡎ

ຂॹ 

2022.9.16 ᅥඕཙں：ࡎෳESGೌڅ෇ᆇ产ଶۤ策৛ཙࡎ ——ᄯࠡںೌڅෳཙ

 ຂॹࡎ

2022.9.17 ᅥඕཙࡂ：ࡎෳٲݯ෇ᆇᄯڳႯ௪ຣᅱူ௔ಽಇ度୉๥——ᄯࠡڅ

 ຂॹࡎෳཙںೌ

2022.9.17 ໰ဈႯೌ࿍৑ٕᆖᄻ报：ೌ࿍৑多೴౨໻，ྡྷࡊމ႙ޟ༣นؕ 

2022.9.17 ᅥඕཙࡎ：૘ུ໻ݪ币ჿ策ॅಮူรࣿ൰ࡎ ——ᄯࠡںೌڅෳཙࡎ

ຂॹ 

行业 

 ୷౨໻࠿ပฌၼަമ，ฯ໲产ྜढ़ي؟୲ڳ：ޏࢳඟ۔ࣂ۔ 2022.9.13

2022.9.13 ߬ඹၮ೛๞ঠ：ഀ ᄻ报：߬ ၮ1H22ྜݻᆘ೭，ၽ不௲定ᄯ༹დອ对௲

定 

2022.9.13 ྤ९ࣅ：ࢢߒ费ॏ度ۚဟ၇୙，ྤ९׻๠࿲ࣿ反弹 

2022.9.13 ఐ常່费：ᄻ഑ࢩ：白ࡕᄯௌ່费଼ื，大ᄹଶڑᅟ༓ௐืރߒ成本

 ౟٤ഓ؟

2022.9.13 纺ᄎ׻ᅭᅈ宝：ਤᄻڑ：ߪࡪᅟ݋؏႙മࠀည的຅分໻ྜ 

2022.9.13 ໭ટၗ୺车：ᄯࠡ电动车ཙࡎ：从ܟนู࠘EVࢡ产ྜढ़ݖݯ 

2022.9.13 ྤ९ࢢߒ：创໭ྐ஍ཡຂॹ（12）࿟໧病：IL-17/IL-23ࢦ඘९໒ည࿓，

 ᅟ໌分ᆐ靶຿ྐ๞ࠩႺڑ

 ݖݯ෇ᆇߪ໠಴变ݯᅟVRڑ，໭ટၗᅭ备߉໠：෗ݯ 2022.9.13

 持༣റႏᄯࡥჺٌࡉ٢ٓೄ放，໻ྜ：ڄݍ൯ຘป1H22：ٝܤ 2022.9.13

 ఏၽ持༣ܤ༓ௐ，分ޑெఀ动ซ࿆：ࠒᄯௌᆙࡕफಪଶ࿢ॸ：白ࡕ 2022.9.13

2022.9.13 ႏᄜ：ᄜߝຂॹᅥඕ（ྡྷ）：当஍ޮߝᆜ到ઇऺॴ？ 

2022.9.13 ૊ྜ：宠๞ຬ౨ၥ报：8ၥ໇೒额ڢݍ႙ಽ，ݪڳ创࿉໭ಽॏ、೓๿

爱度႙ަ 

2022.9.14 不动产ူ׻޷ࣂ๠：ᄻ报#309：ࡥ地࿆ெ反弹，໭房໇೒ᆜర 

2022.9.14 传ਢ॓ܚฉ：௦௏电౥2Q22ۤڄݍႺฌ：GMV承ག，ߦ本႙໒超၇

୙兑ຣ 

 ბ标ނᅟ࠭୙HJTಁ备ੁڑ：备动ൟٕᆖຂॹಁ׹ڛ：໠ݯ 2022.9.14
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2022.9.14 传ਢ॓ܚฉ：ඍ༿、ฉ྾ᄷ໭ݦ得ဓຄ版ۜ，长୙ပฌࢢߒ发Ⴚ 

2022.9.14 电ॏ电୷ಁ备：ڳઝᄹ多ົંბ标，ਥަڳᄼޮځע差ඔಖ 

2022.9.14 ୺车ރঌ部ں：ߑෳ车୲2Q22ྜڄݍݻ：໇२承ག不ೌ؟ద౨໻௔

ಽ，෈部车୲2HႺฌອ对डڔ 

໭ટၗ“ރܤᆇၗۚࢡ，传හྜ๠೓࿆ெ࿵ູ：ڄݍ保：1H22ܬટࠋ 2022.9.14

+”发Ⴚ 

2022.9.14 ໭ટၗ୺车：ႏ车໭ಽॏ：פ๞长ྲ放ཤ२，୙待车໸ᄻ୙发ॏࣸ动

边ޝ຿ۚ 

2022.9.14 ࠡక：೴ᆓࠡకၥ报：保ຢ׻๠೴࡬传递ݾݲ໰ۜ；ᄆؑೌ单່ރ费

໰贷༓ௐݍૐ 

2022.9.15 ٤ဈಹྜ：ۢ电௦ભݦଛ10൛超၇୙；ᄆ撑໿电ၗᄷަݍമ୙ 

2022.9.15 传ਢ॓ܚฉ：ຬ౨଼൛ၥ报：೥୙໒࿫持༣ມຣ 

2022.9.15 ৊ဓࡕ店ރ餐࿢：防࿆໒৑ඔಖຏ，৊ဓ出໻波动ပฌ଼ܡ 

2022.9.15 ࿟໻：【स财ၥ࢜】8ၥڟ੦ืߒ႙长，၇9ޙၥ੬ߜ࿲ࠋޑ໿ݍ撤 

2022.9.15 传ਢ॓ܚฉ：೴࡬ၥ报：8ၥ೥୙໒࿫持༣，ྜ๠؏പࠩ程ᄯ 

2022.9.16 న׻ރߑ๠：ᅥ࠺උ໭ᇃనߑ：೴ᆓޖ࠼产ྜ创໭াࡅ 

2022.9.16 ᅖඕཙࡎ：电池材ॸ஍Ⴑ（二）：ઉ电ᄷಓ，࿷൯ຕ໻ 

 ؏本ੋ༉ݮᅟڑ，承ག׶ᆙ඘໌：ڄݍᅝူٝ程：1H22ߙ 2022.9.16

2022.9.16 电ॏ电୷ಁ备：૘ਰ׹ڛ:电ॏೇ场ࠥބ措ಠඔ案ఀ动ೇ场ெ༢，不

 ໻ྜ༓ௐ຿ۚ؟

2022.9.16 ߬ඹၮ೛๞ঠ：8：ࣂ۔ၥၮ࿯ܬ比ຏ9，ߦၥ出໻ݧఏ೓࿵ູ 

2022.9.16 ࠡక：财ؖڕसၥ报：8ၥ໭႙Aڂ෇ᆇრ೴、෈部ڂର୙ݪAppဈܜ

೴ܬ比ݍಖ 

2022.9.16 ߬ඹၮ೛๞ঠ：૘ᄽટၗࠥ჆持༣发߾，对ٝܤ๞ঠ࿵ູۥދ？ 

2022.9.17 不动产ူ׻޷ࣂ๠：8ၥ෇ᆇޟ༣ᆜర，໇೒؟౟ఏ待ჿ策发ॏ 

2022.9.17 纺ᄎ׻ᅭᅈ宝：ਤᄻߪࡪ：ਥ8ڳၥঌ೒ݍಖ,出ڎࣇ点ࢶ୙ 

 ૐݍ༪່费：8ၥಀঌල比+5.4%，່费持༣ࢶ 2022.9.17

2022.9.17 ྤ९ࢢߒ：ྤ९ۦ：ࢢߒ成ಓ๞，࿤কรࣿ 

2022.9.18 ߬ඹၮ೛๞ঠ：๞ঠష道ৢ（ྡྷ）ٝܤ๞ঠ： ူڕ޳创໭ᄯ的ক๗

რ 

2022.9.18 ပౄࠡ೫：ৈ：ၩ઒ຫ电࿵ູ٢ٓ，٢༓ပฌᅏ步ᅧۚ 

2022.9.18 半导඘：半导඘ᄻ报（9/16）：ߙ࿐ڑᅟസॏICష道 

2022.9.18 ྤ९ڑ：ࢢߒᅟ୶໠产ଶ端ۤྤ९׻๠端෇ᆇݖݯ 

2022.9.18 ࠡక：ᄻ报：ߙ࿐ݾݲ布ࡥ非࿟ণ෈ 
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