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BREFEERFITRAREERE R, 2024 F 1 B, SERKEERMN
R E BRSBTS ARREFKRSERRZNE, FEIWEFEL 7N
RIE(PPI)IRLE. BEETRE, EREMEIUE.

MIREERE, 1 B4 PPI TR 0.2%, FEfREE EAKWE 0.1 PESHR. HA,
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Fetgd X 0.1 MESR. XEFRTZER. BEEBEFR R RNMEKENEME,
= A P EERARMR ARSI AH R R K E RN Tk (A8 3R L iR
HEWE; BESRB/ABFEEMN T AN AREREE 5K SR8 BT+ EE BRI,
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	第一部分再复苏与软着陆
	一、周期：周期波动和结构力量重塑未来，需求总量回升下结构行情延续
	二、上游需求：地产竣工周期回落拖累，新能源需求加持主导品种分化
	三、高端制造：新能源一马当先半导体突出重围，高端制造突破危中有机
	四、交运需求：国际业务复苏驱动增强，客货运背离收敛已近

	第二部分通胀的下半场
	一、价格：海外通胀走弱但降息节点及幅度存疑，价格修复路径有波动
	二、盈利：利润分配更为均衡，高端制造需求与成本共振增速领先

	第三部分转型有何新姿势
	一、驱动：高质量与双碳共振稳增长加持，产能周期底部资本开支动力换挡
	二、上游原料：双碳大势遇盈利逆风渐息，低碳转型节奏加速
	三、中游制造：需求曲线弹性不足，绿色化智能化引领高端制造破局
	四、交运：国际地缘冲突扰动货运，国内交通要素供给与区域经济一体融合

	第四部分债台高筑或轻装上路
	一、现金流：营运资金驱动增强，自由现金流表现锚定资本开支强度
	二、偿债能力：存量货币资金筑底，增量资金回升助力偿债修复

	第五部分民企债还值得细品吗
	一、发行：政策助力与制造业转型升级共振，高端制造民企债券融资发力
	二、违约：民营地产信用风险逐步出清，新增违约延续下行
	三、利差：信用风险溢价定价权重仍低，专精特新民企值得博弈


