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证券研究报告/贵金属周报 2018 年 11 月 24 日 

有色金属 换个视角，为何黄金跌破1100-1200美元/盎司也很难？ 

投资要点 

 行情回顾：周内，全球权益市场对于贸易摩擦以及需求担忧有所加剧，原油及美股三大指数大幅下挫（道指↓

4.44%，纳斯达克↓4.26%，标普↓3.79%），黄金避险属性再度凸显，受此提振，COMEX 金价小幅上扬。具

体而言，周内 COMEX 黄金环比前周上涨 0.1%至 1223.4 美元/盎司；白银价格环比前周下跌 0.9%至 14.3 美元

/盎司；SW 黄金指数受避险情绪支撑而呈现较好抗跌性，收于 5333 点，环比前周下跌 1.82%，跑赢有色板块 4.7 个

百分点，跑赢上证综指 1.9 个百分点；从个股表现来看，赤峰黄金周内涨幅居前（↑0.7%），银泰资源跌幅最为明

显（↓7.5%）。 

 【本周焦点】：为什么黄金跌破 1100-1200 美元/盎司也很难？ 

 【焦点解析】：①在我们的逻辑中，金价趋势的核心矛盾是要判断美国真实收益率，两者有着稳定的负相关性；

真实收益率可以解释 80%左右的金价走势，剩余则可由相对随机的避险情绪、实物消费等来解释。②黄金还是

一种实实在在的商品实物，凡是商品就会有成本支撑，而这一点对黄金亦是成立的。最典型的例子便是，2015

年金价跌破了 1100 美金/盎司，而这已经触及了全球矿山 90 分位现金成本线（TCC，Total Cash Costs），更是

明显低于完全成本（AISC，All-in Sustaining Costs），从而从商品角度先行筑底，并在“加息节奏放缓→真实

收益率开始回落”的推动下，出现趋势性上涨。④根据世界黄金协会数据，从全球范围来看，高成本矿山集中

在南非地区（矿产金约占到全球的 5%左右），2017 年南非地区平均 AISC 为 1200 美元/盎司附近，这也是为何

最近传出南非 South Deep 罢工事件（参见《贵金属周报：South Deep 拟罢工，扰动金价和黄金股 20181103》）。

若考虑到较 2017 年明显贬值的南非兰特，这一美元计价成本或将进一步走高；这也就意味着，黄金从商品属

性上，有效跌破 1100-1200 或许也是一件难事，也就是说，目前金价的下行空间其实并不大。⑤从值得注意的
是，我们看到美联储虽然对美国经济整体还持乐观态度，但逐渐关注 2019 年的经济风险，加息态度也有些许
转变，如在近期美联储主席和副主席更加强调未来加息要注重经济数据、实现中性利率政策之后政策会有一定
的灵活性；但现在预期加息进程发生变化还为时尚早，2019Q1 将是一个关键时间点（芝加哥交易所 FedWatch

显示，2019 年加息三次以上仍为市场主流看法）。当然，从商品角度，我们看不到金价有大幅回落的可能性，
在对冲“美国经济回落-加息进程改变”这一宏观大事件交易中，黄金及黄金股仍是需要密切关注和逐渐配置的
资产。我们也会根据后续情形来及时修订观点。 

 高频数据跟踪：1）周内，美国 10 年国债 TIPS 高位延续高位，运行于 1.06-1.09 区间，仍是当前金价的核心压制因

素；2）黄金 ETF 持仓量（SPDR+iShares）环比前周微增约 3 吨，年初至今仍呈下降趋势，长线投资者未大规模加

仓；3）COMEX 黄金非商业多头持仓保持在 16.8 万张附近，同时非商业空头持仓从 15.0 万张增至 17.8 万张；净多

头持仓量在接连三周为正后，又重回负值。 

 宏观“三因素”总结：1）中国，10 月工业生产暂稳，未来仍趋下行，2019 年政府加杠杆或为政策主线；2）美国，

10 月 CPI 同比增 2.5%，符合预期，核心 CPI 同比增 2.1%，不及预期，但仍处 2%通胀目标之上，12 月大概率

加息；3）欧洲，制造业 PMI 初值不及预期，创 30 月新低，欧元区整体经济表现或将延缓货币正常化进程。 

 投资建议：按照我们的框架，决定金价以及黄金股中长期走势的是美国真实收益率，而避险情绪带来的是短期波动

性机会。 

1） 短期来看，美国经济仍将延续强势，12 月进行年内第 4 次加息仍为大概率事件（利空），而贸易摩擦引发的全球

经济增速放缓担忧等避险情绪对于金价、黄金股的催化作用（利多）亦不容忽视，当前，黄金板块整体仍处于波

动行情通道，类似于今年年初。 

2） 中长期看，美国税改效应对经济拉动作用边际弱化，同时，加息以及贸易摩擦等对美自身影响或将逐步体现，真

实收益率或存趋势下行的可能，从时间节点上看，2019Q1 需重点关注。 

3） 建议关注：山东黄金、中金黄金、湖南黄金、银泰资源等。 

 风险提示：宏观经济波动带来的风险；美国经济超预期走弱带来的风险。 
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1. 行情回顾：避险再度袭来，黄金板块抗跌性较好 

 周初，欧盟批准英国退欧协议草案，受此影响，欧元、英镑上涨，美元

指数下跌；周后，原油以及全球权益市场大幅下挫（上证↓3.72%，道指

↓4.44%，纳斯达克↓4.26%，标普↓3.79%），黄金避险属性再度凸显，

受此提振，周内 COMEX 金价小幅上扬。具体而言，周内 COMEX 黄金

环比前周上涨 0.1%至 1223.4 美元/盎司；白银价格环比前周下跌 0.9%至

14.3 美元/盎司；铂、钯涨跌幅分别为+0.1%（848.8 美元/盎司）、-2.4%

（1131.0 美元/盎司），本周金银比持续在 85 以上的高位运行。具体如下图

表所示。 

图表 1：美元、贵金属及原油周涨跌幅（11.16-11.23）  图表 2：COMEX 金银价格走势（单位：美元/盎司） 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 3：SHFE 金价、银价走势（单位：元/克）  图表 4：金银比值（伦敦现货） 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 周内，全球权益市场对于贸易摩擦以及需求担忧有所加剧，国内外主要

指数全线下行。SW 行业一级指数全线下挫，其中，银行、食品饮料等

板块抗跌性较强，有色板块整体居中偏后部。 

 具体来看：综合指数中，上证指数收于 2579 点，较 11 月 16 日收盘下

跌 3.72%；深证成指收于 7637 点，较 11 月 16 日收盘下跌 5.28%；

沪深 300 收于 3143 点，较 11 月 16 日收盘下跌 3.51%；申万有色金

属指数收于 2522 点，较 11 月 16 日收盘下跌 6.58%，跑输上证综指

2.87 个百分点。SW 一级行业指数周度走势如下图所示。 

品种 交易所 最新价格 本周涨跌幅 年初至今涨跌幅

美元 — 97.0 0.6% 5.1%

黄金 COMEX 1223.4 0.1% -1.9%

白银 COMEX 14.3 -0.9% 8.3%

铂 COMEX 848.8 0.1% -100.0%

钯 COMEX 1131.0 -2.4% -100.0%

原油Brent IPE 59.1 -12.2% -11.3%

原油WTI IPE 51.9 -10.9% -10.7%
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图表 5：申万一级行业与上证综指周涨跌幅（11.16-11.23） 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 周内，有色板块伴随宏观预期波动而大幅下行；从板块内部来看，延

续分化运行格局。其中，黄金板块在避险情绪支撑下抗跌性较强。具

体来看，SW 黄金指数收于 5333 点，环比前周下跌 1.86%，居有色板

块首位。而从个股表现来看，以跌为主，其中，赤峰黄金周内涨幅居

前（+0.7%），银泰资源跌幅最为明显（-7.5%），具体如下图表所示。 

图表 6：SW 二级有色金属指数（11.16-11.23） 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 7：本周黄金核心标的涨跌幅一览表（11.16-11.23） 

 
来源：wind，中泰证券研究所 
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2. 贵金属焦点：为什么黄金跌破 1100-1200 美元/盎司也很难？ 

 继续承接黄金报告《黄金，是 2016 年初还是 2018 年初？》，在我们的

逻辑中，金价趋势的核心矛盾是要判断美国真实收益率（如图 8 所示），

两者有着稳定的负相关性；真实收益率可以解释 80%左右的金价走势，

剩余则可以由相对随机的避险情绪、实物消费等来解释（如图 9 所示）。 

图表 8：金价与美国 10 年期 TIPS 有着稳定负相关性  图表 9：…当然，两者并非“时刻”吻合 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 上述分析更多的落脚点是黄金的金融或者说货币属性，而黄金还是一种

实实在在的商品实物，凡是商品就会有成本支撑，而这一点对黄金亦是

成立的。最典型的例子便是，2015 年金价跌破了 1100 美金/盎司，而这

已经触及了全球矿山 90 分位现金成本线（TCC，Total Cash Costs），

更是明显低于完全成本（AISC，All-in Sustaining Costs），从而从商品

角度先行筑底，并在“加息节奏放缓→真实收益率开始回落”的推动下，

出现趋势性上涨（如图 9 所示）。 

图表 10：美国 CPI 与油价有着直接而又明显的正相关性  图表 11：要满足 7 月份的 59%yoy，油价需更高 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 如图 10 所示，根据世界黄金协会数据，从全球范围来看，高成本矿山集

中在南非地区（矿产金约占到全球的 5%左右），2017 年南非地区平均

AISC 为 1200 美元/盎司附近，这也是为何最近传出南非 South Deep 罢

工事件（参见《贵金属周报：South Deep 拟罢工，扰动金价和黄金股 

20181103》）。若考虑到较 2017 年明显贬值的南非兰特（如图 4 所示），

这一美元计价成本或将进一步走高；这也就意味着，黄金从商品属性上，

有效跌破 1100-1200 或许也是一件难事，也就是说，目前金价的下行空
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间其实并不大。 

 但站在目前时点，我们判断美国真实收益率仍将进一步走高，这也就意

味着仍将施压于金价，正如上周表现出来的一样，金价还将逐渐向真实

收益率“回归”： 

1） 美国通胀短期或已见顶？美国 CPI 水平无疑受原油价格影响最为直

接和明显。如下图所示，随着经济动能的恢复和油价上涨，16 年以

来美国 CPI 明显回升。但也可以明显看到，美国 CPI 在最近两个月

其实一直处于回落状态，这与油价同比增速在 7 月份见到一个峰值

相一致。按照这一规律外推，美国CPI要突破7月份的2.9%的水平，

油价则或许需要持续突破 100 美元/桶，并且由于油价基数原因，CPI

上行对油价绝对位置的要求越来越苛刻。 

图表 12：花旗美国经济意外指数：近期数据超预期好  图表 13：PMI 及 ECRI 等领先指标仍指向扩张区域 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

2） 与此同时，我们并没有看到美国经济充分走弱的信号；从表征美国

经济边际预期变化的“花旗美国经济意外指数”和 PMI 和 ECRI 领

先指标中可以看到这一点：美国经济在大的全球不确定性环境下边

际波动也在加大，今年年初以来花旗美国经济意外指数从正值滑向

了负值，而在 9 月份触底回升；但是这并没有影响美联储加息的步

伐，并且从领先指标上，美国经济仍处于扩张区域，虽然边际在变

弱，并没有出现过多的经济趋势性走弱的信号。 

图表 14：花旗美国经济意外指数：近期数据呈现超预期好  图表 15：但PMI 及 ECRI 等领先指标仍指向扩张区域 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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3） 我们从密歇根大学消费者信心指数以及通胀预期中也可以看到，消

费者信心指数仍在 100 左右窄幅波动，而 1 年期通胀预期出现了一

定的回落，5 年期仍较为稳定——这也意味着，加息或仍将是题中之

意，美国真实收益率拐点还未确立，金价趋势性上涨也未确立。 

 

图表 16：密歇根大学消费者信心指数（截至 11 月）  图表 17：密歇根大学消费者通胀预期（截至 11 月） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 综上，金价与真实收益率的背离或并不可持续，从经验来看往往是金价

最终将追随回归美国真实收益率。我们仍维持前期观点，更倾向于将此

次金价类比于 2018 年初，黄金股的阶段性表现亦会可圈可点，但金价

的趋势性机会尚需等待美国经济趋势性减弱的信号。 

 值得注意的是，我们看到美联储虽然对美国经济整体还持乐观态度，但

逐渐关注 2019 年的经济风险，加息态度也有些许转变，如在近期美联

储主席和副主席更加强调未来加息要注重经济数据、实现中性利率政策

之后政策会有一定的灵活性；但现在预期加息进程发生变化还为时尚早，

2019Q1 将是一个关键时间点（芝加哥交易所 FedWatch 显示，2019

年加息三次以上仍为市场主流看法）。 

 从商品角度，我们看不到金价有大幅回落的可能性，在对冲“美国经济

回落-加息进程改变”这一宏观大事件交易中，黄金及黄金股仍是需要密

切关注和逐渐配置的资产。我们也会根据后续情形来及时修订观点。 

3. 贵金属高频数据跟踪：TIPS 延续高位，ETF 持仓有所上行 

3.1 美国真实收益率：高位略有回落，金价与其延续背离 

 美国真实收益率（10y TIPS yield）10 月初快速上涨，持续运行于 1.10

高位水平，周内运行区间环比前周略有回落（1.06-1.09）。2017 年金价

与真实收益率背离后，今年年初快速修复，目前 8 月以来的背离也在继

续，继续是压制当前金价向上空间的核心因素。 
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图表 18：美国真实收益率与 COMEX 金价负相关  图表 19：…2018年 10 月以来，两者继续背离 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

3.2 黄金 ETF 持仓：环比前周小增 

 本周，黄金 ETF 持仓量（SPDR+iShares）小幅上涨 3 吨至 1034 吨。

以年初作为起点来看，黄金 ETF 持仓量仍处于下降态势，这反映出长线

投资者并未大规模加仓黄金配置。 

 

图表 20：黄金 ETF 持仓量稳定在 1030 吨附近 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

3.3 COMEX 净多头：多头微降，空头大增 

 周内，COMEX 黄金非商业多头持仓小幅下降至 16.8 万张附近，同时非

商业空头持仓则从 15.0 万张增至 17.8 万张；净多头持仓量在接连三周

为正后，又重回负值。 
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图表 21：COMEX 黄金非商业多头和空头持仓对比  图表 22：…空头持仓锐减，净多头持仓触底反弹 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

4. 宏观“三因素”运行态势跟踪 

4.1 中国因素：10 月工业生产暂稳，未来仍趋下行 

 2018 年 11 月 14 日，国家统计局发布显示：工业生产暂稳，未来仍趋

下行。10 月工业增加值当月同比增长 5.9%，较上月回升 0.1 个百分点，

工业生产的短期改善或主要来自去产能、环保限产政策的边际调整。例

如采矿业同比增长较上月回升 1.6个百分点，制造业回升 0.4个百分点。

但在下游房地产、汽车需求都偏弱的情况下，工业生产增速或仍将承压。 

 基建投资改善，地产投资趋降。1-10 月固定资产投资同比增长 5.7%，较

前 9 月回升 0.3 个百分点。从结构上来看，基建投资略有反弹，前 10 月基

建投资（不含电力）同比增长 3.7%，较前 9 月提高 0.4 个百分点，反映稳

增长力度边际加大的影响。制造业投资保持平稳，同比增长 9.1%，较前 9

月提高 0.4 个百分点。但房地产投资增速继续回落至 9.7%，计算当月同比

增长 8.1%，较 9 月回落 0.6 个百分点。前 10 月商品房销售面积同比继续

降至 2.2%，土地成交继续回落，预示着房地产投资将延续下行态势。 

 10 月金融数据延续低于预期，反映金融机构风险偏好仍低，资金流向实

体的态势仍未明显改善，经济下行压力仍大。政府加杠杆或将是 2019

年政策主线，一是通过减税降费，改善制造业盈利情况；二是专项债额

度有望上调，加强对地方财政和基建领域的支持。总体来看，中国经济

韧性仍强。 

4.2 美国因素：CPI 同比增 2.5%，12 月大概率加息 

 美国 10 月 CPI 同比增长 2.5%（前值 2.3%），符合市场预期；核心

CPI 同比增长 2.1%（前值 2.2%），不及市场预期，但仍处于 2%通

胀目标之上。 

 油价冲高刺激 CPI 同比增速回升，但鉴于近期油价大幅回调，后续油价

对于 CPI 的贡献将边际减弱。11 月以来，布伦特油价从 80 美元/桶下跌

至最低 65 美元/桶，而去年年底油价已开始上扬，高基数效应将逐步显

现。 

 商品价格疲弱拖累核心 CPI 增速。从分项指标来看，汽车价格同比增
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0.5%，二手车价格同比增 0.4%。衣着价格同比下滑 0.4%，也是拖累通

胀的一大因素。服务价格方面，尽管今年房地产销售疲弱，但房屋租金

价格同比上涨 3.2%。交通服务价格同比涨幅也达到了 3.8%。总体来看，

今年以来商品价格增长乏力，但服务价格增长较快。 

 尽管 7 月以来核心通胀边际走弱，但其他经济数据仍保持良好，尤

其是劳动力市场方面，不断下降的失业率、强劲的新增就业、以及

缓步上行的工资增速，都会增加美联储对通胀的担忧。而核心通胀

率依然在美联储设定目标以上，预计 12 月大概率进行年内第 4 次

加息。 

4.3 欧洲因素：欧元区制造业 PMI 初值创 30 月新低 

 欧元区 11 月制造业 PMI 初值 51.5，创 30 个月新低，低于预期 52 和前

值 52；欧元区 11 月服务业 PMI 初值 53.1，创 25 个月新低，略低于预

期 53.6 和前值 53.7；欧元区 11 月综合 PMI 初值 52.4，创 47 个月新低，

略低于预期 53 和前值 53.1。 

 欧元区经济增长降温至四年低点，其中制造业仍然是疲软的主要领域。

贸易纷争导致的出口恶化对制造业的影响尤为明显。总体上，我们依然

维持前期观点，欧元区今年以来整体表现不及预期，整体经济表现或将延

缓货币正常化进程。 

 宏观“三因素”总结：1）中国，10 月工业生产暂稳，未来仍趋下行，2019

年政府加杠杆或为政策主线；2）美国，10 月 CPI 同比增 2.5%，符合

预期，核心 CPI 同比增 2.1%，不及预期，但仍处 2%通胀目标之上，

12 月大概率加息；3）欧洲，制造业 PMI 初值不及预期，创 30 月新低，

欧元区整体经济表现或将延缓货币正常化进程。 

5. 投资建议 

 按照我们的框架，决定金价以及黄金股中长期走势的是美国真实收益率，

而避险情绪带来的是波动性机会。 

1） 短期来看，美国经济仍将延续强势，12 月进行年内第 4 次加息仍为

大概率事件（利空），而贸易摩擦引发的全球经济增速放缓担忧等避

险情绪对于金价、黄金股的催化作用（利多）亦不容小觑，当前，

黄金板块整体仍处于波动行情通道，类似于今年年初。 

2） 中长期看，美国税改效应对经济拉动作用边际弱化，同时，加息以

及贸易摩擦等对美自身影响或将逐步体现，真实收益率或存趋势下

行的可能，从时间节点上看，2019Q1 需重点关注。 

3） 建议关注：山东黄金、中金黄金、湖南黄金、银泰资源等。 

6. 风险提示 

 宏观经济波动带来的风险 

 美国经济超预期走弱带来的风险 
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7. 附录 

7.1 黄金标的重点公告速览（11.16-11.23） 

图表 23：重点公告信息梳理 

重点公司 公告时间 公告速览 

中金黄金 2018.11.24 

公司发布《发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易预案》，中金黄金拟

向中国黄金发行股份及支付现金购买其持有的内蒙古矿业 90%股权；向特定投资者发行股

份购买其持有的中原冶炼厂股权。拟向不超过 10 名投资者非公开发行股票募集配套资金，

募集配套资金总额不超过 200,000 万元，未超过本次交易中以发行股份方式购买资产的交

易价格的 100%；本次募集配套资金发行股份的数量不超过本次发行前总股本的 20%，即

690,227,437 股。  

西部黄金 2018.11.24 

公司发布《关于增加 2018 年日常关联交易事项的公告》，公司 2018 年拟增加与控股股

东新疆有色金属工业（集团）有限责任公司及其下属公司：新疆有色金属工业（集团）全

鑫建设有限公司、阜康有色发展有限责任公司、新疆有色金属工业集团物资有限公司等企

业的日常性关联交易，共计增加关联交易金额 2371.77 万元，其中关联采购、工程等金额

2079.14 万元，接受关联人提供劳务 102.70 万元，向关联人租赁房屋 189.93 万元。公司

预计的全年日常关联交易总额为 8724.99 万元。 

紫金矿业 2018.11.21 

公司发布《关于要约收购 Nevsun Resources Ltd.股权事项进展公告》，截止本公告日，

本次收购所涉及的中国和加拿大监管所需的审批、备案及登记均已完成，交易各方将促成

其他例行交割条件达成后完成交割。 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

7.2 贵金属行业动态跟踪（11.16-11.23） 

 刚泰控股：子公司仇池金矿矿区范围获批 拟规划生产能力 10 万吨/年。

刚泰控股 23 日公告，甘肃省自然资源厅对该公司全资子公司大冶矿业

关于仇池金矿划定采矿矿区范围的申请予以批复，矿山拟规划生产能力

10 万吨/年。如果相关工作顺利完成，预计将在 2019 年下半年取得采矿

许可证。由于取得采矿许可证需要完成系列工作，能否如期取得采矿许

可证存在不确定性。甘肃省自然资源厅公告显示，预计服务年限为 22

年(含基建期 1 年)。（SMM） 

 巴里克黄金高管：有意收购刚果更多铜矿。巴里克黄金公司(Barrick Gold)

在伦敦举行的投资者会议上表示，该公司有意收购刚果民主共和国(DRC)

更多铜矿。 该公司高管 Willem Jacobs 通过网络直播表示，“巴里克在

刚果拥有最好的竞争优势，如果该地区出现世界级的铜矿资源开发机会

的话”。 此前与Randgold Resources完成价值61亿美元的资产合并前，

他表示，“利用(我们)在刚果现有的大量得业务，获得世界级的矿藏，无

疑是我们将寻求的机会"。（SMM） 

 初请失业金超过市场预期，美联储加息步伐不定。北京时间 11 月 21 日

晚间，美国初请失业金人数报告出炉，今值为 22.4 万人，预测值为 21.5

万人，前值为 22.1 万人。数据显示，上周初请失业金人数超过预期，升

至四个月的高位，劳动力市场表现不佳，此外，美国 10 月耐用品订单

月率则创 2017 年 7 月以来最大降幅，引发对经济扩张持久性的担忧，
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此外 11 月密歇根大学消费者信心指数也不及预期，连续三个月下滑，进

一步加深了市场对于美联储加息前景的担忧。（第一黄金网） 

 经合组织下调明年世界经济增长预期。经济合作与发展组织（经合组织）

日前在法国巴黎发布最新世界经济展望报告，下调对明年世界经济增长

的预期。报告指出，受贸易紧张局势加剧、金融环境收紧以及新兴经济

体增长放缓影响，全球经济的强劲增长已于近期触顶，下行风险增加。

预计今年世界经济将增长 3.7%，2019 年和 2020 年均将增长 3.5%。其

中，2019 年的增长预期较今年 9 月预测值下调了 0.2 个百分点。报告预

计，2018 年至 2020 年，中国经济增速将分别达 6.6%、6.3%和 6%。

同期，二十国集团经济将分别增长 3.8%、3.7%和 3.7%；美国经济将分

别增长 2.9%、2.7%和 2.1%；欧元区经济将分别增长 1.9%、1.8%和 1.6%。

（国务院发展研究中心信息网） 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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