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推荐（维持） 一季度经济运行好于预期，继续关注结构分化

中的机遇 

 

 本周市场回顾 

本周机械设备指数上涨 5.64%，创业板指上涨 1.31%，沪深 300指数上涨 6.41%。
机械设备在全部 30 个行业中涨幅排名第 17 位。 

剔除负值后，机械行业估值水平（整体法）32.21 倍，相比上周略有上升。 

全部机械股中，本周涨幅前三位分别是厚普股份、力星股份、雪人股份，周涨
幅分别为 36.44%、13.77%、7.22%。 

 本周观点 

一季度经济运行良好，对机械板块影响分化。419 政治局会议做出了“一季度

经济运行好于预期，开局良好”的表述。从投资数据来看，对机械板块的影响

依旧分化。基建投资增速回升，制造业投资增速放缓趋势未变，房地产投资超

预期走高，新开工数据也略超预期，对机械不同板块影响分化。 

工程机械：挖机销量数据与宏观经济指标相关性降低，环保政策趋严继续促

进升级换代需求。以挖掘机为代表的工程机械的需求取决于下游施工需求，而

施工需求主要来源于基础设施建设、房地产投资、矿山开采等。因此，工程机

械需求与宏观经济形势紧密相连，历史上挖机销量的增速也与基建投资增速、

房屋新开工面积增速高度相关。但工程机械行业自 2016 年四季度起的新一轮

增长跟宏观指标之间出现了一定程度的背离，是因为这一轮更新换代需求（特

别是环保政策趋严之后促使产品提前进入更新周期）、机器换人需求、挖机对

其他机械的替代需求都扩大了单位工程量对挖掘机械的需求，使得从 2016 年

起挖机增速数据与宏观经济指标的相关性降低。新增需求中行业自身的周期性

以及环保带来的促进作用扮演了更为重要的角色。基于行业自身更新周期尚未

结束，环保政策继续趋严促进升级换代需求，对全年挖机销量增速不悲观。推

荐标的：三一重工、徐工机械、恒立液压，建议关注柳工、中联重科、艾迪精

密。 

轨道交通：铁路投资企稳，继续强调通车端设备投资机会。1-2 月铁路固定资

产投资累计完成额 571.74 亿元，同比增长 15.4%。2019-2020 年地铁、高铁领

域均有望迎来通车高峰期，机械强调与通车相关的车辆设备及站后机电设备端

受益。车辆设备端相关标的中国中车、新筑股份、华铁股份、中车时代电气，

站后机电设备端相关标的中国通号、众合科技、交控科技。 

先进制造和自动化：受益高端产业发展和传统产业升级。看好高端制造业发展，

对应光伏设备、半导体装备、面板装备，以及传统制造业自动化升级，对应通

用自动化产线。相关标的中环股份、捷佳伟创、迈为股份、晶盛机电、北方华

创、长川科技、精测电子、克来机电、埃斯顿、拓斯达等。 

 核心组合 

中国中车、华铁股份、三一重工、恒立液压、杭氧股份、中环股份、北方华创、

克来机电、华测检测 

 风险提示：下游需求不及预期，经济、政策环境变化。     
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一、周报专题：一季度经济运行好于预期，继续关注结构分化中的机遇 

（一）一季度经济运行好于预期，对机械板块的影响依旧分化 

4 月 17 日国家统计局公布数据显示，中国一季度 GDP 同比增长 6.4%，高于市场预期的 6.3%。 

一季度全国固定资产投资（不含农户）101871 亿元，同比增长 6.3%，增速比 1-2 月份加快 0.2 个百分点，环比来看

3 月份固定资产投资（不含农户）增长 0.45%。其中，制造业投资增长 4.6%，增速比 1-2 月份回落 1.3 个百分点，基

础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长 4.4%，增速比 1-2 月份提高 0.1 个百分点，房地

产开发投资 23803 亿元，同比增长 11.8%，增速比 1-2 月份提高 0.2 个百分点。 

一季度规模以上工业增加值同比增长 6.5%，其中 3 月份规模以上工业增加值同比增长 8.5%，比 1-2 月份加快 3.2 个

百分点，环比来看 3 月份规模以上工业增加值比上月增长 1%。 

总体来看，一季度经济运行良好，419 政治局会议也做出了“一季度经济运行好于预期，开局良好”的表述。但从

投资数据来看，对机械板块的影响依旧分化。基建投资增速回升，制造业投资增速放缓趋势未变，房地产投资超预

期走高，新开工数据也略超预期，对机械不同板块影响分化。 

图表1. 机械行业四大板块 

 

资料来源：华创证券整理 

（二）工程机械：挖机销量数据与宏观经济相关性降低，环保政策趋严继续促进升级换代需求 

以挖掘机为代表的工程机械的需求取决于下游施工需求，而施工需求主要来源于基础设施建设、房地产投资、矿山

开采等。因此，工程机械需求与宏观经济形势紧密相连，历史上挖机销量的增速也与基建投资增速、房屋新开工面

积增速高度相关。但是，工程机械行业自 2016 年四季度起的新一轮增长跟宏观指标之间出现了一定程度的背离，是

因为这一轮更新换代需求（特别是环保政策趋严之后促使产品提前进入更新周期）、机器换人需求、挖机对其他机

械的替代需求都扩大了单位工程量对挖掘机械的需求，使得从 2016 年起挖机增速数据与宏观经济指标的相关性降低。

尽管如此，我们认为，挖掘机械的需求依然取决于施工量与保有量之间的动态平衡。新增需求中行业自身的周期性

以及环保带来的促进作用扮演了更为重要的角色。基于行业自身更新周期尚未结束，环保政策继续趋严促进升级换

代需求，对全年挖机销量增速不悲观。 
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图表2. 挖机销量增速 VS 房屋新开工面积增速 

 

资料来源：wind，华创证券 

 

图表3. 挖机销量增速 VS 基建投资增速 

 

资料来源：wind，华创证券 
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图表4. 工程机械保有量与下游施工需求之间有平衡关系 

 

资料来源：中国工程机械工业协会挖掘机械分会，华创证券 

（三）轨道交通：铁路投资企稳，继续强调通车端设备投资机会 

1-2 月铁路固定资产投资累计完成额 571.74 亿元，同比增长 15.4%。 

图表 1 铁路投资额保持高位 

 
资料来源：Wind，华创证券整理 

2019-2020 年地铁、高铁领域均有望迎来通车高峰期，与通车相关的车辆设备及站后机电设备端受益。动车组方面：

我们预计 2019/2020 年我国高铁新增通车里程数将达到 4408/4749 公里，叠加城际线路车辆需求及加密需求，预计公

司 2019/2020 年高速动车组需求量达到 400 组以上。地铁方面：根据我们的测算，2019/2020 年地铁预计新增通车里

程数 1025/2282 公里，则地铁车辆需求数 2019 年超过 6000 辆，2020 年超过 10000 辆。 
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图表 2  2019-2020 年高铁迎来通车高峰（公里）  图表 3  2020 年地铁迎来通车高峰（公里） 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

（四）先进制造和自动化：受益高端产业发展和传统产业升级 

看好高端制造业发展，对应光伏设备、半导体装备、面板装备，以及传统制造业自动化升级，对应通用自动化产线。 

1） 光伏设备：砥砺十余年，我国光伏行业发展成果显著，技术进步推动光伏各环节成本持续下降，我国光伏产业

有望进入平价时代。电池片技术迭代，Perc 电池迎来高速扩产，推动电池设备需求快速增长，国内厂商占据领导地

位，有望深度受益； 

2） 半导体设备：5G 时代序幕正在开启，物联网、AI 需求逐步崛起，有望引领半导体行业进入新一轮成长周期。

我国半导体产业对外依存度高，国产化瓶颈亟待突破。政策大力支持，叠加后摩尔时代制程工艺竞赛趋缓，国内厂

商有望实现加速追赶，开启半导体国产化黄金时期。 

3） 显示面板：国内显示面板迎投资高峰，设备率先受益。 

4） 工业机器人：制造业投资前景不明朗，拖累工业机器人销量，但长期来看，我国自动化升级空间依然巨大，国

产机器人核心零部件有望突破、产业配套逐步完善。 
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二、本周行情概览 

图表5. 华创机械核心股票池本周表现 

 

资料来源：wind，华创证券 

本周机械设备指数上涨 5.64%，创业板指上涨 1.31%，沪深 300 指数上涨 6.41%。机械设备在全部 30 个行业中涨幅

排名第 17 位。 

图表6. 机械设备指数本周排名 

 

资料来源：wind，华创证券 

剔除负值后，机械行业估值水平（整体法）32.21 倍，相比上周略有上升。 
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图表7. 机械设备估值水平走势图 

 

资料来源：wind，华创证券 

全部机械股中，本周涨幅前三位分别是厚普股份、力星股份、雪人股份，周涨幅分别为 36.44%、13.77%、7.22%。 

图表8. 机械股周涨幅排名 

排名 公司名称 股票代码 周涨幅 

1 厚普股份 300471.SZ 36.44% 

2 力星股份 300421.SZ 13.77% 

3 雪人股份 002639.SZ 7.22% 

4 宝鼎科技 002552.SZ 6.45% 

5 达刚路机 300103.SZ 4.59% 

6 大连重工 002204.SZ 3.98% 

7 兰石重装 603169.SH 2.24% 

8 凌霄泵业 002884.SZ 0.49% 

9 江苏神通 002438.SZ 0.12% 

10 新元科技 300472.SZ -1.89% 
 

资料来源：wind，华创证券 

三、主要宏观数据 

（一）布伦特原油期货 

截至 4 月 18 日，布伦特原油期货价格升至 71.74 美元/桶，本周跌幅 0.12 美元/每桶。 
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图表9. 布伦特原油期货结算价（美元/桶） 

 

资料来源：wind，华创证券 

（二）主要钢材库存情况 

截至 4 月 19 日数据，本周钢铁库存 1334.84 万吨，与上周相比环比下降 6.4%。 

图表10. 主要钢材品种库存 

 

资料来源：wind，华创证券 

（三）螺纹钢期货结算价 

截至 4 月 19 日，螺纹钢期货结算价 3713 元/吨，与上周相比下降 0.7%。 
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图表11. 螺纹管期货结算价（元/吨） 

 

资料来源：wind，华创证券 

（四）制造业固定资产投资完成额 

截至 2019 年 3 月，制造业固定资产投资完成额累计同比上升 4.6%，上年同期 3.8%。 

图表12. 制造业固定资产投资完成额累计同比（%） 

 

资料来源：wind，华创证券 

（五）房屋开工&竣工数据 

截至 2019 年 3 月，新开工面积 38728 万平方米，累计同比增长 11.9%，房屋施工面积 699444 万平方米，累计同比

增长 8.2%。 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

2018-04-19 2018-07-19 2018-10-19 2019-01-19 2019-04-19

期货结算价（活跃合约）：螺纹钢 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

2017-03 2017-07 2017-11 2018-03 2018-07 2018-11 2019-03

固定资产投资完成额：制造业：累计同比 



 

机械设备行业周报（20190415-20190421） 

 

 
 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号   12  

 

图表13. 房地产新开工面积（万平方米）  图表14. 房地产施工面积（万平方米） 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

（六）社融数据 

初步统计，3 月末社会融资规模存量为 208.41 万亿元，同比增长 10.7%。其中，对实体经济发放的人民币贷款余额

为 140.98 万亿元，同比增长 13.8%；对实体经济发放的外币贷款折合人民币余额为 2.18 万亿元，同比下降 11.3%；

委托贷款余额为 12.15 万亿元，同比下降 11%；信托贷款余额为 7.88 万亿元，同比下降 7.9%；未贴现的银行承兑汇

票余额为 4.01 万亿元，同比下降 12.1%；企业债券余额为 20.79 万亿元，同比增长 10.5%；地方政府专项债券余额为

7.81 万亿元，同比增长 40.4%；非金融企业境内股票余额为 7.06 万亿元，同比增长 4.2%。 

图表15. 社会融资规模增量数据 

 

资料来源：人民银行，华创证券 

2 月末，广义货币(M2)余额 186.74 万亿元,同比增长 8%，增速分别比上月末和上年同期低 0.4 个和 0.8 个百分点；狭

义货币(M1)余额 52.72 万亿元,同比增长 2%，增速比上月末高 1.6 个百分点，比上年同期低 6.5 个百分点；流通中货

币(M0)余额 7.95 万亿元,同比下降 2.4%。当月净回笼现金 7986 亿元。 
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图表16. M1/M2 增速情况 

 

资料来源：人民银行，华创证券 

四、主要行业动态 

（一）工程机械：挖掘机销量强势增长，单月销量时隔八年再破四万 

根据中国工程机械工业协会挖掘机械分会行业统计数据，2019 年 1-3 月纳入统计的 25 家主机制造企业，共计销售各

类挖掘机械产品 74779 台，同比涨幅 24.5%。国内市场销量（统计范畴不含港澳台）69284 台，同比涨幅 23.9%。出

口销量 5450 台，同比涨幅 31.9%。2019 年 3 月纳入统计的 25 家挖掘机制造企业共销售各类挖掘机 44278 台，同比

增长 15.7%。国内市场销量 41901 台，同比增长 14.3%。出口 2377 台，同比增长 47.9%。2019 年 3 月纳入统计的 22

家装载机制造企业共销售各类装载机 17936 台，同比增长 12.9%。其中：3 吨及以上装载机销售 16857 台，同比增长

21.2%。总销售量中国内市场销量 14836 台，同比增长 9.18%；出口销量 3100 台，同比增长 35%。1-3 月累计总销量

31358 台，同比增长 2.51%；累计内销 25278 台，同比增长 2.26%；累计出口 6080 台，同比增长 3.58% 

其他重点新闻： 

近日，中国兵器工业集团北重集团北方股份公司历经三年时间研制的国内首台 110 吨 NTE120AT 无人驾驶电动轮矿

用车成功下线，使我国成为第三个涉足矿用车无人驾驶技术的国家。 

近日，徐工参加在巴西里约热内卢举行的拉美第 12 届航空航天与防务展 LAAD，展出旗下明星产品 ZL50GV 防爆清

障装载机。巴西防务展 LAAD 是拉美地区最大的国防和安全博览会，徐工 14 年在巴西建成集团首个全资海外制造

基地。                                                                                                             

相关公司：三一重工、恒立液压、徐工机械、柳工、中联重科、艾迪精密。 

（二）轨道交通：中国中铁中标重庆轨道交通 PPP 项目 

4 月 17 日，重庆轨道交通 5A 线（富华路－跳蹬南）、4 号线（民安大道－石船）PPP 项目中标候选人公示。 拟中

标人：中国中铁重庆轨道交通 4 号线 PPP 项目联合体（中国中铁股份有限公司、中铁开发投资集团有限公司、广州

地铁集团有限公司）中标金额：车公里费报价为 49.29 元/车公里；由政府方承担费用的变更部分和政府要求同步实

施部分的建安费结算下浮比例为 7%。 

其他重点新闻： 
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4 月 18 日上午，江苏南沿江城际铁路江宁段正式开工建设。此次开工建设的是江宁段 3 号搅拌站和 1 号钢筋加工场

地，由中铁四局集团公司南京分工司使用建设。 

4 月 18 日，洛阳市轨道交通 1 号线工程发布车辆采购项目评标结果公示，中车株洲电力机车有限公司拟中标。 

相关公司：中国中车、中国通号、中车时代电气、华铁股份、思维列控。  

（三）智能制造：我国将推动建立船舶总装智能制造标准体系 

新华社报道，辛国斌在工信部 4 月 19 日于京召开的船舶工业智能化转型推进工作电视电话会议上表示，我国将加快

船舶工业智能化转型，推动补齐技术链与产业链短板，建立互联互通的网络化工业生态以及船舶总装智能制造标准

体系。 

其他重点新闻： 

16 日，航天电器公司发布 2018 年年报，全年实现营业收入 28.34 亿元，同比增长 8.50%；实现归母净利润 3.59 亿元，

同比增长 15.27%。 

4 月 10 日，世界四大工业机器人巨头之一的 ABB 宣布，将在上海投资 10 亿元人民币，新建一座其全球最大的

机器人工厂，用机器人制造机器人。 

相关公司：克来机电、埃斯顿、拓斯达  

（四）半导体设备：德州仪器将建立一个新的 12 英寸模拟半导体晶圆制造厂 

4 月 19 日消息，德州仪器（Texas Instruments，TI）将在达拉斯东北郊的理查森建立一个新的 12 英寸模拟半导体晶

圆制造厂，该项目总共投资 31 亿美元（约 208 亿人民币）。据当地新闻媒体报道，该项目将占地约 870,000 平方英

尺，位于 Custer Parkway 和 Alma Road 之间。TI 是全球最大的模拟半导体制造商，新工厂建成后将推动芯片生产并

更广泛的用途，如智能手机，联网汽车和工业机械。 

其他重点新闻： 

上周，高通在 Qualcomm AI Day 活动上，公布了其专用 AI 芯片 Cloud AI 100 的开发日程，目前预定于 2020 年正式

投入商用。首先，该芯片是一块专用于云端推理市场的 ASIC 专用加速器。该定位类似 Google 的第一代 TPU，也和

Nvidia 对于 T4 的定位接近，即在云端专门执行训练好的模型计算，而非用来训练模型。根据高通的数据，Cloud AI 

100 的峰值算力将达到 Snapdragon 820 的 50 倍以上，可达 350TOPS。其次，Cloud AI 100 将使用 TSMC 7nm HPC 工

艺，这意味着该芯片将直接面向高端市场。 

相关公司：北方华创、晶盛机电、长川科技。 

（五）OLED 设备：柔性 OLED 将成为未来的方向，将引领下一代手机浪潮 

事件 1、2019 年，华为、三星、OPPO、小米等将陆续推出自己的折叠屏手机，作为手机领域核心的创新点，折叠屏

会引起新一轮智能手机的浪潮。2、近期，受益于多家手机厂商即将推出折叠手机，OLED 柔性屏概念股持续表现。

柔性 OLED 相比较于传统的 LCD 屏幕，OLED 屏幕具有低能耗，更轻薄，响应快，可弯曲性等特点，开启了柔性显

示的时代。 

其他重点新闻： 

近日，劲拓股份公布 2018 年报,实现营收 5.91 亿元,同比+23.7%;实现归母净利润 9098 万元,同比+13.2%;其中当期股

权激励费用确认 1641 万元;如不考虑此影响,归母净利润增长约 33.7%。公司业绩增长的主要原因为公司电子焊接类

设备及智能机器视觉检测类设备销售收入实现稳步增长;公司部分光电模组专用设备销售收入实现显著增长,形成新

的利润增长点。报告期内,公司销售毛利率/净利率分别为 38.38%/15.48%,同比-4.23pct/-1.43pct,盈利能力略有下滑;期

间费用率为 23.65%,同比-0.1pct,费用率保持稳定。 

http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=459659706&fav=1&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=18.1.1.66646
http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=459659706&fav=1&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=18.1.1.66646
http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=459659706&fav=1&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=18.1.1.66646
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4 月 17 日，据福建日报报道，在高端项目带动下，为顺应柔性屏新潮流，福州京东方拟启动新一轮 465 亿元投资扩

建第 6 代 AMOLED 面板产线。京东方在近日司投资者关系活动记录表指出，公司 6 代以下产线将逐步转向车载、

工控、电子标签、医疗等显示细分市场和传感器等应用性产品；重庆、合肥和北京三条 8.5 代线将根据市场需求，

灵活调整产品结构，对应液晶手机显示屏、笔记本电脑显示屏、显示器类显示屏和 32-65 寸电视显示屏；福州 8.5 代

线应用套切技术，重点布局 43 寸电视显示屏和部分曲面产品。合肥 10.5 代线目前正在爬坡，进展顺利，主要针对

65 寸及以上大尺寸产品。 

相关公司：精测电子、联得装备、智云股份、大族激光。 

（六）油气板块：俄罗斯禁止向乌克兰出口石油 

俄罗斯政府网站 18 日发布消息说，俄总理梅德韦杰夫当天签署政府决议，从即日起禁止向乌克兰出口石油及石油产

品。决议指出，俄方对乌克兰实行石油及石油产品出口禁令。此外，从今年 6 月 1 日起，只有得到俄经济发展部许

可，俄部分石油、石油产品与煤炭等才能向乌方出口。决议从公布即日起生效。 

其他重点新闻： 

4 月 13 日，华北油田二连分公司土牧尔油田兰 12-6X 井氮气重力驱先导试验进入现场实施阶段，15 时，该井氮气驱

试注成功。兰 12-6X 井氮气驱的成功注入，代表了二连油田开始从单一的水驱方式向多元驱油方式转变的创新尝试。

据悉，分公司下一步将在不同类型油藏扩大氮气重力驱措施井 10 余口，为二连油田稳产上产做出贡献。（中石油新

闻中心，4 月 18 日） 

4 月 7 日，长庆油田采油二厂南梁油田首口长水平井午平 276-2 井顺利完试。午平 276-2 井是南梁油田第一口长水平

井，水平段长度达 1614 米，采用全可溶桥塞体积压裂工艺，共改造 25 段 122 簇，入地液量、加砂量及施工排量等

改造规模均为历年之最，入地液量高达 2.7 万余立方米，加砂量 4200 立方米。目前，该井试油放喷获日产油 69.3 立

方米，取得了良好的试油效果,不仅成功试验了南梁长水平井可溶桥塞压裂新工艺，也为南梁油田长 6 油藏整装规模

开发奠定了基础。（中石油新闻中心，4 月 18 日） 

相关公司：杰瑞股份、中海油服、石化机械。 

（七）煤化工：2019 第四届中国石油和化工行业采购大会召开 

为推动石油和化工企业实现科学、绿色采购，实现可持续发展，建设立足石化行业、链接上下游产业的供应链创新

合作平台。经研究，中国石油和化学工业联合会将于 2019 年 5 月 28-30 日在陕西省西安市召开“2019 第四届中国石

油和化工行业采购大会”。本届采购大会的主题为：协同·赋能·创新·高质量发展供应链先行。本届采购大会在

前三届大会的基础上，将在内容设置、参会人员、展览展示方面进行进一步的丰富优化，力争打造中国石油和化工

行业物资采购领域最具影响力的年度盛会。 

其他重点新闻： 

近日，海西玺金煤化工开发有限公司新建 60 万吨/年煤制乙二醇（一期 20 万吨/年）项目首次环境影响评价信息公开，

项目 2015 年 9 月通过青海省经信委审核并备案，建设地位于柴达木（国家级）循环经济试验区大柴旦工业园饮马峡

产业区。 

近日，晋城市全市深化转型项目建设年集中开工，巴公园区“造气岛”产业转型项目位列“2019 年 10 项新开工重

点项目”总投资 100 亿元，建设园区气化岛，锅炉到及气体单元。 

相关公司：杭氧股份、中泰股份、陕鼓动力、航天工程 

（八）通用航空：民航局称至 3 月底通用航空器为 2503 架 

2019 年 4 月 16 日，民航局举行例行新闻发布会，通报了 3 月份民航安全运行情况。 

3 月份，全行业实现运输飞行 101.3 万小时，同比增长 5.1%；通用航空飞行 9.2 万小时，同比增加 19.1%。未发生运

输航空事故，行业安全生产继续保持平稳态势。截至 3 月底，运输航空实现持续安全飞行 103 个月、7140 万小时。 

http://www.gg-led.com/search/%BE%A9%B6%AB%B7%BD.html
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截至 3 月底，民航全行业共有运输飞机为 3697 架，通用航空器为 2503 架。 

其他重点新闻： 

2019 年 4 月 17 日，空中客车直升机（青岛）有限公司开业仪式在即墨举办。随着青岛 H135 直升机总装线投入运营，

空中客车直升机进一步拓展其工业足迹，加深与中国的合作伙伴关系。该总装线是外国制造商在华建立的首条直升

机总装线，同时也是欧洲以外的首条 H135 总装线。 

相关公司：威海广泰、隆鑫通用、川大智胜、四川九州。  

五、风险提示 

下游需求不及预期，经济、政策环境变化 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师

对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负有任何直接或者间接的可能责任。 

免责声明 

本报告仅供华创证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布

本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司在知晓范围内履行披露义务。 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成本公司对具体证券买卖的出价或询价。本报告所载信息不构成对所涉及证券的个人投资建

议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，自主作出投

资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本报告中提及的投资价

格和价值以及这些投资带来的预期收入可能会波动。 

本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制、发表或引用本报告的任何部分。如征得本公司许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华创证券研究”，

且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

证券市场是一个风险无时不在的市场，请您务必对盈亏风险有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

华创证券研究所 

北京总部 广深分部 上海分部 

地址：北京市西城区锦什坊街 26 号 

恒奥中心 C 座 3A 

邮编：100033 

传真：010-66500801 

会议室：010-66500900 

地址：深圳市福田区香梅路 1061 号 

中投国际商务中心 A 座 19 楼 

邮编：518034 

传真：0755-82027731  

会议室：0755-82828562 

地址：上海浦东银城中路 200 号 

中银大厦 3402 室 

邮编：200120 

传真：021-50581170 

会议室：021-20572500 
 


