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市场表现 
 上周行情回顾：上周沪深 300下跌 2.19%；申万汽车板块下跌

4.10%，涨幅位列申万一级行业第 25位，跑输沪深 300指数 1.91

个百分点；其中，汽车整车板块下跌 3.80%，汽车零部件板块下

跌 4.36%，汽车服务板块下跌 4.50%。 

 上市公司信息回顾：中方对原产美国的部分进口商品加征关

税，最高加征 25%；工信部印发《2019 年智能网联汽车标准化

工作要点》和《2019 年新能源汽车标准化工作要点》；320 批新

车公示，比亚迪电池供货乘用车，爱驰/理想/金康产品公告集中

曝光等。 

 本周行业观点：根据乘联会数据，5月第一周，乘用车日均批

发量为 3.35 万台，同比下滑 24%，下滑幅度有扩大迹象。第一周

日均批发量为 2.6 万台，同比下滑 44%，下滑幅度显著扩大。结

合 4月全月至今国内销量情况看，近期汽车行业销售压力加大。

具体原因方面，我们认为除去上年同期基数较高及国内需求疲弱

两方面因素外，近期国六标准即将提前实施的影响同样显著。据

统计，目前国内已有 13 个省（市）宣布将提前实施国六标准，

包括天津、河南、河北、上海、山东在内汽车销量大省（市）将

国六标准的实施时间提前至今年 7月 1日。受此影响，经销商被

迫需要对国五车辆进行库存去化，因此近期国内乘用车批发数据

显著承压。综合来看，在行业持续负增长背景下，目前国内汽车

市场已进入最艰难时刻，行业整合及洗牌或将加速，落后产能面

临彻底出清的局面，未来具备强大竞争力的龙头企业市场占有率

有望进一步提升。 

 投资建议：对于行业投资逻辑，我们始终认为，未来我国汽车

行业的竞争将不断加剧，唯有具备技术、资金、研发、品牌等综

合优势的龙头企业有能力持续受益，结构性机会将是长期关注重

点。在当前时点，汽车行业正面临整体盈利周期的低点，随着库

存的逐步去化及国内宏观经济的企稳，行业复苏预期正在形成，

从弹性角度看，建议关注前期业绩及估值见底，且未来业绩大概

率有望企稳回升的整车企业长安汽车。从中长期价值角度看，整

车及零部件板块，建议关注在合资及自主领域具备领先优势的整

车及零部件企业上汽集团、华域汽车、星宇股份。在新能源汽车

板块，随着特斯拉中国工厂的落地，其本土供应链将迎来结构性

机会。特斯拉国产化对于其现有供应商而言意味着订单弹性有望
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增大，而对于潜在供应商而言，则意味着有望获得全新增量订单。

建议关注特斯拉现有供应商三花智控、拓普集团，以及有望成为

新晋供应商的优质标的银轮股份。同时，随着汽车智能化、电动

化的不断推进，具备整车厂 Tier1资源和产品技术优势的车载电

子龙头有望成为智能驾驶落地的入口，享受智能驾驶高速增长的

红利，建议重点关注座舱电子系统龙头德赛西威。 

 风险提示：汽车销量持续低迷导致车企盈利能力大幅下滑、宏

观经济持续低迷、中美贸易摩擦不断升级等。 
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1． 本周观点及投资建议 

根据乘联会数据，5月第一周，乘用车日均批发量为 3.35 万台，同比下滑 24%，

下滑幅度有扩大迹象。第一周日均批发量为 2.6万台，同比下滑 44%，下滑幅度显著扩

大。结合 4 月全月至今国内销量情况看，近期汽车行业销售压力加大。具体原因方面，

我们认为除去上年同期基数较高及国内需求疲弱两方面因素外，近期国六标准即将提

前实施的影响同样显著。据统计，目前国内已有 13个省（市）宣布将提前实施国六标

准，包括天津、河南、河北、上海、山东在内汽车销量大省（市）将国六标准的实施

时间提前至今年 7月 1日。受此影响，经销商被迫需要对国五车辆进行库存去化，因

此近期国内乘用车批发数据显著承压。综合来看，在行业持续负增长背景下，目前国

内汽车市场已进入最艰难时刻，行业整合及洗牌或将加速，落后产能面临彻底出清的

局面，未来具备强大竞争力的龙头企业市场占有率有望进一步提升。  

对于行业投资逻辑，我们始终认为，未来我国汽车行业的竞争将不断加剧，唯有

具备技术、资金、研发、品牌等综合优势的龙头企业有能力持续受益，结构性机会将

是长期关注重点。在当前时点，汽车行业正面临整体盈利周期的低点，随着库存的逐

步去化及国内宏观经济的企稳，行业复苏预期正在形成，从弹性角度看，建议关注前

期业绩及估值见底，且未来业绩大概率有望企稳回升的整车企业长安汽车。从中长期

价值角度看，整车及零部件板块，建议关注在合资及自主领域具备领先优势的整车及

零部件企业上汽集团、华域汽车、星宇股份。在新能源汽车板块，随着特斯拉中国工

厂的落地，其本土供应链将迎来结构性机会。特斯拉国产化对于其现有供应商而言意

味着订单弹性有望增大，而对于潜在供应商而言，则意味着有望获得全新增量订单。

建议关注现有特斯拉现有供应商三花智控、拓普集团，以及有望成为新晋供应商的优

质标的银轮股份。同时，随着汽车智能化、电动化的不断推进，具备整车厂 Tier1资

源和产品技术优势的车载电子龙头有望成为智能驾驶落地的入口，享受智能驾驶高速

增长的红利，建议重点关注座舱电子系统龙头德赛西威。 

2． 市场行情回顾 

2.1 大盘下跌，汽车板块跌幅高于大盘 

上周沪深 300下跌 2.19%；申万汽车板块下跌 4.10%，涨幅位列申万一级行业第 25

位，跑输沪深 300指数 1.91个百分点；其中，汽车整车板块下跌 3.80%，汽车零部件

板块下跌 4.36%，汽车服务板块下跌 4.50%。 
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图表 1：上周 SW 各行业涨跌幅（单位：%） 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 2：近一月 SW 各行业涨跌幅（单位：%） 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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2.2 商用载货车和汽车服务板块表现较差 

上周汽车行业各子板块均出现下跌。其中商用载货车和汽车服务板块跌幅最大，

分别下跌 4.73%和 4.50%。在个股方面，光洋股份、迪生力和特力 B表现较好，分别上

涨 23.22%、15.34%和 11.83%，圣龙股份、力帆股份和富临精工表现较弱，分别下跌 17%、

14.4%和 14.23%。 

板块估值方面，截止 2019年 5月 17日，申万汽车行业动态估值为 23.08X，较上

周有所回落，在所有申万一级行业中从高到低排第 20位，处于历史平均水平。汽车整

车板块动态估值为 18.65X，处于历史平均水平，汽车零部件板块动态估值为 23.66X，

处于较低水平，低于历史平均估值水平。 

近期在中美贸易摩擦等市场外部因素及国内汽车市场消费疲弱的影响下，汽车板

块仍表现低迷，从短期看，我国汽车市场存在增长压力，行业增速有显著放缓趋势。

从长期看，未来由于我国汽车千人保有量及人均可支配收入较发达市场仍具有较大空

间，因此汽车行业仍具备广阔发展空间。但随着行业竞争的加剧整体业绩分化趋势日

益显著，其中乘用车板块尤为突出，未来在汽车行业整体增速放缓的背景下，具备市

场与技术优势且业绩稳定的整车板块龙头公司与细分板块未来确定性较高的龙头公司

有望持续受益，结构性行情将是将是汽车板块长期的趋势。 

  

图表 3：2019 年 SW 各行业涨跌幅（单位：%）  
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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图表 4：上周汽车各子板块涨跌幅(单位：%)  图表 5：近一月汽车各子版块涨跌幅(单位：%) 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 6：申万一级行业估值水平（单位：倍）  图表 7：SW 汽车板块动态估值变化水平（PE/TTM） 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 8：SW 汽车整车板块动态估值变化水平（PE/TTM）  图表 9：SW 汽车零部件板块动态估值变化水平（PE/TTM） 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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3． 行业及公司动态回顾 

3.1 传统整车及零部件领域 

中方对原产美国的部分进口商品加征关税，最高加征 25%  

5 月 9日，美国政府宣布，自 2019年 5月 10日起，对从中国进口的 2000亿美元

清单商品加征的关税税率由 10%提高到 25%。为捍卫多边贸易体制，捍卫自身合法权益，

5 月 13日，国务院关税税则委员会发布关于对原产于美国的部分进口商品提高加征关

税税率的公告。公告显示，根据《中华人民共和国对外贸易法》《中华人民共和国进出

口关税条例》等法律法规和国际法基本原则，经党中央、国务院批准，国务院关税税

则委员会决定，自 2019年 6月 1日 0时起，对已实施加征关税的 600亿美元清单美国

商品中的部分，提高加征关税税率，分别实施 25%、20%或 10%加征关税。对之前加征 

5%关税的税目商品，仍继续加征 5%关税。（盖世汽车） 

“国六”实施在即，车市、车企双向承压 

 国六排放标准将分为“国六 a”和“国六 b”两个阶段，对应实施时间分别为 

2020 年 7 月 1 日和 2023 年 7 月 1 日。为打好环保攻坚战，从去年下半年至今，

陆续有十多个省市宣布提前实施国六排放标准。 对于整体车市而言，即将提前实施的

“国六”标准无疑将带来诸多影响。其中，影响最大的莫过于让更 多的消费者持币观

望，短期内不利于终端市场销量的增长。今年 4 月份，我国汽车销量 198 万辆， 环

比下降 21.4%，同比下降 14.6%，同比降幅较上月扩大 9.4 个百分点。（车云网） 

7 月 1日起江苏将实施机动车国六标准 

 江苏省人民政府发布了关于实施国家第六阶段机动车排放标准的通告，通告指出

自 2019 年 7 月 1 日 起，我省所有销售和注册登记的新生产轻型汽车应当符合或严

于机动车排放标准 6a 阶段要求，全省 所有生产、进口、销售和注册登记的重型燃气

车辆，须符合机动车排放标准 6a 阶段要求。（电车汇） 

3.2 智能网联领域 

工信部印发《2019 年智能网联汽车标准化工作要点》和《2019 年新能源汽车标

准化工作要点》 

工信部装备工业司发布 2019 年智能网联汽车标准化工作要点，稳步推动先进驾

驶辅助系统标准制定。 完成乘用车和商用车自动紧急制动、商用车电子稳定性控制系

统等标准制定。全面开展自动驾驶相 关标准研制。完成驾驶自动化分级等基础通用类
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标准的制定，组织开展特定条件下自动驾驶功能测 试方法及要求等标准的立项，启动

自动驾驶数据记录、驾驶员接管能力识别及驾驶任务接管等行业 急需标准的预研。(证

券时报) 

FCA、谷歌、三星合作研发车机系统 

 近日，菲亚特克莱斯勒（FCA）集团官方表示，未来将与谷歌、三星公司合作，

在 2022 年之前让旗 下全部车型搭载 Android Auto 车机系统和三星电子云服务，从

而实现车联网功能，提供在线音乐、视 频服务以及面向未来的共享汽车与自动驾驶功

能。（车云网） 

特斯拉今年将在纽约到洛杉矶演示完全自动驾驶  

在外界对特斯拉自动驾驶功能充满质疑的时候，特斯拉创始人埃隆·马斯克近日

宣布将放开方向盘， 从纽约出发并最终到达洛杉矶，整个过程完全由车辆自主驾驶，

并宣布这一驾驶计划将于今年内实 施。马斯克在 5 月 9 日还发出邀请，称希望今年

在实施纽约到洛杉矶的完全自动驾驶功能演示时， 装备全自动驾驶硬件的车主能够跟

随他们一起。在多数专家认为完全自动驾驶功能尚有 5 至 10 年时 间的时候，马斯

克的举动堪称疯狂。（电车汇） 

3.3 汽车电动化领域 

320 批新车公示，比亚迪电池供货乘用车，爱驰/理想/金康产品公告集中曝光 

 5 月 17日，工信部发布第 320批《道路机动车辆生产企业及产品公告》公示，申

报新能源汽车产品的共有 114户企业的 429个型号，其中纯电动产品共 108户企业 401 

个型号、插电式混合动力产品共 13户企业 25个型号、燃料电池产品共 3户企业 3个

型号。爱驰汽车首款车型爱驰 U5 纯电动车现身公示目录，这款车型由江铃为其代工，

申报企业为江铃控股有限公司。爱驰 U5量产版车型整体设计与概念车相比还原度较高，

长宽高分别为 4680/1865/1700mm，轴距达到 2800mm，定位为一款中型纯电 SUV，相比

于市场中的威马 EX6、荣威 ERX5 等车型尺寸稍大。（电车汇） 

戴森电动车专利图曝光，定位大型 SUV，2021 年推出 

 据外媒报道，18个月前，戴森公司（Dyson Ltd.）申请了一项有关电动汽车的专

利。当地时间 5月 8日，戴森公司宣布获得了该项专利，据专利图显示，该公司的电

动汽车可能轴距会很长、车内会配备躺椅以及具有空气动力学设计。（车云网） 

出资 4000 万卢比，国轩高科与塔塔汽车印度组建电池合资公司  
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双方拟在印度共同投资设立一家合资公司，其中合肥国轩以现金出资 4000万印度

卢比，将持有合资公司 40%的股权。合资公司主要产品包括电池模块和电池组的设计、

开发、验证和制造，以及电池 管理系统，适用于区域范围内各类乘用车和商用车。（电

车汇） 

大众透露计划进入电池生产阶段，通过合作方式组建工厂  

大众宣布将进入电池电芯生产阶段，同时也透露其将启动决定其重工业业务未来

的程序，同时在夏季之前也准备将其卡车业务进行上市。据悉，大众表示将通过合作

的方式在下萨克森地区组建一座电池生产工厂，并且监事会也批准了不到 10亿英镑的

投资计划。 此次计划延续了大众进入电动化未来的举动，而大众也慢慢度过 2015年

排放门丑闻危机，同时也加入行业竞争对手一起试图在电动车市场获得一席之地。(电

车汇） 

总投资 12.68 亿元，福田汽车拟建设氢燃料客车试制验证车间  

福田汽车发布公告称，公司拟建设智能网联、电子电控、EMC、电动车、 NVH、底

盘传动、重型车 环模、材料、车身、整车对标、整车评价 11 个试验室及氢燃料客车

试制验证车间、研发用试车跑道。 项目总投资 126,757 万元，建设期三年，资金来

源为企业自有资金。（电车汇） 

沃尔沃汽车集团与宁德时代签订亿元动力电池合作协议  

5 月 15日，沃尔沃汽车集团与宁德时代签订动力电池合作协议，该协议的有效期

将一直持续到 2025年。根据协议，此份亿元订单约定了宁德时代将在全球范围内，为

沃尔沃即将推出的汽车开发平台 SPA2平台，以及已广获认可的 CMA平台供应全平台电

池模组。(电车汇） 
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4.重点公司公告速览  
图表 10：重点公司公告一览表 

公告日期 证券代码 公告标题 公告内容 

2019/05/14 
四维图新

(002405) 

回购股份公

告 

股票回购注销均完成后，公司总股本将由 1,310,946,282股减少

至 1,308,310,460 股，注册资本相应由人民币 1,310,946,282元

变更为人民币 1,308,310,460 元。本次回购注销的股份合计

1,962,700股，占回购注销前公司总股本的 0.15%，本次回购注

销完成后,公司总股本由1,310,946,282股减少至1,308,983,582 

股。 

2019/05/16 
赛轮轮胎

(601058) 

回购股份公

告 

公司 2018年限制性股票激励计划原激励对象中 4人因个人原因

离职，不再具备激励对象资格，公司拟对上述 4人所持已获授但

尚未解除限售的限制性股票合计 1,200,000 股进行回购注销，回

购价格为 0.95元/股，回购总金额 1,140,000元。注销完成后，

公司注册资本将由人民币 2,701,460,678元变更为人民币

2,700,260,678元，股份总数由 2,701,460,678 股变更为

2,700,260,678股。 

2019/05/16 
比亚迪

(002594) 

增资扩股公

告 

股东双方比亚迪汽车工业及戴姆勒大中华区投资有限公司各自

缴足出资额人民币 150,000,000元， 股东双方增资完成后，比

亚迪汽车工业及戴姆勒大中华区投资有限公司将分别继续持有

腾势新能源 50%的股权。腾势新能源注册资本由原来的人民币 

4,560,000,000元（人民币肆拾伍亿陆仟万元）增加至人民币

4,860,000,000元。 

2019/05/16 
凌云股份

(600480) 

增资扩股公

告 

截至 2019 年 5 月 16 日，北方凌云工业集团有限公司通过上

海证券交易所交易系统以自有资金 1,050.74 万元增持公司股

份，达到增持计划下限的 50%。凌云集团持有本公司股份 

157,542,641 股， 持股比例 34.62%。 

2019/05/16 
广汇汽车

(601127) 

战略合作协

议 

2019年 5月 16日，公司与长安汽车、中汽协、腾讯科技签订《四

方战略合作协议》，旨在进一步推进公司与主机厂、互联网企业

以及行业协会在资源、渠道等方面的共建共享。本战略合作协议 

的签订及履行对公司本年度的经营业绩不构成重大影响。 

2019/04/27 
杉杉股份   

(600884) 

业绩补偿公

告 

截至 2019年 5月 16日，公司已收到转让方 2018年度利润承诺

补偿款 1,421.94 万元。至此，转让方已遵照协议约定，履行完

毕其对公司 2018 年度业绩承诺的补偿义务。 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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5.行业重点数据跟踪 

5.1. 汽车产销数据跟踪 

4 月，我国汽车销量为 198 万辆，同比下降 14.6%，产销增速持续回落。乘用车方

面，4月乘用车销量为 157.5万辆，同比下降 17.7%。分车型看，4月轿车销量同比下

降 14.8%，SUV销量同比下降 20%，MPV销量同比下滑 30.7%，交叉型乘用车销量同比下

滑 5.3%。 

图表 10：汽车月度销量（单位：万辆）  图表 11：汽车销量同比增速（单位：%） 
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资料来源：中汽协，华鑫证券研发部  资料来源：中汽协，华鑫证券研发部 

图表 12：乘用车月度销量（单位：万辆）  图表 13：乘用车销量同比增速（单位：%） 
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资料来源：中汽协，华鑫证券研发部  资料来源：中汽协，华鑫证券研发部 
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图表 14：轿车月度销量（单位：万辆）  图表 15：MPV 月度销量（万辆） 
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资料来源：中汽协，华鑫证券研发部  资料来源：中汽协，华鑫证券研发部 

图表 16：SUV 月度销量（单位：万辆）  图表 17：交叉型乘用车月度销量（单位：万辆） 
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资料来源：中汽协，华鑫证券研发部  资料来源：中汽协，华鑫证券研发部 

5.2. 商用车产销数据跟踪 

4 月，我国商用车实现销量 40.6万辆，同比上升 0.4%。分车型看，4月客车实现

销量 3.6万辆，同比下滑 8.6%，货车实现销量 36.9万辆，同比增长 1.2%，其中重卡

销量达到 12.1万辆，同比下滑 1.5%。 
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图表 18：商用车月度销量（单位：万辆）  图表 19：货车月度销量（单位：万辆） 
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资料来源：中汽协，华鑫证券研发部  资料来源：中汽协，华鑫证券研发部 

图表 20：客车月度销量（单位：万辆）  图表 21：重卡月度销量（单位：万辆） 
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资料来源：中汽协，华鑫证券研发部  资料来源：第一商用车，华鑫证券研发部 

5.3. 新能源汽车产销数据跟踪 

4 月，新能源汽车实现销量 9.7万辆，同比增长 18.3%，其中，纯电动乘用车实现

销量 6.4万辆，同比增长 15.6%；插电式混动乘用车实现销量 2.5万辆，同比增长51.4%；

纯电动商用车实现销量 0.7万辆，同比下滑 25.7%； 
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图表 22：新能源汽车月度销量（单位：万辆）  图表 23：新能源汽车销量同比增速（单位：%） 
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资料来源：中汽协，华鑫证券研发部  资料来源：中汽协，华鑫证券研发部 

图表 24：纯电动乘用车月度销量（单位：辆）  图表 25：插电混动乘用车月度销量（单位：辆） 
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资料来源：中汽协，华鑫证券研发部  资料来源：中汽协，华鑫证券研发部 

图表 26：纯电动商用车月度销量（单位：辆）  图表 27：插电混动商用车月度销量（单位：辆） 
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资料来源：中汽协，华鑫证券研发部  资料来源：中汽协，华鑫证券研发部 
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5.4 行业库存情况跟踪 

根据中国汽车流通协会发布的最新一期“中国汽车经销商库存预警指数调查”VIA

（Vehicle Inventory Alert Index）显示，4月份汽车经销商库存预警指数为 61%，

环比上升 5.7个百分点，同比上升 6.4个百分点，库存预警指数受较 3月上升，高于

警戒线。目前库存水平较 18年整体水平而言有所回落，但持续高于警戒线的库存水平

体现出经销商库存压力仍在持续。 

5.5 重点原材料价格数据走势跟踪 

图表 29：碳酸锂价格走势（单位：元）  图表 30：钴价格走势（单位：元） 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

 资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 28 中国汽车经销商库存预警指数 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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图表 31：天然橡胶价格走势（单位：元）  图表 32：冷轧板（1mm）价格（单位：元）     
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 33：铝锭价格走势（单位：元）  图表 34：国际原油价格走势（单位：美元） 
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股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300指数 

2 中性 基本与沪深 300指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

分析师简介 

 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业
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