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双积分修正征求意见点评 

长效机制有望完善，产销持续增长可期 
 

2019 年 7 月 9 日，工信部等四部委发布《<乘用车企业平均燃料消耗量与新

能源汽车积分并行管理办法>修正案（征求意见稿）》，一是修改了传统能

源乘用车的适用范围，二是更新了 2021-2023 年新能源汽车积分比例要求

并修改了积分计算方法，三是完善传统能源乘用车燃料消耗量指引，四是更

新了小规模企业核算优惠。新能源汽车产业发展长效机制进一步完善，产销

增长预期有望进一步明确，维持行业强于大市的评级。 

 双积分政策修正案征求意见：2019年 7月 9日，工信部等四部委发布《乘

用车企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分并行管理办法》修正案（征

求意见稿）。 

 2018年 NEV积分显著提升，双积分作用主要体现在降低油耗方面： 2018

年 CAFC积分为 697.86万分，同比大幅下滑 34.8%；2018年 NEV积分为

403.53万分，同比增长 125%。2016-2018年期间，通过新能源汽车产量提

升，显著降低了燃油车油耗。燃油车的平均燃料消耗量实际值从 2016

年的 6.43L/100公里下降至 2018年的 5.80L/100公里。 

 征求意见稿强调整车能耗指标的重要性：1）定义了低油耗乘用车，在

计算乘用车企业新能源汽车积分达标值时，低油耗乘用车的生产量或进

口量按照其数量的 0.2 倍计算，降低了企业的新能源汽车积分达标值，

鼓励节能汽车的发展。2）弱化了纯电动乘用车续航里程在车型积分核

算中的影响，强化了能耗等体现整车性能的要求，引导企业往整车能耗

低的方向发展。 

 新能源汽车积分比例延续：2021-2023 年，新能源积分比例要求分别为

14%、16%、18%，延续了之前 2019-2020年 10%、12%的积分比例要求。 

 单车积分下滑，结转要求趋严：从新能源乘用车车型积分计算方法来看，

征求意见稿与原管理办法相比单车积分及积分上限均显著降低。纯电动

乘用车积分上限为 3.4分，相比原管理办法降低 32%， 单车积分计算公

式由 0.012× R+0.8变为 0.006× R+0.4；插电混动乘用车单车积分由 2分变为

1.6 分，降幅 20%，积分倍数由一个系数变为两个系数相乘，获得高积

分倍数难度增加。2019年度及以后的新能源汽车正积分可以按照一定规

则向后结转，结转要求逐步趋严。给予新能源汽车企业一定的缓冲时间，

同时可以更加灵活地调整 NEV 正积分的供给，改善短期内 NEV 正积分

供过于求、积分价值较低的局面。 

 投资建议：2019年下半年新能源汽车补贴总体退坡压力较大，产业链中

游或将在 2019 年三季度确立盈利底；2020 年之后，全球电动化大趋势

带来的持续成长性，让新能源汽车产业链长期投资价值凸显，中长期看

好产业链中游制造龙头与上游资源巨头的投资机会。动力电池推荐宁德

时代、亿纬锂能、欣旺达等，电池材料推荐璞泰来、当升科技、天赐材

料、新宙邦、恩捷股份、星源材质等。 

 风险提示：新能源汽车产业政策不达预期，新能源汽车产销增长不达预

期，产业链价格竞争超预期，新技术替代风险。 
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征求意见稿正式发布，双积分有望迎来四大变化 

2018年双积分拉动效应明显 

2018年 NEV积分显著提升，双积分组合拉动效应明显。按照《乘用车企业平均燃料消耗量与新能源

汽车积分并行管理办法》要求，乘用车企业每年需要向工信部递交平均燃料消耗量与新能源汽车积

分的执行情况。从 2016-2018年数据来看，乘用车企业近年来的油耗积分压力逐渐加大，2016-2017年

CAFC积分均保持在 1000万分以上；2018年同比大幅下滑 34.8%，CAFC积分为 697.86万分，其中国产

车企业 2018年 CAFC积分为 717.3万分，同比下滑 31.8%，进口车 CAFC积分 2016-2018年持续下滑， 2018

年 CAFC积分由正转负为-19.44万分。同时，NEV积分显著提升，2018年 NEV积分为 403.53万分，同

比增加 125%，其中国产车企业贡献主要增量，2018年 NEV积分为 393.74万分，同比增长 133.4%，进

口车企业 NEV积分基本保持平稳状态，体现了双积分的组合拉动效应。 

目前双积分政策的作用主要体现在降低油耗方面。2016-2018 年期间，通过新能源汽车产量提升，显

著降低了燃油车油耗。根据《乘用车燃料消耗量评价方法及指标》（GB27999-2014）规定，在计算企

业平均燃料消耗实际值 CAFC时，分母为企业所有汽车的总产量，其中新能源汽车产量可以乘以系数

ω，2016-2017年 ω均为 5，2018-2019年 ω均为 3，2020年 ω为 2。ω系数可以通过放大分母值，从而

起到减小 CAFC积分值的效果。2016-2018年期间，燃油车的平均燃料消耗量实际值 CAFC从 2016年的

6.43L/100公里下降到 2018年的 5.80L/100公里。 

 

图表 1. 2016-2018 年车企双积分结果情况 

 2016 2017 2018 

国内乘用车车企数量（家） 124 130 141 

平均整车整备质量（kg） 1410 1438 1456 

平均燃料消耗量实际值（升/百公里） 6.43 6.05 5.8 

CAFC正积分（万分） 1,174.86 1,238.14 992.99 

CAFC负积分（万分） 142.99 168.9 295.13 

CAFC积分汇总（万分） 1,031.87 1,069.24 697.86 

NEV积分（万分） 98.95 179.32 403.53 

生产/进口乘用车总量（万辆） 2,449.47 2,469.29 2,313.91 

其中：国产    

车企数量（家） 96 101 112 

生产乘用车数量（万辆） 2,358.96 2,367.46 2,219.61 

平均整车整备质量（kg） 1392 1419 1438 

平均燃料消耗量实际值（升/百公里） 6.39 6 5.74 

CAFC正积分（万分） 1,135.11 1,200.91 979.52 

CAFC负积分（万分） 124.47 149.02 262.22 

CAFC积分汇总（万分） 1,010.64 1,051.89 717.3 

NEV积分（万分） 92.89 168.69 393.74 

其中：进口    

车企数量（家） 28 29 29 

数量（万辆） 90.51 101.83 94.3 

平均整车整备质量（kg） 1,875 1,875 1,872 

平均燃料消耗量实际值（升/百公里） 7.52 7.13 7.26 

CAFC正积分（万分） 39.75 37.23 13.47 

CAFC负积分（万分） 18.52 19.88 32.91 

CAFC积分汇总（万分） 21.23 17.35 -19.44 

NEV积分（万分） 6.06 10.63 9.79 

资料来源：工信部，中银国际证券 
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双积分有望迎来四大变化 

2019 年 7 月 9 日，工信部等四部委发布《乘用车企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分并行管理办

法》修正案（征求意见稿）（以下简称“征求意见稿”）。征求意见稿与原《管理办法》相比，主

要有以下四个变化：一是修改了传统能源乘用车适用范围；二是更新了 2021-2023年新能源汽车积分

比例要求并修改了新能源汽车车型积分计算方法；三是完善了传统能源乘用车燃料消耗量引导和积

分灵活性措施；四是更新了小规模企业核算优惠。 

 

图表 2. 双积分修正案征求意见稿与原管理办法比较 

 征求意见稿 原管理办法 

传统能源乘用车 

适用范围 

除新能源乘用车以外，能够燃用汽油、柴油、气体燃

料或者醇醚燃料等的乘用车（含非插电式混合动力乘

用车） 

除新能源乘用车以外，能够燃用汽油、柴油或者气

体燃料的乘用车（含非插电式混合动力乘用车） 

更新 NEV比例要求

并修改了新能源汽

车车型积分计算方

法 

2021-2023年，NEV积分比例要求分别为 14%、16%、18%；

弱化纯电动乘用车续航里程在积分核算中的影响，强

化整车能耗性能的要求 

2019-2020年，NEV积分比例要求分别为 10%、12% 

传统能源乘用车燃

料消耗量引导和积

分灵活性措施 

2019 及以后年度产生的 NEV 正积分允许向后结转，有

效期不超过三年：2019年可以等额结转至 2020年；2020

年，每结转一次，结转比例 50%；2021 年及以后，每

结转一次，结转比例 50%（条件：企业传统能源乘用

车 CAFC 实际值/达标值的比值<=123%或者只生产或者

进口新能源汽车） 

降低低油耗乘用车核算 NEV积分达标值的基数 

NEV正积分不得结转，但 2019年度产生的 NEV正积

分可以等额结转一年 

小规模企业核算 

优惠 

2021-2023年 CAFC较上一年度下降达到 4%以上的，其

达标值在规定基础上放宽 60%；下降 2%以上不满 4%

的，其达标值放宽 30% 

2016-2020年 CAFC较上一年度下降 6%以上的，其达

标值在规定基础上放宽60%；下降3%以上不满 6%的，

其达标值放宽 30% 

资料来源：工信部，中银国际证券 

注：NEV为新能源汽车的简称，CAFC为企业平均燃料消耗量简称 

 

一是将醇醚燃料汽车纳入传统乘用车范围，传统乘用车范围包括除新能源乘用车以外的，能够燃用

汽油、柴油、气体燃料或者醇醚燃料等的乘用车，其中包含非插电式混合动力乘用车。 

二是强调了整车低能耗指标的重要性，主要体现在两个方面。1）定义了低油耗乘用车，在《积分办

法》中提到，综合燃料消耗量不超过《乘用车燃料消耗量评价方法及指标》中对应车型燃料消耗量

目标值与该年度 CAFC要求之积的传统能源乘用车，且在计算乘用车企业新能源汽车积分达标值时，

低油耗乘用车的生产量或进口量按照其数量的 0.2倍计算，降低了生产低油耗乘用车的企业的新能源

汽车积分达标值，鼓励节能汽车的发展。2）对新能源汽车积分指标体系进行了优化，纯电动车方面，

积分由基准积分乘以电耗调整系数（EC系数）得到，EC系数为车型的电耗目标值除以电耗实际值，

当 EC系数小于 1时，按照 0.5倍计算，最高不超过 1.5倍，弱化了纯电动乘用车续航里程在车型积分

核算中的影响，强化了能耗等体现整车性能的要求，引导企业往整车低能耗的方向发展；插电混动

车型方面，不再以 80km为界限进行考核，同时考核车型在电量保持模式下的燃料消耗量以及电量消

耗模式下的电能消耗量，强调车型在使用周期中的整车能耗性能。 

三是规定 2021-2023年，NEV比例要求分别为 14%、16%、18%，延续了之前《管理办法》对于 2019-2020

年 10%、12%的积分比例要求，有利于稳定车企预期，托底新能源汽车销量，建立产业长效发展机制。

此外，2019年度及以后的新能源汽车正积分可以按照一定规则向后结转，且从 2019到 2021年，向后

结转的要求逐步趋严，给予新能源汽车企业一定的缓冲时间，同时可以更加灵活地调整 NEV正积分

的供给，改善短期内 NEV正积分供过于求、积分价值较低的局面。 

 



 

2014年 8月 21日 双积分修正征求意见点评 4 

图表 3. 2019-2023 年新能源汽车积分比例要求 
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资料来源：工信部，中银国际证券 

 

四是更新了小规模企业 2021-2023年核算优惠。此前政策要求 2016-2020年 CAFC较上一年下降 6%以

上，达标值放宽 60%，下降 3%-6%之间，放宽 30%；本次意见稿更新为 2021-2023年期间，下降 4%以

上，达标值放宽 60%，下降 2%-4%之间，放宽 30%。 

 

图表 4. 双积分并行管理办法示意图 

 

资料来源：工信部，中银国际证券 

 

从新能源乘用车车型积分计算方法来看，征求意见稿与原管理办法相比单车积分及积分上限均显著

降低。分类型来看，纯电动乘用车积分上限为 3.4 分，相比原管理办法降低 32%， 单车积分计算公

式由 0.012× R+0.8变为 0.006× R+0.4；插电混动乘用车单车积分由 2分变为 1.6分，降幅 20%，积分倍数

由一个系数变为两个系数相乘，获得高积分倍数难度增加；燃料电池乘用车积分上限由 5 分变为 6

分，提升 20%，单车积分计算公式由 0.16× P 变为 0.08× P，相同系统额定功率下单车积分有所降低。

积分上限及单车积分计算公式的调整表明监管层根据市场实际情况加大了对于乘用车企业的考核力

度，同时也有助于改善目前 NEV正积分供过于求的局面。 
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图表 5. 征求意见稿与原管理办法标准积分计算方法对比 
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资料来源：工信部，中银国际证券 

 

此外，《征求意见稿》在汽车测试工况时，2020年以后由目前的 NEDC工况法切换到 WLTC工况法和

中国工况。其中对汽油、柴油、两用燃料及双燃料乘用车，应采用全球统一轻型车辆测试循环（WLTC）

确定车型燃料消耗量。对可外接及不可外接插电式混合动力乘用车，应采用全球统一轻型车辆测试

循环（WLTC）确定车型燃料消耗量、电能消耗量及纯电续驶里程。对纯电动乘用车和燃料电池乘用

车，应采用中国轻型汽车行驶工况测试循环确定车型电能消耗量和续驶里程。工况调整有利于与国

内排放标准相协调，切实减轻企业的负担，更好反映我国实际道路的行驶情况。 

 

图表 6. 双积分修正案征求意见稿与原管理办法分车型新能源积分计算办法 

类型 
标准积分 积分调整系数 

征求意见稿 原管理办法 征求意见稿 原管理办法 

纯电动 

乘用车 
0.006× R+0.4 0.012× R+0.8 

Y满足电耗目标值，积分倍数为电耗调整系

数（EC 系数：车型电耗目标值除以电耗实

际值，上限为 1.5倍）；其余车型 EC系数为

0.5；R<150km，标准车型积分 1 分，标准车

型积分上限 3.4 分（纯电动乘用车电能消耗

量目标值：m≤1000，Y≤0.0112× m+0.4；

1000<m≤1600， Y≤0.0078× m+3.81；m>1600，

Y≤0.0038× m+10.28） 

Y满足条件一、不满足条件二的，积分倍数

为 1倍；满足条件二，积分倍数为 1.2倍。

其余车型按照 0.5倍计算；标准车型积分上

限为 5 分（条件一：m ≤ 1000 ， Y ≤

0.014× m+0.5 ； 1000<m ≤ 1600 ，  Y ≤

0.012× m+2.5；m>1600，Y≤0.005× m+13.7；条

件二：M≤1000，Y≤0.0098× m+0.35；1000<m

≤1600， Y≤0.0084× m+1.75；m>1600，Y≤

0.0035× m+9.59） 

插电式混

合动力乘

用车 

1.6 2 

1（电量保持模式燃料消耗量/燃料消耗量限

制<70%），否则 0.5；1（电量消耗模式电能

消耗量 /纯电动乘用车电能消耗量目标值

<135%），否则 0.5；以上两指标积分倍数乘

积为最终核算倍数，<=0.5的按 0.5倍计算 

<=50 纯电驱动 R<80km，1（条件 B 燃料消

耗量/燃料消耗量限制<70%），否则 0.5；纯

电驱动 R>=80km，1（条件 A电能消耗量满

足条件一）， 否则 0.5 

燃料电池

乘用车 
0.08× P 0.16× P 

1（R>=300km，P>=驱动电机额定功率的 30%

且>=10kW），否则 0.5；标准积分上限为 6 

1（R>=300km，P>=驱动电机额定功率的 30%

且>=10kW），否则 0.5；标准积分上限为 5 

资料来源：工信部，中银国际证券 

注：R为电动汽车续驶里程（工况法），单位为 km；P为燃料电池系统额定功率，单位为 kW；Y为百公里耗电量，单位为 kW·h /100km 
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双积分有望托底新能源汽车销量 

双积分有望接力补贴政策建立新能源汽车产业长效发展机制，托底新能源汽车销量。我们根据

2021-2023年需抵偿的油耗负积分不同，分三种情形进行了测算，在中性假设下，2021-2023年达到 NEV

积分比例要求对应新能源乘用车销量分别为 124、147、169万辆，抵偿燃油负极分对应新能源乘用车

销量分别为 117、156、195万辆，新能源乘用车合计销量分别为 241、303、364万辆。随着单车积分

的下降和油耗考核的趋严，双积分托底新能源汽车销量的作用凸显，为产业发展提供长期驱动力。 

 

图表 7. 双积分修正案下 2021-2023年分情景新能源汽车销量测算 

 2021A 2021B 2021C 2022A 2022B 2022C 2023A 2023B 2023C 

传统乘用车销量（万辆） 2,265 2,265 2,265 2,347 2,347 2,347 2,401 2,401 2,401 

NEV积分比例要求(%) 14 14 14 16 16 16 18 18 18 

NEV积分（万分） 317 317 317 376 376 376 432 432 432 

加权平均单车积分 2.56 2.56 2.56 2.56 2.56 2.56 2.56 2.56 2.56 

纯电动乘用车平均续驶里程(km)  400 400 400 400 400 400 400 400 400 

纯电动乘用车单车积分 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 

纯电动乘用车销售占比(%) 80 80 80 80 80 80 80 80 80 

插电混动乘用车单车积分 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 

插电混动乘用车销售占比(%) 20 20 20 20 20 20 20 20 20 

对应新能源乘用车销量（万辆） 124 124 124 147 147 147 169 169 169 

需抵偿的油耗负积分（万分） 200 300 400 300 400 500 400 500 600 

对应新能源乘用车销量（万辆） 78 117 156 117 156 195 156 195 234 

新能源乘用车销量合计（万辆） 202 241 280 264 303 342 325 364 403 

资料来源：工信部，中银国际证券 

 

投资建议 

本次征求意见稿一方面更新了 2021-2023年的新能源汽车积分比例要求，延续了此前双积分政策的比

例要求，有利于稳定车企预期，接力补贴政策托底新能源汽车销量，建立产业长效发展机制；另一

方面，2021-2023年新能源汽车单车积分比例明显下调，同时转结要求不断趋严，有利于改善当前 NEV

积分供应过剩、积分价值较低的局面。此外，新能源汽车的续航里程等单一指标对积分的影响弱化，

低油耗乘用车首次被定义，整车低能耗指标的重要性逐渐提升。 

2019年下半年新能源汽车补贴总体退坡压力较大，产业链中游或将在 2019年三季度确立盈利底；2020

年之后，全球电动化大趋势带来的持续成长性，让新能源汽车产业链长期投资价值凸显，中长期看

好产业链中游制造龙头与上游资源巨头的投资机会。动力电池推荐宁德时代、亿纬锂能、欣旺达等，

电池材料推荐璞泰来、当升科技、天赐材料、新宙邦、恩捷股份、星源材质等。 

 

风险提示 

新能源汽车产业政策不达预期，新能源汽车产销增长不达预期，产业链价格竞争超预期，新技术替

代风险。 
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附录图表 8. 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 
最新每股净

资产 

   (元) (亿元) 2016A 2017E 2016A 2017E (元/股) 

300014.SZ 亿纬锂能 买入 30.90 299.88 0.59 1.01 52.55 30.50 4.40 

300750.SZ 宁德时代 增持 72.25 1,585.90 1.54 2.01 46.82 35.98 15.59 

300207.SZ 欣旺达 增持 11.51 178.15 0.45 0.67 25.58 17.18 3.59 

603659.SH 璞泰来 增持 48.96 212.83 1.37 1.68 35.82 29.23 6.99 

300073.SZ 当升科技 增持 25.09 109.57 0.72 0.83 34.65 30.27 7.71 

002709.SZ 天赐材料 增持 16.99 93.16 1.33 0.73 12.76 23.18 8.32 

300037.SZ 新宙邦 增持 22.75 86.18 0.84 1.03 26.95 22.13 7.61 

002812.SZ 恩捷股份 增持 30.48 245.54 1.09 1.70 27.86 17.97 8.53 

300568.SZ 星源材质 增持 24.38 46.81 1.16 1.18 21.07 20.70 7.85 

资料来源：万得，中银国际证券 

注：股价截止日 7月 10号，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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附录：《乘用车企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分并行管理办法》修正案（征

求意见稿） 

为适应我国节能与新能源汽车产业发展的需要，工业和信息化部会同相关部门决定对《乘用车企业

平均燃料消耗量与新能源汽车积分并行管理办法》做如下修改： 

一、第四条第三款修改为：“本办法所称传统能源乘用车，是指除新能源乘用车以外的，能够燃用汽

油、柴油、气体燃料或者醇醚燃料等的乘用车（含非插电式混合动力乘用车）。” 

增加一款，作为第四款：“本办法所称低油耗乘用车，是指综合工况燃料消耗量不超过《乘用车燃料

消耗量评价方法及指标》中对应的车型燃料消耗量目标值与该核算年度的企业平均燃料消耗量要求

之积（计算结果按四舍五入原则保留一位小数）的传统能源乘用车。” 

二、第十条增加一款，作为第二款：“企业传统能源乘用车平均燃料消耗量实际值，是指新能源汽车

不参与核算的企业平均燃料消耗量实际值。” 

三、第十二条第一款修改为：“对核算年度生产量 2000辆以下并且生产、研发和运营保持独立的境内

乘用车生产企业，进口量 2000辆以下的获境外乘用车生产企业授权的进口乘用车供应企业，放宽其

企业平均燃料消耗量积分的达标要求： 

企业 2021年度至 2023年度平均燃料消耗量较上一年度下降达到 4%以上的，其达标值在《乘用车燃

料消耗量评价方法及指标》规定的企业平均燃料消耗量要求基础上放宽 60%；下降 2%以上不满 4%

的，其达标值放宽 30%。2024年度及以后年度的核算要求，由工业和信息化部另行公布。” 

四、第十六条增加一款，作为第二款：“计算乘用车企业新能源汽车积分达标值时，低油耗乘用车的

生产量或者进口量按照其数量的 0.2倍计算。” 

五、第十七条第二款修改为：“2021年度、2022年度、2023年度，新能源汽车积分比例要求分别为 14%、

16%、18%。2024年度及以后年度的新能源汽车积分比例要求，由工业和信息化部另行公布。” 

六、第二十二条第二款修改为：“乘用车企业新能源汽车正积分可以依据本办法自由交易。2019年度

及以后年度产生的新能源汽车正积分按照下列规则向后结转，结转有效期不超过三年： 

（一）2019年度产生的新能源汽车正积分可以等额结转至 2020年度使用； 

（二）2020年度存在的新能源汽车正积分，每结转一次，结转比例为 50%。 

（三）2021 年度及以后年度企业传统能源乘用车平均燃料消耗量实际值与企业平均燃料消耗量达标

值的比值不高于 123%的，允许其当年度产生的新能源汽车正积分向后结转，每结转一次，结转比例

为 50%。只生产或者进口新能源汽车的企业产生的新能源汽车正积分按照 50%的比例结转。 

七、第三条、第二十一条、第三十一条、第三十二条中的“质检总局”修改为“市场监管总局”。 

八、对附件 2《新能源乘用车车型积分计算方法》进行了修改（详见附件 1）。 

本决定自公布之日起施行。 

 

二○一九年 XX月 XX日 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 
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减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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电话:(852) 3988 6333 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际控股有限公司北京代表处 

中国北京市西城区 

西单北大街 110号 8层 

邮编:100032 

电话: (8610) 8326 2000 

传真: (8610) 8326 2291 

 

中银国际(英国)有限公司 
2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045号 

7 Bryant Park 15楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


