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Table_Summary 核心观点 

⚫ 需求：2 季度增速见底，预计 4 季度企稳向上。2018 年 4 季度至 2019 年 2

季度，狭义乘用车零售量季度同比分别下滑 17.0%、10.6%和 8.5%，下滑

幅度持续收窄，符合前期报告观点预测。2 季度批发销量下滑幅度扩大，并

未逐季收窄超出市场预期，主要与国五国六排放标准切换有关。M2 持续扩

张配合 M1 扩张以及居民中长期贷款增加，有望进一步刺激汽车消费市场的

活跃度，促进乘用车需求改善。下半年排放标准切换影响趋弱，中美贸易战

谈判缓解，若中西部区域消费需求回暖叠加去年同期低基数效应，预计 2 季

度是行业全年低点，4 季度乘用车行业需求有望企稳向上。 

⚫ 三、四线城市销量决定底部复苏的幅度。2018 年及今年上半年三四线城市

汽车需求拖累行业整体增速，汽车行业需求下滑主要是受中西部三、四线城

市需求下滑幅度较大影响，一、二线城市受影响相对较小。从季度趋势比较，

18 年 4 季度是西部区域需求下滑的低点。今年 4 季度行业增速企稳向上幅

度取决于三、四线城市需求恢复程度。 

⚫ 维持 6 月底去库存结束观点，3 季度进入补库阶段。我们在前期《去库存中

优质整车和零部件公司将见盈利改善》分析，预测今年 6 月左右行业库存将

降到正常水平，去库存有望结束。目前从车企和经销商两个角度分析，行业

整体库存进入正常水平，3 季度将进入补库存阶段，符合我们预期。 

⚫ 预计下半年可见盈利逐季改善。2019 年上半年行业利润同比增速为 18 年来

新低，随着部分地区国五国六切换完成以及 3 季度行业进入补库存阶段，3、

4 季度利润同比增速有望持续改善。从历史数据来看，目前汽车行业利润率

为 2010 年来的新低，整体处于历史的低位，随着汽车行业底部复苏，未来

行业盈利有望逐季改善。 

 

 

投资建议与投资标的 

预计 2 季度是行业全年低点，下半年盈利逐季改善，中西部区域需求决定了底部

复苏的幅度。建议关注标的：华域汽车、上汽集团、长安汽车、广汽集团、银轮

股份、德赛西威、星宇股份、三花智控、东睦股份、比亚迪、福耀玻璃。 

风险提示：宏观经济下行影响汽车需求；新能源车补贴政策低于预期影响新能

源汽车需求；上游原材料成本压力影响相关公司盈利能力。 
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1 需求：2 季度增速见底，预计 4 季度企稳向上 

1.1 零售量增速收窄符合预期，排放标准切换影响批发量增速 

根据乘联会的数据，7 月份狭义乘用车零售销量同比下滑 5.0%；6 月份同比增长 4.9%，增速环比

增加 17.4 个百分点，为 2018 年 6 月狭义乘用车销量同比下滑以来首次实现正增长。2 月份以来，

狭义乘用车销量同比变动整体改善趋势明显，2季度 4、5月份零售销量分别同比下降 16.9%、12.5%，

5 月份下滑幅度环比收窄 4.4 个百分点。 

2019 年 2 季度，狭义乘用车零售销量 485.7 万辆，同比下滑 8.5%，下滑幅度环比收窄 2.2 个百分

点。2018年 4季度至 2019年 2季度，狭义乘用车零售量季度同比分别下滑 17.0%、10.6%和 8.5%，

下滑幅度持续收窄。 

行业零售销量月度和季度下滑幅度呈现逐步收窄趋势，符合前期报告观点预测。 

图 1：2018年 1月至今乘联会狭义乘用车当月零售量同比  图 2： 2018年来乘联会狭义乘用车零售量季度同比 

 

 

 

数据来源：乘联会、东方证券研究所  数据来源：乘联会、东方证券研究所 

 

根据中汽协的数据，7 月份狭义乘用车批发销量 149.6 万辆，同比下滑 3.7%，下滑幅度环比收窄

3.4 个百分点。二季度 4 月、5 月和 6 月批发销量分别下滑 18.2%、16.6%和 7.1%，下滑幅度持续

收窄。若扣除新能源乘用车销量的影响，则 4 月至 7 月的批发销量下滑幅度分别为 19.1%、18.4%、

11.9%和 3.4%，环比仍持续改善。 

2019 年 2 季度，狭义乘用车批发销量 476.9 万辆，同比下滑 14.0%，下滑幅度环比 1 季度扩大 0.1

个百分点。2 季度批发销量下滑幅度扩大主要受 4 月份 18.2%的较大同比下滑幅度拖累。 

2 季度批发销量下滑幅度扩大，并未逐季收窄超出市场预期，主要与国五国六排放标准切换有关。 

 

 

 



 

 

图 3：2018年 1月至今中汽协狭义乘用车当月批发量同比  图 4：2018年来中汽协狭义乘用车批发量季度同比 

 

 

 

数据来源：中汽协、东方证券研究所  数据来源：中汽协、东方证券研究所 

 

1.2 M1、M2 改善有助于需求回暖 

社融数据中，居民新增中长期贷款主要包括住房贷款和汽车贷款等，从居民新增中长期贷款增速与

狭义乘用车销量增速的历史数据来看，两者呈现一定的关联性，贷款改善对乘用车销量增长具有促

进作用。 

2019 年 Q1 的居民新增中长期贷款平均增速为 3.1%，环比增加 1.5 个百分点；2019 年 Q2，居民

新增中长期贷款平均增速为 13.9%，环比增加 10.8 个百分点，边际改善明显。2017 年 Q4 以来，

居民中长期贷款增速连续 6 个季度环比改善，并在 2018 年 Q4 首次转正；2019 年 Q2 的居民新增

中长期贷款平均增速为 2017 年 Q2 以来的新高，整体改善趋势明显。从月度数据来看，4 月、5

月和 6 月的居民新增中长期贷款增速分别为 18%、19%和 5%，其中 4、5 月份的增速均较高。预

计未来在信贷持续扩张的拉动下，乘用车销量同比增速有望进一步改善。 

图 5：居民新增中长期贷款同比与狭义乘用车销量增速关系  图 6： 居民新增中长期贷款同比季度均值情况 

 

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

M1 是狭义货币供应量，主要包括流通现金和单位活期存款。M1 的流动性较高，反映了居民和企



 

 

业的资金松紧变化，是经济周期波动的重要指标。从 M1 同比和汽车零售额的当月同比的历史数据

来看，M1 同比和汽车零售额同比基本保持同一周期。M1 同比在 2018 年 11 月达到 1.5%的最低

点，此后开始波动回升；受 M1 的影响，汽车零售额同比在 2018 年 11 月也达到-10.0%的最低点，

此后开始恢复。 

2019 年来，M1 同比整体上升明显。2019 年 Q1，M1 同比平均为 3.3%，环比增加 1.4 个百分点；

2019 年 Q2，M1 同比平均为 3.6%，环比增加 0.3 个百分点，连续两个季度改善。从月度数据上

来看，5 月，M1 同比为 3.4%，环比增加 0.5 个百分点；6 月，M1 同比为 4.4%，环比增加 1.0 个

百分点。汽车销售额同比与 M1 增速保持同步，5 月，汽车销售额同比增长 2.1%，增速环比增加

4.2 个百分点；6 月，汽车销售额同比增长 17.2%，增速环比增加 15.1 个百分点。随着 M1 同比的

持续回升，预计汽车零售额增速有望改善。 

图 7：M1增速 VS汽车零售额增速  图 8： M1同比季度均值比较 

 

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

M2 广义货币供应量，反映了经济中的现实购买力和潜在购买力。M2 增速较快则消费和终端市场

以及投资和中间市场都较为活跃，其增速的提升对于汽车销量增长具有一定刺激作用。从 M2 增速

和狭义乘用车销量增速的历史数据来看，在 M2 增速较高、货币扩张较快的区间，分别对应着狭义

乘用车的增速改善区间。 

2019 年来，M2 同比开始企稳复苏，其中 2019 年 Q1 的 M2 增速均值为 8.3%，环比提升 0.3 个百

分点；2019 年 Q2 的 M2 增速均值为 8.5%，环比提升 0.2 个百分点；M2 增速连续两个季度改善。

从边际上来看，4 月、5 月和 6 月的 M2 同比均为 8.5%，保持稳定。4、5 月份受国五国六切换影

响，狭义乘用车销量同比偏低，但边际上仍呈现改善趋势；6 月份狭义乘用车同比下滑 7.1%，下

滑幅度幅度收窄 9.5 个百分点，改善明显。 

M2 持续扩张配合 M1 扩张以及居民中长期贷款增加，有望进一步刺激汽车消费市场的活跃度，促

进乘用车需求改善。 

图 9：M2增速 VS狭义乘用车销量增速  图 10： M2同比季度均值比较 



 

 

 

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

1.3 预计 2 季度批、零同比增速是全年低点 

7、8 月是行业传统淡季，部分消费者在经历了 2 季度车市促销后，7、8 月以国 6 车上市为主， 

今年上半年受排放标准切换影响，导致 2 季度批发销量下滑幅度环比扩大。中美贸易战也影响了

消费者消费信心。 

下半年比较，排放标准切换影响趋弱，中美贸易战谈判缓解，若中西部区域消费需求回暖叠加去年

同期低基数效应，预计 2 季度是行业全年低点，4 季度乘用车行业需求有望企稳向上。 

图 11：上、下半年影响行业需求主要因素  

 

数据来源：东方证券研究所 
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图 12：季度销量比较 

 

数据来源：中汽协、乘联会、东方证券研究所 

 

 

2 三、四线城市销量决定底部复苏的幅度 

2.1 2018 年及今年上半年三四线城市汽车需求拖累整体增速 

2018 年国内汽车行业下滑与中部地区、西部地区购车需求下降有关。2018 年国内汽车销量首次出

现负增长，汽车总销量同比下滑 3.1%，其中乘用车销量同比下滑 4.3%。整体来看，2018 年各地

区汽车产量合计同比下滑 5.1%；分地区来看，东部地区汽车产量增速为 1.6%，仍维持正增长；

中部地区汽车产量同比下滑 3.1%，出现小幅下滑，下滑幅度略低于整体水平；西部地区汽车产量

则大幅下滑 21.3%，较行业整体水平低 16.2 个百分点，对整体汽车行业拖累明显。从各个省市的

产量同比来看，同比高于整体水平的省市主要以东部省市和部分中部省市为主，而同比下滑较大的

则主要是中部和西部省市，中部、西部地区汽车需求的下降对 2018 年行业销量拖累较大。 

图 13：2018年各地区产量增速  图 14：2018年各省市产量增速 
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数据来源：国家统计局、东方证券研究所  数据来源：国家统计局、东方证券研究所 

 

2.2 三四线城市下滑幅度 2 季度收窄，决定下半年复苏幅度 

从不同地区的情况来看，东部地区汽车产量在 2017 年 5 月至 2018 年 8 月持续保持正增长，2019

年 9 月首次出现负增长，较整体出现下滑晚 2 个月。在 2019 年 5 月达到-22.0%的新低，预计主

要因为东部地区提前实施国六标准，受国五车型产量大幅下滑影响。6 月，东部地区汽车产量同比

下滑 16.5%，下滑幅度环比收窄 5.5 个百分点，边际改善。2018 年来，东部地区汽车产量同比和

整体产量同比的变动趋势基本保持一致。 

中部地区汽车产量和东部地区在 2018 年 9 月份同时出现负增长，较整体出现下滑晚 2 个月，当月

下滑幅度为 9.6%。此后，中部地区汽车产量同比下滑幅度快速扩大，同比在 2018 年 12 月达到-16.7%

的最低点，较整体提前 5 个月。2019 年 Q1，中部地区汽车产量下滑幅度整体呈现收窄趋势，2019

年 Q2，中部地区汽车产量下滑幅度环比有所扩大，但仍小于整体产量下滑幅度；从月度数据来看，

6 月同比下滑 11.2%，下滑幅度环比收窄 1.0 个百分点，较 2018 年 12月的低点收窄 5.5个百分点。 

图 15：东部地区汽车产量月度增速  图 16：中部地区汽车产量月度增速 

 

 

 

数据来源：国家统计局、东方证券研究所  数据来源：国家统计局、东方证券研究所 

 

西部地区较东部地区和中部地区较早出现汽车产量的同比下滑。在 2017 年 12 月，西部地区汽车



 

 

产量同比出现 3%的下滑，较整体产量出现下滑提前约 9 个月。此后，西部地区汽车产量下滑幅度

持续扩大，产量同比至 2018 年 11 月达到-40%的低点，较整体提前 6 个月。2018 年 12 月至 2019

年 3 月，西部地区产量下滑幅度整体呈现改善的趋势。 

2019 年 4 月和 5 月，西部地区受行业整体影响，下滑幅度有所扩大；2019 年 6 月，西部地区汽

车产量同比下滑 23%，下滑幅度环比收窄 17 个百分点，边际改善幅度大于整体边际改善幅度。 

从季度情况来看，2019 年 Q2 西部地区汽车产量同比下滑 31.8%，下滑幅度较 2018 年 Q4 收窄

0.4 个百分点。 

从 2018 年下半年至 2019 年，汽车行业需求下滑主要是受中西部三、四线城市需求下滑幅度较大

影响，从季度趋势比较，18 年 4 季度是西部区域需求下滑的低点。 

由于 2018 年到今年，汽车需求受影响较大的主要是三、四线城市，一、二线城市受影响相对较小，

预计 4 季度行业有望企稳向上，今年 4 季度行业增速企稳向上幅度取决于三、四线城市需求恢复

程度。 

图 17：西部地区汽车产量当月同比增速  图 18：西部地区季度汽车产量及增速 

 

 

 

数据来源：国家统计局、东方证券研究所  数据来源：国家统计局、东方证券研究所 

 

3 维持 6 月底去库存结束观点，3 季度进入补库阶段 

3.1 厂商去库存在 6 月结束 

我们在前期《去库存中优质整车和零部件公司将见盈利改善》报告中分析，通过对历史数据进行分

析，预测今年 6 月左右行业库存将降到正常水平，去库存有望结束。 

从现阶段看，从车企角度，6 月行业库存率为 29%，是自去年 7 月来的新低（2018 年行业高库存

率指标在 18 年 7 月出现，达到 43.7%）。从行业库存量分析，今年 6 月库存量也是去年 7 月来的

新低。 

从去年 7 月到今年 6 月，在经历行业主动去库存及 2 季度排放标准切换加速去库存后，目前行业

整体库存进入正常水平，3 季度将进入补库存阶段。 



 

 

图 19：轿车行业库存率（2018-2019（1-6月）  图 20：轿车行业库存量（2018-2019（1-6月）（辆） 

 

 

 

数据来源：中汽协、东方证券研究所  数据来源：中汽协、东方证券研究所 

 

3.2 经销商去库存在 6 月结束 

2018 年上半年受行业需求放缓的影响，经销商库存系数增加明显，2018 年 6 月达到 1.93 的高点；

下半年行业整体去库存以后，经销商库存系数下降，在 2019 年 1 月份达到 1.40 的低点。2 月份

受春季等季节性因素的影响，经销商库存系数反弹回到 2.10 的高点；但之后在行业整体持续去库

存的带动下，库存系数快速下降，6 月份达到 1.38 的低点。6 月份的经销商库存系数为 2018 年来

的新低，表明持续去库存的作用下，经销商的库存压力已经相对较低。 

经销商库存预警系数在 2018 年上升明显，2018 年 11 月达到 75.1 的高点。之后在去库存的带动

下，经销商库存预警系数整体持续下降，2019 年 6 月达到 50.4 的低点。该系数目前已经达到 2018

年来的新低，经销商的经营压力相较于此前已经降低较多。 

图 21：经销商库存系数（2018年至 2019 年 6月）  图 22：经销商库存预警指数（2018 年至 2019年 6月） 

 

 

 

数据来源：中国汽车流通协会、东方证券研究所  数据来源：中国汽车流通协会、东方证券研究所 
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4 预计下半年可见盈利逐季改善 

4.1 3 季度行业补库存，预计收入和利润增速下半年环比改善 

2018 年，汽车行业营业收入和利润总额受行业销量下滑影响，分别同比下滑 5.0%和 10.9%。受

行业持续去库存的影响，2018 年营业收入和利润季度下滑幅度呈扩大趋势；2018 年 3、4 季度营

业收入的下滑幅度分别达到 9.7%和 9.0%，利润下滑幅度分别达到 26.7%和 12.8%，均较 1、2 季

度扩大较多。 

2019 年 1 季度，汽车行业营业收入分别下滑 8.0%，下滑幅度环比收窄 1.0 个百分点；2 季度，营

业收入下滑 8.6%，下滑幅度环比有所扩大，预计主要受销量下滑以及国五促销降价影响。从月份

情况来看，6 月营收环比下降 4.2%，下滑幅度环比收窄 6.6 个百分点。2019 年 H1 营收增速仍处

于历史低位，但较 2018 年 H2 相比有所改善，预计随着行业企稳，未来有望逐季改善。 

从利润增速情况来看，2019 年 1 季度，汽车行业利润同比下滑 27.2%，下滑幅度为 18 年来新高；

2 季度，汽车行业利润同比下滑 25.4%，下滑幅度环比小幅收窄 1.8 个百分点，但下滑幅度仍较大。

6 月份，汽车行业利润同比下滑 17.0%，下滑幅度环比收窄 15.1 个百分点。 

2019 年 H1 利润同比为 18 年来新低，随着部分地区国五国六切换完成以及 3 季度行业进入补库存

阶段，3、4 季度利润同比增速有望持续改善。  

图 23：汽车行业营业收入同比情况  图 24： 汽车行业利润总额同比情况 

 

 

 

数据来源：国家统计局、Wind、东方证券研究所  数据来源：国家统计局、Wind、东方证券研究所 

 

图 25：汽车行业营业收入季度同比情况  图 26： 汽车行业利润总额季度同比情况 



 

 

 

 

 

数据来源：国家统计局、Wind、东方证券研究所  数据来源：国家统计局、Wind、东方证券研究所 

 

4.2 2 季度毛利率、利润率均创近年新低，预计逐步企稳 

根据国家统计局的数据，汽车行业毛利率自 2018 年来整体呈现下滑趋势。从毛利率的季度情况来

看，2018 年 1 至 4 季度的毛利率相较于 2017 年分别同比变动-0.4、0.4、-0.3 和-0.4 个百分点，

除 2 季度外，其余季度均出现不同程度下降。 

2019 年 1 季度，汽车行业毛利率为 15.2%，同比下降 0.8 个百分点，环比下降 1.0 个百分点；2019

年 2 季度，汽车行业毛利率为 15.1%，同比下降 0.8 个百分点，环比下降 0.05 个百分点。从月份

情况来看，6 月的毛利率分别为 14.8%，为近年来新低，目前汽车行业毛利率已经达到谷底位置，

未来有望季度改善。 

图 27：汽车行业毛利率比较（2017年至 2019年 6月）   图 28：汽车行业季度毛利率比较（2017年至 2019年 Q2） 

 

 

 

数据来源：国家统计局、Wind、东方证券研究所  数据来源：国家统计局、Wind、东方证券研究所 

 

汽车行业利润率在 2018 年下滑明显，2018 年全年中每个月均出现不同程度同比下降，下降幅度

在 0.1 至 0.8 个百分点之间。2017 年 Q1，汽车行业利润率约为 8.2%，至 2018 年 Q4 利润率下降

至约 7.4%，下降幅度达到 0.8 个百分点。 

2019 年来，汽车行业利润率加速下降，目前处于较低位置。1-2 月，汽车行业利润率为 4.5%，同



 

 

比大幅下降 2.7 个百分点；3 至 5 月，利润率有所恢复，分别为 5.7%、5.7%和 5.9%，环比有所

改善，但是同比仍分别下降 1.7、1.7 和 1.8 个百分点，下降幅度较大，受毛利率下滑影响较大。 

从历史数据来看，目前汽车行业利润率为 2010 年来的新低，整体处于历史的低位，随着汽车行业

整体复苏，未来有望季度改善。 

图 29：汽车行业利润率比较  图 30：汽车行业季度净利率比较 

 

 

 

数据来源：国家统计局、Wind、东方证券研究所  数据来源：国家统计局、Wind、东方证券研究所 

 

5 主要投资策略 

预计 2 季度是行业全年低点，3 季度进入主动补库存阶段，下半年盈利逐季改善，中西部区域需求

决定了底部复苏的幅度。 

建议关注标的：乘用车整车：上汽集团(600104，买入)、长安汽车(000625，买入)、比亚迪(002594，

增持)、广汽集团(601238，买入)；零部件：华域汽车(600741，买入)、福耀玻璃(600660，未评级)、

星宇股份(601799，买入)、银轮股份(002126，买入)、三花智控(002050，买入)、德赛西威(002920，

买入)、东睦股份(600114，买入)。 



 

 

表 1：主要汽车公司估值比较  

 

资料来源：wind、东方证券研究所 

 

6 主要风险 

宏观经济下行影响汽车需求。若 2019 年宏观经济复苏低于预期，消费者推迟购车，则将影响乘用

车需求，进而影响行业整体盈利能力。 

政府推广力度低于预期，导致新能源汽车需求低于预期。若2019年新能源汽车补贴政策低于预期，

则将制约新能源汽车需求的释放。 

上游原材料成本压力。若 2019 年上游原材料价格仍继续上涨，则将影响汽车行业产业链整体盈利

能力，进而影响到相关公司盈利增长。 

 

 

  

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E
600104.SH 上汽集团 24.40 3.08 3.05 3.28 3.51 7.92 8.00 7.44 6.95
600741.SH 华域汽车 21.90 2.55 2.36 2.53 2.73 8.60 9.28 8.64 8.03
601799.SH 星宇股份 76.74 2.21 2.87 3.63 4.53 34.71 26.73 21.16 16.95
603730.SH 岱美股份 20.73 1.36 1.82 2.19 2.59 15.24 11.41 9.45 8.02
600660.SH 福耀玻璃 21.10 1.64 1.61 1.79 1.97 12.87 13.10 11.78 10.71
002920.SZ 德赛西威 24.05 0.76 0.75 0.92 1.12 31.64 31.91 26.25 21.57
603179.SH 新泉股份 11.94 1.37 1.28 1.57 1.80 8.72 9.32 7.62 6.63
601238.SH 广汽集团 10.61 1.07 1.09 1.24 1.35 9.92 9.78 8.55 7.88
603197.SH 保隆科技 17.91 0.94 1.30 1.61 1.86 19.05 13.79 11.13 9.61
601689.SH 拓普集团 9.55 1.04 0.74 0.85 1.00 9.18 12.96 11.21 9.56
603788.SH 宁波高发 13.13 1.09 1.20 1.37 1.37 12.05 10.91 9.61 9.58
000338.SZ 潍柴动力 10.98 1.08 1.19 1.31 1.44 10.17 9.24 8.39 7.65
600686.SH 金龙汽车 7.15 0.21 0.50 0.76 0.98 34.05 14.21 9.43 7.32
002074.SZ 国轩高科 11.64 0.51 0.75 0.87 0.95 22.82 15.62 13.42 12.25
300258.SZ 精锻科技 11.09 0.64 0.77 0.94 1.09 17.36 14.38 11.81 10.22
002050.SZ 三花智控 10.19 0.61 0.53 0.62 0.72 16.70 19.17 16.48 14.15
600114.SH 东睦股份 5.89 0.51 0.48 0.54 0.61 11.55 12.32 10.84 9.64
603997.SH 继峰股份 7.29 0.48 0.59 0.67 0.72 15.29 12.46 10.91 10.09
600699.SH 均胜电子 14.11 1.43 1.08 1.31 1.56 9.87 13.09 10.74 9.02
002126.SZ 银轮股份 6.86 0.44 0.50 0.60 0.70 15.59 13.65 11.39 9.74
002472.SZ 双环传动 4.88 0.29 0.32 0.38 0.48 16.83 15.25 12.82 10.23
300750.SZ 宁德时代 73.50 1.64 2.06 2.52 3.08 44.78 35.77 29.14 23.86
002594.SZ 比亚迪 50.29 0.93 1.32 1.65 1.94 54.08 38.10 30.52 25.95
000625.SZ 长安汽车 7.76 0.14 0.10 0.78 1.20 55.43 79.67 9.90 6.44
000550.SZ 江铃汽车 15.71 0.11 0.65 1.37 2.42 142.82 24.24 11.47 6.50
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究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；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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