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 2Q19 板块整体表现符合预期 

乘用车 2Q19 营收增速-16%、扣非净利增速-68%，零部件营收增速-3%、扣非
净利增速-18%，均较 1Q19 再下台阶，基本跟随汽车产、销增速变动（2Q19
分别-18%、-14%）。这一轮显著下行已持续 4 个季度，3Q19 开始基数下降。 

 乘用车持续承受量价齐降压力 

经历本轮下行+国五国六促销后，量价齐降带来乘用车板块毛利率、费用率的
恶化，进一步对利润率形成侵蚀，2Q19 毛利率同环比分别下降 2.0PP 和 0.6PP
至 12.4%，费用率同环比分别提升 0.9PP 和 1.2PP 至 12.8%，最终扣非利润率
1.3%，同环比下降 2.1PP 和 1.4PP，仅 2015 年以来景气顶峰的 1/4。 

 零部件体现较强韧性，营收首次负增长，毛利率仍稳定，管理费用影响利润 

零部件板块表现一直优于乘用车板块，主要在于 A 股零部件相对优质，且具
有品类扩张、份额提升、单价增长等多种对冲行业下行的成长逻辑。但 2Q19
板块营收也步入负增长，但毛利率连续多季度保持相对稳定，2Q19 同环比提
升 1.1PP和 1.0PP至 20.6%，利润率主要受管理研发费用影响（同环比提升 1.0PP
和 0.9PP 至 9.0%，费用保持增长），主要在于研发、行政支出仍相对刚性，
其负规模效益在营收缩水时开始体现。最终 2Q19 扣非利润率 4.9%，同比下降
0.9PP，环比提升 0.1PP，为 2015 年以来本轮景气周期顶峰的 3/5，韧性较强。 

 板块持仓历史新低，估值仍在底部 

伴随汽车行业景气下行，基金对汽车板块持仓也持续走低。截至 1Q18、4Q18、
1Q19、2Q19,基金对汽车板块持仓占比分别为 2.3%、2.9%、2.4%，2.0%，已
经连续 6 个季度低于 3%并低于 05 年以来历史平均的 3.5%。7 月之后市场关
注度有所恢复，但我们判断基金持仓有所上升，但依然保持在低位，且相对集
中于大市值标的。目前乘用车 PE TTM 36 倍由于净利下滑较多，位于历史中
枢，但乘用车 PB 1.3 倍、零部件 PE 25 倍、PB 1.8 倍皆位于历史底部。 

 3Q19 大概率成行业拐点 

受去库影响，乘用车批发 2Q19 保持低位负增长，3Q19 在去库结束+低基数影
响下增速大概率掉头向上；受国五促销影响，2Q19 成为行业销售价格低点，
3Q19 在车型切换、7-8 月淡季影响下，价格大概率回升。综合量价变化，我们
判断 3Q19 有望迎来板块业绩增速拐点，推动估值修复。 

 投资建议：2019Q2 业绩底明确，推荐强 alpha 龙头 

综合 19Q2 的财报情况，我们认为乘用车板块的业绩底非常明确。我们预计下
半年行业回暖，销量恢复正增长，有望推动板块盈利改善。当前板块估值处于
历史低位、机构持仓少，行业复苏大概率将持续推动股价上行。这一轮汽车复
苏阶段，我们重点推荐成长确定性较高的强 alpha 标的：长安汽车、上汽集团、
华域汽车、爱柯迪、精锻科技。 

 风险提示: 经济下行，汽车市场复苏低于预期。 
 
重点公司盈利预测、估值及投资评级 
  

   EPS（元）   PE（倍）    

简称 股价（元） 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E PB 评级 

上汽集团 24.94 2.64 2.82 3.03 9.45 8.84 8.23 1.24 强推 

爱柯迪 10.21 0.53 0.61 0.69 19.26 16.74 14.8 2.3 强推 

华域汽车 25.19 2.23 2.39 2.65 11.3 10.54 9.51 1.75 强推 

长安汽车 8.12 0.16 1.0 1.33 50.75 8.12 6.11 0.84 强推 

长城汽车 8.21 0.45 0.55 0.64 18.24 14.93 12.83 1.43 推荐 

广汽集团 11.6 0.83 1.02 1.13 13.98 11.37 10.27 1.55 推荐 

精锻科技 11.45 0.65 0.89 1.06 17.62 12.87 10.8 2.47 强推   
资料来源：Wind，华创证券预测      注：股价为 2019 年 09 月 02 日收盘价 

  
  

证券分析师：王俊杰 

电话：021-20572543 

邮箱：wangjunjie@hcyjs.com 

执业编号：S0360516090004 

证券分析师：张程航 

电话：021-20572543 

邮箱：zhangchenghang@hcyjs.com 

执业编号：S0360519070003  
 

  
  占比% 

股票家数(只) 172 4.67 

总市值(亿元) 17,606.71 2.89 
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一、概述 

我们以中信行业分类为基础，剔除成分中的 ST 股和摩托车子行业并加入具有代表性的新股，共选择汽车及汽车零部

件行业 A 股 189 家上市公司作为分析样本。截至 2019 年 8 月 31 日，总市值为 2.01 万亿元，占 A 股总市值 3.4%。 

19Q2 国五去库存加剧了市场的下行压力。乘用车批发继续负增长，且终端折扣增加，乘用车毛利率持续下滑，板块

净利大幅下降（扣非-67.5%）。由于下游产销疲软，零部件板块承压，整体依然好于乘用车板块。市场压力下，零

部件厂商表现出明显的分化，龙头企业的抗风险能力更强。 

估值方面，乘用车和零部件板块上半年估值阶段性修复后，又逐步回落。整体估值处于历史底部。截止 8 月 30 日，

乘用车 PE TTM 为 36 倍，位于历史中枢，但乘用车 PB 1.3 倍、零部件 PE 25 倍、PB 1.8 倍皆位于历史底部。 

综合 19Q2 的财报情况，我们认为乘用车板块的业绩底非常明确，我们预计随着下半年行业回暖，销量恢复正增长，

有望推动板块盈利能力改善。当前板块估值低、整体持仓少，行业复苏大概率将持续推动股价上行。这一轮汽车复

苏阶段，我们重点推荐成长确定性较高的强 alpha 标的。 

图表 1  汽车细分行业上市公司样本构成（截至 2019 年 8 月 30 日） 

 板块 
公司数量

（家） 

市值（亿

元） 
相关公司 

1 乘用车 13 7,027 
众泰汽车、力帆股份、北汽蓝谷、长安汽车、一汽轿车、一汽夏利、比亚迪、上汽集

团、江淮汽车、悦达投资、广汽集团、长城汽车、小康股份 

2 卡车 4 430 江铃汽车、中国重汽、东风汽车、福田汽车 

3 客车 6 494 中通客车、宇通客车、亚星客车、曙光股份、金杯汽车、金龙汽车 

4 
汽车销售

及服务 
14 2,150 

特力 A、漳州发展、中国中期、亚夏汽车、龙洲股份、大东方、国机汽车、申华控股、

物产中大、庞大集团、东方时尚、广汇汽车、多伦科技、中国汽研 

5 
汽车零部

件及其他 
152 10,009 

潍柴动力、万向钱潮、威孚高科、黔轮胎 A、青岛双星、模塑科技、天兴仪表、浩物

股份、斯太尔、中鼎股份、云内动力、巨轮智能、宁波华翔、万丰奥威、银轮股份、

特尔佳、奥特佳、西仪股份、天润曲轴、亚太股份、新朋股份、兴民智通、隆基机械、

万里扬、中原内配、松芝股份、金固股份、天汽模、旷达科技、西泵股份、海立美达、

南方轴承、万安科技、八菱科技、日上集团、世纪华通、龙生股份、京威股份、信质

电机、猛狮科技、浙江世宝、光洋股份、登云股份、跃岭股份、蓝黛传动、双林股份、

鸿特精密、美晨科技、精锻科技、云意电气、鹏翎股份、富临精工、德尔股份、苏奥

传感、东风科技、禾嘉股份、长春一东、东安动力、全柴动力、风神股份、凌云股份、

中国动力、贵航股份、天华院、福耀玻璃、交运股份、均胜电子、华域汽车、一汽富

维、上柴股份、渤海活塞、赛轮金宇、骆驼股份、拓普集团、星宇股份、联明股份、

北特科技、威帝股份、腾龙股份、福达股份、华懋科技、德宏股份、宁波高发、继峰

股份、富奥股份、襄阳轴承、宗申动力、广东鸿图、远东传动、盛路通信、双环传动、

索菱股份、合康变频、科力远、新坐标、新泉股份等 

6 汽车行业 189 20,111 占 A 股总市值 3.4% 

资料来源：Wind、华创证券 
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二、乘用车：去库存影响盈利，19Q2 业绩底确立 

因折扣增加，19Q2 乘用车板块营收继续负增长。2 季度乘用车批发增速为-14.3%较与 19Q1 的-13.8%下降 0.5 个百分

点，但因为国五去库存，增加折扣，板块营收增速从 19Q1 的-13.3%降至-16.0%。剔除上汽后，板块营收降幅从-7.3%

回升至-5.2%。 

受终端去库存影响，毛利率降至低点。2季度乘用车板块毛利率环比下降0.6个百分点到13.0%，剔除上汽后则从13.5%

下降至 12.3%。具体来看，13 家车企中 5 家车企毛利率 2 季度环比提升（长安、一汽轿车、一汽夏利、江淮、悦达

投资），8 家下降（众泰、力帆、北汽蓝谷、比亚迪、上汽、小康、广汽、长城）。同比来看，毛利率降幅较大，

整体下降 2.0 个百分点，剔除上汽后下降 4.4 个百分点。2 季度因为行业被动去库存，新能源补贴退坡等多不利因素

叠加，汽车毛利率降幅较大。 

图表 2  乘用车板块单季营收同比（%）  图表 3  乘用车板块单季毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、华创证券  资料来源：Wind、华创证券 

图表 4  乘用车季度销量及同比（万辆、%） 

 
资料来源：中汽协、华创证券 
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费用控制有成效，费用率因收入降低而上升。19Q2 板块营收同比-16.0%，销售费用下降-10.3%，销售费用率 6.8%，

同比基本稳定，环比季节性增加 0.7 个百分点；剔除上汽后销售费用率为 4.6%，环比下降 0.3 个百分点。管理费用

同比-11.2%，费用率 5.5%，同比提升 0.3 个百分点，环比增加 0.5 个百分点；剔除上汽，管理费用率为 7.4%，同比

增加 0.7 个百分点。财务费用同比上升 18.1%，主要是力帆的财务费用增加了 2.8 亿元。最终，板块期间费用率 12.8%，

同比上升 0.9 个百分点，环比上市 1.2 个百分点。 

图表 5  乘用车板块单季三费费用率（%）  图表 6  乘用车板块单季销售费用率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、华创证券  资料来源：Wind、华创证券 

 

图表 7  乘用车板块单季管理费用率（%）  图表 8  乘用车板块单季财务费用率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、华创证券  资料来源：Wind、华创证券 

受国五去库存影响，二季度车企净利降幅扩大。由于营收同比负增长、毛利率同比下降，乘用车板块 19Q2 净利进

一步下滑，由 19Q1 同比下降 41%扩大至下降 48%。剔除上汽后则由-72%回升-63.6%；扣非净利降幅也进一步扩大，

19Q2 扣非净利润同比从-45.2%下降至-67.5%。主要厂商扣非净利表现：上汽集团-42%，广汽-62.7%，长城-58.9%。

扣非 ROE19Q2 季度降至 0.7%。 
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图表 9  乘用车板块单季净利同比增速（%）  图表 10  乘用车板块单季扣非净利同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、华创证券  资料来源：Wind、华创证券 

 

图表 11  乘用车板块单季扣非 ROE（%，整体法）  图表 12  乘用车板块累计扣非 ROE（%，整体法） 

 

 

 

资料来源：Wind、华创证券  资料来源：Wind、华创证券 

 

2019 年二季度估值整体回落，PB 仍处于历史底部。一季度受市场推动，乘用车板块估值整体提升，但从 5 月开始

明显回落。截至 8 月 30 日，行业 PE TTM 中值为 35 倍，回到年初水平。从 PB 来看，8 月末中值为 1.34 倍，较年

初的 1.1 倍有所修复，总体仍在历史底部区间。 
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图表 13  乘用车 PE TTM 和 PB（中值法）（截至 2019 年 8 月 30 日） 

 

资料来源：Wind、华创证券 

 

图表 14  乘用车标的近期涨跌幅（收盘价 2019/8/30） 

公司 代码 
月度涨跌

幅 
季度涨幅 

年初至今

涨幅 

Q2 扣非净利

增速 
PE TTM 

预测

19PE 

力帆股份 601777.SH 15.8% -11.0% 9.4% -2387% -6.7 0.0 

长城汽车 601633.SH -2.5% 9.3% 51.0% -59% 24.6 16.5 

一汽夏利 000927.SZ -2.1% -7.4% 18.4% 12% 97.1 0.0 

一汽轿车 000800.SZ 0.9% 16.6% 38.0% -777% 104.9 56.2 

悦达投资 600805.SH -5.6% -4.7% 14.3% -496% 24.3 0.0 

长安汽车 000625.SZ 1.0% -19.9% 21.7% -273% -13.7 101.7 

众泰汽车 000980.SZ -10.8% -19.8% -16.4% -420% 35.8 0.0 

江淮汽车 600418.SH -6.3% 1.6% 1.2% 135% -11.2 48.8 

北汽蓝谷 600733.SH -16.0% -3.1% -15.1% -4836% 91.8 116.6 

广汽集团 601238.SH 5.9% -4.0% 16.9% -63% 12.3 11.2 

比亚迪 002594.SZ -11.6% -5.2% -2.7% 195% 35.9 47.2 

上汽集团 600104.SH 1.0% -2.2% -1.1% -42% 9.5 8.7 

小康股份 601127.SH 5.2% -19.6% -21.3% -201% -30.7 138.7 

资料来源：Wind、华创证券 

 

 

  

0

1

2

3

4

5

0

20

40

60

80

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

PE TTM（左） PB（右）

22345524/36139/20190903 16:05

http://www.hibor.com.cn


 

汽车行业 2019 年中报综述 

 

 
 
 

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   10  

  

三、零部件：整体表现优于整车，龙头呈现强 alpha 特征 

19Q2 零部件营收出现负增长。2016 年以前乘用车和零部件板块营收增速同步且相仿，2016 年开始零部件增速领先

乘用车，主要是一批优质零部件公司上市并进入成长期，此外部分零部件公司由于海外市场占比较高，也能适当平

衡国内市场下滑带来的风险。过去 3 年中，仅 18Q1 零部件营收增速略低于乘用车板块增速。19Q2 零部件板块下滑

2.5%。虽然较前期增幅下降，但仍强于乘用车。剔除华域汽车、福耀玻璃、潍柴动力、均胜电子后，板块 19Q2 营

收同比下滑 1.3%。 

毛利率环比微升，表现略超预期。在贸易战、产量下降等多重利空因素下，零部件 19Q2 整体毛利率为 20.6%，同比

增加 1.1 个百分点。剔除华域汽车、福耀玻璃、潍柴动力、均胜电子后，板块 19Q2 的整体毛利率为 21.4%，环比增

加 1.4 个百分点。按照中值法计算，19Q2 的毛利率为 22.9%，同比下降 0.4 个百分点。分产品来看，轮胎板块因为

赛轮、玲珑等海外产能释放，带动公司盈利上升；传统的内外饰、底盘等零部件毛利率下滑幅度大多在 3 个点以内，

呈现明显的触底迹象。 

图表 15  汽车零部件板块单季收入（%）  图表 16  汽车零部件板块单季毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、华创证券  资料来源：Wind、华创证券 

 

图表 17 乘用车产量及同比 

 
资料来源：Wind、华创证券 
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期间费用率同比上升，环比季节性回落。19Q2 零部件板块期间费用率同比上升 0.5 个百分点至 13.8%（中值法），

其中管理费用率同比上升 0.9 个百分点、财务费用率下滑 0.5 个百分点，销售费用率微升 0.2 个百分点。 

图表 18  汽车零部件板块单季三费费用率（%） 

 

资料来源：Wind、华创证券 

 

 

图表 19  汽车零部件板块单季三费费用率（%，整体法）  图表 20  汽车零部件板块单季三费费用率（%，中值法） 

 

 

 

资料来源：华创证券  资料来源：华创证券 

19Q2 零部件盈利分化，强者恒强。虽然零部件的整理表现较好，但各企业之间明显分化，优秀企业抗压抗风险能力

更强。19Q2 零部件整体净利润下滑 18.8%，剔除华域汽车、福耀玻璃、潍柴动力、均胜电子后，板块盈利下滑 22.9%。

我们对企业进行分类，上半年收入低于 5 亿元的零部件企业，整体扣非净利润下滑 52%，上半年收入大于 20 亿的企

业，整体扣非净利润仅下滑 5%。 
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图表 21  汽车零部件板块单季净利同比增速（%）  图表 22  汽车零部件板块单季扣非净利同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、华创证券  资料来源：Wind、华创证券 

 

图表 23  零部件板块单季扣非 ROE（%，整体法）  图表 24  零部件板块累计扣非 ROE（%，整体法） 

 

 

 

资料来源：Wind、华创证券  资料来源：Wind、华创证券 

 

当前零部件 PE、PB 均处于历史底部，具备提升空间。上半年，零部件板块跟随市场，估值整体提升后又逐步回落。

截至 8 月 30 日，行业 PE TTM 中值为 24.5 倍，PB 为 1.8 倍，二者均处于历史底部区间，具备较大提升空间。 
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图表 25  汽车零部件板块 PE TTM 和 PB（中值法）（截至 2019 年 8 月 30 日） 

 

资料来源：Wind、华创证券 

 

图表 26  零部件标的年初至今涨跌幅前十情况（截至 2019 年 8 月 30 日） 

公司 代码 月度涨幅 季度涨幅 
年初至今涨

幅 

Q2 扣非净利增

速 

PE 

TTM 

预测

19PE 

奥联电子 300585.SZ 31.0% 2.3% 216.3% -35% 148.8 — 

全柴动力 600218.SH -7.9% 26.8% 157.6% 3% 89.3 — 

德宏股份 603701.SH 52.8% 47.0% 106.0% -5% 31.5 — 

赛轮金宇 601058.SH 10.8% -0.3% 82.4% 65% 12.6 10.7 

贵航股份 600523.SH 21.2% 20.7% 76.2% -39% 72.7 — 

东风科技 600081.SH 13.4% 28.2% 64.6% 22% 30.7 22.4 

星宇股份 601799.SH -0.3% 33.3% 62.9% 6% 32.4 27.2 

潍柴动力 000338.SZ -4.8% 3.7% 53.8% 14% 9.6 9.8 

玲珑轮胎 601966.SH 8.9% -2.8% 53.5% 37% 17.9 16.7 

风神股份 600469.SH -5.6% 4.7% 49.2% 314% 14.1 — 

资料来源：Wind、华创证券 
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四、卡车：销量出现下滑，业绩韧性强 

卡车销量下滑，业绩韧性强。我国卡车市场从 15 年开启上升周期后，目前已经进入周期下半场。19Q2 卡车销量 97

万辆，同比下滑 9%，受此影响，卡车 19Q2 整体收入下滑 8.1%。盈利来看，卡车韧性较强，19Q2 整体毛利率为 13.0%，

同比增加 0.3 个百分点。 

图表 27  卡车板块单季营收同比（%）  图表 28  卡车板块单季毛利率 （%） 

 

 

 

资料来源：Wind、华创证券  资料来源：Wind、华创证券 

 

图表 29  货车销量及同比（万辆、%） 

 
资料来源：中汽协、华创证券 

 

因收入下降，期间费用率有所增加。19Q2 卡车板块期间费用率为 11.1%，同比持平，环比增加 0.8 个百分点。其中

管理费用同比增加 0.4 个百分点，销售费用同比增加 0.3 个百分点。财务费用率同环比变动不大。 
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图表 30  卡车板块单季三费费用率（%）  图表 31  卡车板块单季销售、管理、财务费用率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、华创证券  资料来源：Wind、华创证券 

板块盈利环比增加，福田持续改善。卡车板块 19Q2 净利总和 7.6 亿元。卡车板块的整体净利润率为 2.3%，环比增

加 0.5 个百分点。4 家公司均实现盈利。其中福田 19Q2 净利润为 1.5 亿元，环比增加 0.8 亿元，其他三家则环比基

本持平。 

图表 32  卡车板块单季净利同比增速（%）  图表 33  卡车板块单季扣非净利同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、华创证券  资料来源：Wind、华创证券 
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图表 34  卡车板块单季扣非 ROE（%，整体法）  图表 35  卡车板块累计扣非 ROE（%，整体法） 

 

 

 

资料来源：Wind、华创证券  资料来源：Wind、华创证券 

 

图表 36  卡车标的近期涨跌情况（截至 2019 年 8 月 30 日） 

公司 代码 月度涨幅 季度涨幅 
年初至今涨

幅 

Q2扣非净利增

速 
PE TTM 

预测

19PE 

江铃汽车 000550.SZ -17.4% -14.5% 11.5% -184% -72.9 23.3 

中国重汽 000951.SZ -7.6% -7.9% 39.6% 10% 9.9 8.3 

东风汽车 600006.SH -5.1% 17.0% 32.4% -13% 18.4 19.6 

福田汽车 600166.SH -1.9% 1.3% 16.5% 52% -4.9 32.2 

资料来源：Wind、华创证券 
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五、投资建议 

汽车板块的基金持仓比例截至 2Q19 末为历史新低。2017 年之后，汽车行业的增速整体放缓，行业逐步进入下行周

期。今年二季度则因为宏观经济形势和国五去库存的压力，汽车产业链的盈利水平同比大幅下降，汽车行业的配置

跌至新低。截至 1Q18、4Q18、1Q19、2Q19,基金对汽车板块持仓占比分别为 2.3%、2.9%、2.4%，2.0%，已经连续

6 个季度低于 3%并低于 05 年以来历史平均的 3.5%。 

图表 37  2005-2019 年基金对汽车行业持仓市值占比

（季度） 

 图表 38  2005-2019 年基金对汽车行业持仓市值占比排

名（季度，29 个行业） 

 

 

 

资料来源：Wind、华创证券  资料来源：Wind、华创证券 

图表 39  2019Q2 基金持有汽车板块前十大个股 

  2019Q2 2019Q1 

排序 股票 持股市值（亿元）  持股总量变动   股票   持股市值（亿元）  

1 华域汽车 56 0.3%  潍柴动力  53 

2 潍柴动力 36 -2.0%  华域汽车  51 

3 上汽集团 35 0.3%  上汽集团  28 

4 星宇股份 17 0.5%  比亚迪  21 

5 比亚迪 16 -0.3%  星宇股份  12 

6 广汇汽车 6 0.1%  宁波华翔  10 

7 宁波华翔 6 -3.7%  银轮股份  10 

8 江铃汽车 6 -1.0%  拓普集团  9 

9 长城汽车 6 -0.2%  威孚高科  8 

10 福耀玻璃 5 -0.5%  江铃汽车  8 

资料来源：wind、华创证券 

2019Q2 业绩底明确，优选强 alpha 龙头。综合 19Q2 的财报情况，我们认为乘用车板块的业绩底非常明确。我们预

计下半年行业回暖，销量恢复正增长，有望推动板块盈利改善。当前板块估值处于历史低位、机构持仓少，行业复

苏大概率将持续推动股价上行。这一轮汽车复苏阶段，我们重点推荐成长确定性较高的强 alpha 标的：长安汽车、上

汽集团、华域汽车、爱柯迪、精锻科技。 

六、风险提示 

经济下行，汽车市场复苏低于预期。  
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汽车组团队介绍 
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美国哥伦比亚大学公共管理硕士。曾任职于天风证券，2019 年加入华创证券研究所。 

分析师：王俊杰 
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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 
 

22345524/36139/20190903 16:05

http://www.hibor.com.cn

