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[table_main] 华宝财经评论类模板 

◎投资要点： 

 新能源汽车/动力电池：淡季不淡新能源车销量破 2 月记录，乘用车

渗透率提升助推磷酸铁锂装机回暖。虽然受过年影响，2 月淡季不淡销量依

旧超预期，销量达到 11.0 万辆，同比增长 584.7%，环比仅减少 38.8%，销

量也是再创 2 月新纪录；特斯拉无视过年效应环比依旧正增长，Model Y 销

量环比大涨 180%，传统车企电动化布局加速，长城长安大众等表现稳定，

市场有望多元化发展。2 月动力电池装机同比增长 800%，装机量为

5.6GWh，其中磷酸铁锂电池装车量 1-2 月累计 5.5GWh，占总装车量

38.6%，同比累计增长 586.8%，呈现快速增长发展势头。 

 光伏：硅料成本传导隆基再度上调硅片价格有望继续维持高位。受

硅料价格上涨隆基再次上调硅片定价。硅料方面在海外持续退出产能和国内

产能短期难以大幅增长的情况下，装机周期和硅料扩产周期存在时间错配而

持续影响 21 年硅片价格维持高位增长态势，我们建议关注硅料价格上行和

产能订单满产的龙头硅料企业业绩戴维斯双击，此外规模优势明显的硅片龙

头厂商，他们通常和上游硅料企业签署长期供应协议极大压缩了硅料价格上

涨对其的业绩影响，不过仍需注意价格上行中组件和电站减少订单的压力下

中游企业因装机不及预期而被压缩盈利空间。 

 投资建议。动力电池：行业正式进入高景气时代，看好外资（特斯拉

大众 MEB）和内资新势力（蔚来小鹏）产业链机遇。建议关注 LFP 电池渗

透率提升下相关铁锂龙头电池和正极厂商，关注特斯拉产业链和大众 MEB

产业链企业订单有望放量，关注欧洲日韩龙头车企配套的国内电池厂商和全

球主流电池厂商的材料供应商。风电：风电投资持续高增，全年风电设备订

单稳定增长，建议关注布局技术优势和规模经济的叶片以及塔筒生产商。光

伏：上建议关注受供给收缩影响硅料价格上涨后产业链中间市场地位处于核

心的龙头硅料企业，他们因硅料价格持续上涨以及订单满产而产生业绩的戴

维斯双击；关注当供需缺口随着产能释放后逐渐消除，规模优势明显的龙头

光伏玻璃厂商将获得更稳定的收入；注意硅料价格上涨过快下下游组件减少

订单量而压缩中游硅片和电池环节厂商的盈利空间和装机规模。 

 风险提示：新能源车产销量不及预期，锂电行业竞争加剧，新能源

发电行业复苏不及预期，产业链原料价格大幅波动，新能源行业政策不及

预期。 
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1. 本周观点 

1.1. 动力电池/新能源车：淡季不淡新能源车销量破 2 月记录，乘用车

渗透率提升助推磷酸铁锂装机回暖 

1.1.1. 2 月淡季不淡再破当月记录，新能源车市场持续高增长 

2 月新能源车市场淡季不淡，产销数据再刷新纪录。3 月 11 日，中国汽车工业协会发布

了 2021 年 2 月汽车产销数据。数据显示 2 月全国汽车产销环比依然呈现下降趋势，但同比

受同期基数较低影响继续呈现高速增长。其中，新能源汽车产销继续刷新当月历史记录，单

月产销量均突破 10 万辆。数据显示销量方面，2 月新能源汽车销量为 11.0 万辆，同比增长

584.7%，环比减少 38.8%，其中新能源乘用车销量达到 10.6 万辆，同比增长 345.3%，插电

混动销量为 1.7 万辆，同比增长达 182.0%；纯电动销量为 8.9 万辆，同比增长 402.2%。产

量方面，2 月新能源汽车产量为 12.4 万辆，同比增长 386.6%，环比减少 36.2%，其中新能

源乘用车产量为 12.0 万辆，同比增长 415.6%，环比减少 35.6%；新能源商用车产量为 0.4

万辆，同比增长 97.3%，环比减少 50.4%。 

表 1：新能源汽车 2 月产销量（万辆） 

  2021 年 2 月 2021 年 1-2 月 同比（%） 环比（%） 累计同比（%） 

销

量 

新能源汽车 11.0 28.9 584.7 -38.8 319.0 

新能源乘用车 10.6 27.8 627.4 -38.3 345.3 

纯电动 8.9 23.2 633.6 -38.0 402.2 

混动 1.7 4.5 596.5 -39.6 182.0 

新能源商用车 0.4 1.1 149.9 -51.7 68.3 

产

量 

新能源汽车 12.4 31.7 723.6 -36.2 386.6 

新能源乘用车 12.0 30.5 739.1 -35.6 415.6 

纯电动 10.3 26.1 739.7 -34.5 508.4 

混动 1.6 4.4 735.3 -41.9 170.6 

新能源商用车 0.4 1.2 424.0 -50.4 97.3 

资料来源：中汽协，华宝证券研究创新部 

 

从累计数据上看，1-2 月，新能源汽车产销分别完成 31.7 万辆和 28.9 万辆，同比分别增

长 3.9 倍和 3.2 倍。其中纯电动汽车产销分别完成 27.3 万辆和 24.3 万辆，同比分别增长 4.6

倍和 3.6 倍；插电式混合动力汽车产销分别完成 4.4 万辆和 4.6 万辆，同比分别增长 1.7 倍和

1.8 倍；燃料电池汽车产销分别完成 59 辆和 91 辆，同比分别下降 59.3%和 46.8%。 
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图 1：新能源车累计销量数据（万辆） 

 

资料来源：GGII，华宝证券研究创新部 

 

A00 级依旧处于强势地位，B 级车受特斯拉销量持续高增回暖。根据乘联会数据，A00

级新能源乘用车 2 月销量达到 3.28 万辆，同比增长 2437%，由于过年环比减少了 45%，降

幅也小于 A 级和 A0 级，体现新市场逐步被开拓，市场潜力巨大。过去两年纯电动乘用车的

增长主要是 A00 级车的拉动，因此，A00 级从 16 年的 44%上升到 17 年的 69%，下降到 18

年的 48%,19 年全年是 27%，2020 年则回升至 32%，截至 2 月 21 年已达 41%，代步需求有

望进一步推动 A00级份额增长。与之相反的则是 21年纯电动A 级累计的份额仍在持续下降，

处于近几年谷底；b 级和 c 级的份额在逐步增长之中，尤其这个月理想增程式的销量较好。

而 B 级电动车因特斯拉新品贡献，销量出现同比暴增，且环比表现大幅走强。 

表 2：分类型 2 月新能源车销量（万辆） 

 车型 1 月销量

（万辆） 

2 月销量

（万辆） 

同比（%） 环比（%） 1 月份额

（%） 

2 月份额

（%） 

累计份额

（%） 

纯

电

动 

A00 5.96 3.28 2437 -45 42 39 41 

A0 1.36 0.65 515 -52 10 8 9 

A 3.06 1.43 129 -53 22 17 20 

B 3.30 2.89 507 -13 24 34 28 

C 0.22 0.15 2423 -29 2 2 2 

纯电动合计 13.90 8.41 526 -40 84 84 84 

插

混 

A0 0.01 0.02 9150 91 0 1 1 

A 1.12 0.78 930 -30 43 49 45 

B 1.17 0.61 856 -48 45 39 42 

C 0.31 0.18 257 -43 12 11 12 

插混合计 2.61 1.59 738 -39 16 16 16 

乘用车合计 16.51 10.00 552 -39 100 100 100 

资料来源：乘联会，华宝证券研究创新部 

 

车企逐渐主打年轻化风格，五菱宏光 Mini EV2 月销量达 1.73 万辆，再次击败 Model 3

拿下单一车型销量桂冠。上市仅 200 天的宏光 MINI EV，作为全球销量最快破万的小型新能

源车型，依旧保持其强劲的增长动力。在 1 月全球新能源乘用车销量榜单中，宏光 MINIEV

以月销量 3.68 万辆的成绩排在了第 1 位，而 2 月国内市场又以 1.73 万辆的傲人成绩再次击
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败特斯拉 Model 3 拿下国内销量桂冠。之所以五菱宏光 MINI EV 能够实现如此快速的增长，

主要是抓住了基层消费者的需求，除了价格仅为 2.8 万元并享受红包外，120km 的续航足以

满足大部分人通勤的需求，小巧的身材使其穿梭于城市道路更加从容，城市代步需求将持续

旺盛。宏光 MINI EV 的成功也给各大品牌指出了一条全新的发展之路。而除了宏光 Mini 外，

欧拉黑猫和奇瑞 eQ 也表现不俗，这三款车型扛起了 A00 级电动车大旗，这也是 20 年开始

A00 级电动车市场份额占比同环比大幅增长的主要原因。此外与此前只主打性价比的代步

A00 级车型不同，宏光 Mini 具有较高的可改装性，此外和喜小茶等国内外知名的潮流品牌强

强联手，打造出具有极具特色的车型版本。这样这款车型除了是汽车外，其潮流的属性也逐

渐显现出来，根据宏光 MINI EV 的官方数据显示，有 72%的消费者是 90 后，其中女性消费

者人数占比在 6 成以上，这也是宏光 MINI EV 销量拥有持续增长的推动力的原因。 

特斯拉无视过年效应环比依旧正增长，造车新势力除蔚来环比降幅明显。特斯拉 2 月国

内销量达到 18318 辆，环比增长了 19.1%，虽然特斯拉负面缠身，但是不断降价对消费者吸

引力十足，年后订单依旧保持旺盛，此外由于特斯拉销量主要集中在一线城市，因此过年的

档期并不能阻碍年轻人持续的订单，特斯拉也成为 2 月为数不多环比增长的车企之一。此外

随着国产 Model Y 开始交付国内市场有望持续放量，Model Y 对于 BBA 档以及 SUV 的替代

作用明显，预计 Model Y 的市场空间更大，看好特斯拉 model 3 和 Model Y 双核驱动。特斯

拉表现优异，但是造车新势力的表现则让人失望；2 月国内造车新势力多数出现环比大幅下

滑。其中蔚来汽车 2 月交付了 5578 辆新车，在订单持续满产的情况下销量表现较为稳定；相

反小鹏和理想在 2 月则出现了下滑，二者环比降幅均超过 50%，随着今年传统车企的电动化

布局和特斯拉的降价竞争下，国内新势力今年销量或承压。比亚迪汉 EV 在过了去年的高点

后，销量也是环比持续下滑，后续比亚迪的销量或依靠 D 系等网约车主打车型来维持其市场

的地位。 

传统车企电动化布局加速，市场有望多元化发展。相比较之前就表现优异的造车新势力，

传统车企的巨人转身也加速了其在新能源领域的布局，其中长城汽车 2 月销量达到 7374 台，

上汽达到 4897 台，长安汽车达到 3258 台，同比增长均超过了 2000%，市场有望形成造车

新势力和传统车企百花齐放的多元化发展态势。 

表 3：主流品牌新能源汽车销量（辆） 

  2020 年 2 月 2021年 1月 2021年 2月 环比（%） 同比（%） 2021 年累计 

特斯拉 Model 3 2061 13843 13688 -1.1 564.1 27531 

 Model Y  1641 4630 182.1  6271 

 合计 2061 15484 18318 18.3 788.8 33802 

蔚来 合计 707 7225 5578 -22.8 689 12803 

理想 ONE 269 5379 2300 -57.2 755 7679 

小鹏 合计  6015 2223 -63.0  8238 

比亚迪 汉 EV  9298 4099 -55.9  13397 

 合计 2784 20240 10181 -49.7 265.7 30421 

广汽 Aion S 1433 6092 2724 -55.3 90.1 8816 

一汽大众 合计 143 3732 2391 -35.9 1572 6123 

上汽大众 合计 277 3030 2014 -33.5 627.1 5044 

通用五菱 宏光 Mini  25778 17307 -32.9  43085 

 合计 846 30017 19346 -35.5 2186.8 49363 

上汽乘用车 合计 75 12265 4897 -60.1 6429.3 17162 

长安汽车 合计  3240 3258 0.6  6498 

奇瑞 合计 503 6820 1800 -73.6 257.9 8620 

长城汽车 欧拉黑猫 252 6090 4561 -25.1 1709.9 10651 

 合计 256 10260 7374 -28.1 2780.5 17634 
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吉利 合计 427 2815 1758 -37.5 311.7 4573 

合众汽车 合计 102 2195 2002 -8.8 1862.7 4197 

资料来源：乘联会，华宝证券研究创新部 

 

1.1.2. 2 月动力电池装机同比增长超过 800%，宁德时代优势明显 

根据 GGII 数据，2 月装机电量为 5.6GWh，同比增长 832.9%，环比下降 38.4%，由于

去年同期基数较低，今年 2 月实现大幅增长。今年 1-2 月，动力电池装机量累计 14.2GWh，

同比累计增长 388.6%。其中，三元电池装车量累计 8.7GWh，占总装车量 61.3%，同比累计

增长315.5%；磷酸铁锂电池装车量累计5.5GWh，占总装车量38.6%，同比累计增长586.8%，

呈现快速增长发展势头。 

磷酸铁锂逐步回暖，多车型搭配市场份额有望进一步提升。今年 1-2 月磷酸铁锂电池装

车量累计 5.5GWh，占总装车量 38.6%，同比累计增长 586.8%，呈现快速增长发展势头。从

成本和安全性考虑，越来越多的车型发行装磷酸铁锂电池版本。 

图 2：新能源车月度装机量（GWh） 

 

资料来源：GGII，华宝证券研究创新部 

 

宁德时代继续霸占龙头地位，比亚迪新年销量表现不佳差距被拉大，宏光 Mini 大卖瑞浦

新能源“搅局”市场。从各电池企业装机的车型来看，装车数量最多的企业分别是宁德时代、

比亚迪、LG 化学、中航锂电和国轩高科；从去年 7 月开始，宁德时代进入了特斯拉上海工厂

供应链，续航提升到 468 公里的 Model 3 标准续航版搭载了宁德时代的磷酸铁锂电池，因此

之前搭载 LG 化学和松下电池的三元电池版 Model 3 将开始停售，而凭借国产 Model 3 月均

1.8 万辆销量的优异表现，宁德时代也得以巩固其在电池市场的龙头地位。LG 化学虽然失去

了标准续航 Model 3 的电池订单，但依然会为长续航版 Model 3 和今年 1-2 月销量大增的

Model Y 配套电池，因此继续稳固其第三的位置。配套刀片电池的比亚迪汉在去年上市后销

量喜人，然而随后出现下滑，增长动力难以显现，而比亚迪整体销量也因为长安长城等传统

车企的电动化布局而份额持续减少，2 月动力电池装机量约为 0.74GWh，虽然排名不变但和

宁德时代的差距逐渐拉大。此外随着宏光 Mini 持续大卖，瑞浦新能源装机量持续攀升，再次

进入装机量排名 Top10。 
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图 3：2021 年 2 月 Top10 电池企业装机量（GW） 

 

资料来源：GGII，华宝证券研究创新部 

 

百花齐放 CR3 相较 2020 年出现略微下滑。2 月动力电池装机量市场 CR10 为 92.1%，

CR5 为 82.4%，CR3 为 71.3%，集中率虽依旧保持较高水平，但是相比较 2020 年，市场集

中度出现小幅下滑，不过 Top10 厂商依旧保持较高市场份额，龙头电池厂商的市占率仍然保

持在高水准，宁德时代在下半年开始配套 Model 3 后市场份额进一步稳固，LG 凭借 Model 

Y2021 年优异的表现缩小和比亚迪之间的差距，国轩高科回归前五后，凭借大众的股东实力

以及未来给国内大众 MEB 配套三元电池的预期，后续有望巩固其国内前五的市场地位，宏光

Mini 本月销量维持 2 万+销量水平助推电池主供瑞浦新能源排至第 10，其也“搅局”传统动

力电池市场，后续份额有望进一步提升，新势力优异表现也使得 5-10 名的竞争异常激烈，市

场有望形成三超多强的局面。 

图 4：2020 年我国动力电池装机量市场份额（%）  图 5：2021 年 2 月我国动力电池装机量市场份额（%） 

 

 

 

资料来源：GGII，华宝证券研究创新部  资料来源：GGII，华宝证券研究创新部 

 

1.2. 光伏：硅料成本传导隆基再度上调硅片价格 

隆基公示 2021 年 4 月硅片定价再次上调。3 月 15 日下午，隆基官网更新了 4 月份硅片

价格公示。与 3 月价格相比，所有类型硅片定价全面上涨 0.1-0.12 元，其中 P 型 158.75、

M6（170μm）单晶硅片报价 3.65 元/片、3.75 元/片，每片上涨 0.1 元；单晶 M10 报价 4.56

元/片，上调 0.12 元/片。 
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图 6：本月隆基硅片价格持续不变（元/片） 

 

资料来源：隆基股份官网，华宝证券研究创新部 

 

21 年硅料供给产能难集中释放，原材料供应压力下硅片价格仍有提价预期。需求端我们

考虑到“十四五”规划下我国非化石能源占一次能源消费比重将在 2030 年达到 25%左右这

一目标指导下，我们预计在这一目标下国内光伏装机量将达到 70-90GW，CAGR 将超过 30%，

行业将维持高增长态势。从硅料供给角度看，20 年底国内主流企业有保利协鑫（10.5 万吨)、

通威股份(8 万吨）、新特能源（7.2 万吨）、新疆大全新能源（7 万吨）、东方希望（7 万吨），

而海外企业主要有德国瓦克（4.2 万吨）、韩国 OCI（2.7 万吨）；从 21 年新增产能看，新疆

大全、亚洲硅业、保利协鑫、东方希望短期均有扩产计划，与此相反受成本影响海外产能的

退出仍在继续，韩国 OCI 计划关停韩国光伏多晶硅产线，韩华全面退出，德国瓦克计划将美

国 2 万吨多晶硅产线改电子级产线。在海外持续退出产能和国内产能短期难以大幅增长的情

况下，装机周期和硅料扩产周期存在时间错配而持续影响 21 年硅片价格维持高位增长态势，

硅料供给收缩下，我们建议关注规模优势明显的硅片龙头厂商，他们通常和上游硅料企业签

署长期供应协议（例如隆基和特变电工子公司新特能源签署超 192 亿元原生多晶硅料销售合

同，锁定其 70%的产能），极大压缩了硅料价格上涨对其的业绩影响。 

表 4：主要硅料厂商 21 年产能变化（万吨/年） 

区域 企业 20 年底产能 21 年预期产能 21 年新增 

国内 江苏中能（保利协鑫） 10.5 10.5 / 

四川永祥（通威股份） 8 15.5 7.5 

新疆大全 7 7 / 

东方希望 4 7 3 

新特能源 7.1 7.1 / 

亚洲硅业 2 8 6 

洛阳中硅 2 2 / 

内蒙古东立 1.2 1.2 / 

鄂尔多斯 1.2 1.2 / 

海外 德国瓦克 4.2 4.2 / 

美国瓦克 2 2 / 

马来西亚 OCI 2.7 2.7 / 

韩国 OCI 0.5 0.5 / 
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韩华 1.4 0 -1.4 

资料来源：公司公告，华宝证券研究创新部 

 

成本压力下市场引发对产业链中游厂商利润空间遭到压缩的担忧。硅料的供不应求状态

持续向中游硅片电池片产业链传导，春节后硅料价格上涨超过了 12%，在此压力下隆基、中

环的硅片产品宣布涨价，M6、G1、G12，售价分别调升 0.1 元/片、0.1 元/片、0.12 元/片。

同日晚间，通威太阳能发布 3 月电池片价格，较上期分别上涨 5 分钱。不过上涨幅度依旧弱

于硅料，主要由于下游组件订单难以承担持续上涨的硅片价格，从补贴退坡后开始，以华能

国投电力等为主的下游电站招标价格显示组件价格持续下跌，因此考虑盈利问题组件厂商或

暂缓相关的采购订单，若产业链产能和价格压力无法得到缓解，由于装机并网节点在次年的 3

月 31 日，因 2021 年上半年光伏硅片、组件订单规模或出现减缓，在此压力下市场或对中间

环节的厂商利润空间产生担忧。 

 

2. 投资建议 

2.1. 动力电池/新能源汽车 

投资建议：行业补贴退补影响几乎完全消退，随着传统车企的电动化布局，行业正式进

入高景气时代，看好外资（特斯拉大众 MEB）和内资新势力（蔚来小鹏）产业链机遇。国内

新能源车市场有望进一步修复，随着国内双积分政策的实施和产业规划中销量的目标提出，

特斯拉以及大众 MEB 平台等主流车企在新能源车市场持续推动，叠加蔚来等造车新势力表现

优异，看好 2021 年全年市场销量同比持续提升。此外得益于中国本土市场的持续放量，特斯

拉连续五季度盈利，2020 年 Model3 以巨大优势领跑品牌榜，远超第二名雷诺 Zoe。由于

ModelY 对于 BBA 档以及 SUV 的替代作用明显，后续随着上海工厂 ModelY 的生产线、2021

年开始逐渐交付，特斯拉后续销量有望进一步提升，特斯拉产业链相关企业在业绩和股价上

也会有所表现。海外市场方面，欧洲新能源车销量持续高增长，随着疫苗推动下欧洲经济恢

复消费逐渐复苏，叠加英德法等主流国家持续加码政策支持电动车，欧洲电动化趋势将持续

向好，20 年销量有望超越中国成为全球第一大市场。 

建议关注LFP电池在乘用车中渗透率继续攀升下国内主流磷酸铁锂动力电池厂商及正极

龙头企业有望在 20 年订单业绩实现高速增长，关注特斯拉产业链和大众 MEB 产业链企业下

半年受车企产销增长订单持续放量，关注欧洲日韩龙头车企配套的国内电池厂商和全球主流

电池厂商的材料供应商。 

2.2. 风力发电 

投资建议：2020 下半年开始风电投资持续高增，全年风电设备订单稳定增长，建议关注

布局技术优势和规模经济的叶片以及塔筒生产商，该部分企业因风机需求稳定供不应求，整

体毛利率较高，因整体风机持续增长而订单加大的风电设备制造商以及布局海内外的风场运

营商。 

建议关注业绩持续增长的风电叶片塔筒龙头企业，海上风电项目占比逐渐提升后关注海

上风机市场领先的龙头企业业绩有望继续增长。 

2.3. 光伏 
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投资建议：上游硅料产能难以短期扩张至价格维持高位，叠加下游需求向好，带动了下

游电池片和组件价格回暖趋势，我们认为随着碳中和愿景下新能源发电占比的持续提升带动

光伏装机需求，由多晶硅料供不应求引发的全产业链价格上涨将进一步持续，硅料龙头凭借

其更强的产能供给保障及更低的生产成本，在此轮光伏高景气周期中也将迎来需求和价格的

戴维斯双击。不过价格上涨过快难以全部传导至下游，因此硅料若持续供不应求的状态下整

个产业链订单规模或出现减缓，中游硅片电池组件厂商盈利空间将有所压缩此外光伏玻璃产

能将有序放开后，玻璃产能进一步释放缓解供需紧张的局面，在玻璃价格回归理性后，投产

大窑炉带来的低成本和高良品率带来的规模优势下，龙头玻璃厂商有足够大空间的毛利应对

玻璃价格的下行。 

建议关注受供给收缩影响硅料价格上涨后产业链中间市场地位处于核心的龙头硅料企业，

他们因硅料价格持续上涨以及订单满产而产生业绩的戴维斯双击；关注当供需缺口随着产能

释放后逐渐消除，规模优势明显的龙头光伏玻璃厂商将获得更稳定的收入；注意硅料价格上

涨过快下下游组件减少订单量而压缩中游硅片和电池环节厂商的盈利空间和装机规模。 



 

敬请参阅报告结尾处免责声明 

华宝证券 11/11 

[table_page] 产业研究周报 

 
 

风险提示及免责声明 

★ 市场有风险，投资须谨慎。 

★ 本报告所载的信息均来源于已公开信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

★ 本报告所载的任何建议、意见及推测仅反映本公司于本报告发布当日的独立判断。本公司不保证本报告所载的信息于本报告发布后不会

发生任何更新，也不保证本公司做出的任何建议、意见及推测不会发生变化。 

★ 在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金融产品、

产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者

应自行决策，自担投资风险。 

★ 本公司秉承公平原则对待投资者，但不排除本报告被他人非法转载、不当宣传、片面解读的可能，请投资者审慎识别、谨防上当受骗。 

★ 本报告版权归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何组织或个人不得对本报告进行任何形式的发布、转载、复制。如合法引用、

刊发，须注明本公司出处，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

★ 本报告对基金产品的研究分析不应被视为对所述基金产品的评价结果，本报告对所述基金产品的客观数据展示不应被视为对其排名打分

的依据。任何个人或机构不得将我方基金产品研究成果作为基金产品评价结果予以公开宣传或不当引用。 

适当性申明 

★ 根据证券投资者适当性管理有关法规，该研究报告仅适合专业机构投资者及与我司签订咨询服务协议的普通投资者，若您为非专业投资

者及未与我司签订咨询服务协议的投资者，请勿阅读、转载本报告。 
 


