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证券研究报告—深度报告 

 

保险 
[Table_IndustryInfo] 

四月策略及行业跟踪 
超配 

  
 

 

2021 年 04 月 06 日 

 一年该行业与上证综指走势比较 行业投资策略  

 

寿险估值筑底，向上可期 
 

 4 月观点：行业持续复苏，资产端或迎改善 

维持行业“超配”评级。重点保险公司皆已披露 2020 年业绩，整体表现
在预期之中。同时，2021 年以来，保险行业维持复苏态势。各主要地区
的寿险及财险的保费收入皆出现明显的改善。各上市企业的新单也都能
保持稳健的趋势。另一方面，重疾定义在 1 月末切换，而旧产品择优赔
付，所以部分消费者在 1 月抢购了旧产品，在一定程度上透支了需求，
预计 3、4 月进入相对淡季。 

观点如下：在通胀驱动下，十年期国债利率二季度有望上探至 3.5%，同
时 GDP 两年平均增速维持平稳，那么寿险企业将受益于长端利率的上行
而实现一定程度的估值修复。（1）二季度，寿险企业估值筑底：在无政
策收缩及无外部冲击的预期下，采用两年 GDP 平均增长率来过滤基数效
应，GDP 增长较为中性，那么寿险估值大概率筑底。（2）通胀驱动的
名义经济增速回升是主线。而名义增速攀升与利率攀升基本同步发生，
预计二季度 10 年国债利率可上探至 3.5%，帮助寿险修复资产端。 

 保费情况：2 月保费收入基本反弹至 2019 年水平 

（1）人身险保费保持较高同比增长：寿险保费为 1751 亿元（15.43%）,

健康险保费为 568 亿元（17.68%），增速略低于去年同期的 19%。同时，
主要地区二月同比增速持续改善，北京同比增长 32.67%，上海同比增长
27.95%，广东同比增长 10.13%，江苏同比增长 22.02%。 

（2）非车保持高增长：2 月健康险保费为 159 亿元（35.20%），去年
同期 96.55%；车险保费为 386 亿元，同比增速由负转正达到 5.31%，
明显高于去年 2 月的-18.54%；而其余保费收入较大险种中，责任保险、
农业保险、意外险增速靓丽，同比增速均超过 50%。同时，主要地区二
月同比增速继续提升，北京同比增长 8.05%，上海同比增长 37.34%，广
东同比增长 15.71%，江苏同比增长 13.81%，浙江同比增长 5.07%。 

 赔付情况：健康险赔付大幅增长，竞争格局或利于龙头 

2 月寿险赔付同比达到 9.98%，高于去年同期的-27.72%，与 1 月保持一
致的增长态势，增速基本正常，但健康险赔付 2 月同比增速高达
158.51%，远高于去年同期的-9.68%，预计将提升中小寿险企业的业务
压力。 

 风险提示 

外部冲击出现或内部政策收紧提前，国内降低 GDP 预期目标。 

重点公司盈利预测及投资评级  
公司 公司 投资 昨收盘  EVPS/EPS  PEV/PE 

代码 名称 评级 （元）  2020 2021E  2020 2021E 

601318 中国平安 买入 78.88  75 86  1.05 0.91 

601628 中国人寿 买入 32.27  37 43  0.87 0.75 

601601 中国太保 买入 38.05  49 56  0.78 0.68 

601336 新华保险 买入 48.60  72 82  0.68 0.59 

1299.HK 友邦保险 买入 94.90   50 57   1.91 1.66  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 
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弹性几何》 ——2020-12-21 
《保险行业 2020 年中期投资策略：长期增长
潜力未改》 ——2020-06-21 
《互联网保险探讨：混沌有道》  ——
2020-06-03 
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2020-05-29  
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维持板块“超配”评级 

表 1：2021 年 4 月投资策略 

投资策略 

维持板块“超配”评级。在通胀驱动下，十年期国债利率二季度有望上探至 3.5%，同时 GDP 两年平均增速
维持平稳，那么寿险企业将受益于长端利率的上行而实现一定程度的估值修复。（1）二季度，寿险企业估
值筑底：在无政策收缩及无外部冲击的假设下，采用两年 GDP 平均增长率来过滤基数效应，GDP 增长较为
中性，那么寿险估值大概率筑底。（2）通胀驱动的名义经济增速回升是主线。而名义增速攀升与利率攀升
同步发生，预计二季度 10 年国债利率上探至 3.5%，帮助寿险修复资产端。 

投资逻辑 
寿险业务主要赚的是利差，而负债端的成本基本固定，所以最需要关注就是资产端回报率的预期变化。对于
资产端回报率的预期，最直观的因素就是长端利率（或 10 年期国债利率），最本质的预期就是宏观经济预
期。 

重 点 关 注
因素 

（1）国内宏观经济预期能否企稳向上，驱动 10 年期国债利率再次持续上行：（2）国内政策收紧的预期会
不会提前；（3）通货膨胀的抬升将逐渐驱动十年期国债利率上升；（4）美国经济修复在即，可改善全球经
济复苏预期。美国已经通过 1.9 万亿美元刺激计划，接下来将推进大型基建刺激计划，在此基础上，投资者
对美国经济复苏预期抬头，而美国经济的复苏或将有助于中国经济的进一步走强。 

风险因素 国内持续降低 GDP 预期目标，压制 10 年期国债率。 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

四月策略：寿险估值有底可依，向上可期 

在通胀驱动下，十年期国债利率二季度有望上探至 3.5%，同时 GDP 两年平均

增速维持平稳，那么寿险企业将受益于长端利率的上行而实现估值修复。 

回溯以往，经济向上的周期会经历三个阶段：（1）经济增长复苏，走出通缩；

（2）通胀持续酝酿，最终出现；（3）通胀因素触发了政策紧缩，加息降临。

我们目前还处于第二阶段，通胀还在酝酿。鉴于 2020 年的天量信用扩张，通

胀应当不会缺席，接下来通胀或将持续驱动十年期国债利率上行。 

图 1：国债利率和宏观周期 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

（1）二季度经济增长较为中性：寿险估值筑底 

对于经济增长的三架马车的定性化判断：投资（ 制造业投资>基建投资>地产
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投资）>消费>外需。在无政策收缩及无外部冲击的背景下，GDP 增速或较为中

性。采用两年 GDP 平均增长率来过滤基数效应，GDP 增长较为正常，那么寿

险估值大概率筑底。 

图 2：GDP 增速较为中性 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

（2）通胀驱动下，预计二季度 10 年国债利率冲突 3.5%：寿险估值向上可期 

在信用增速高位盘整的基础上，预计今年的通胀率呈现“上半年冲高，下半年

难落”的走势，预计 CPI 冲 2，PPI 冲 5。接下来，通胀驱动的名义经济增速回

升是主线。而名义增速攀升与利率攀升同步发生，预计二季度 10 年国债利率冲

突 3.5%，三季度的 10 年期国债利率将挑战 3.80%。 

图 3：通货膨胀趋势 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 
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行业跟踪：2 月行业继续修复 

各地区情况：财险及寿险保费二月同比增速继续提升 

财险行业：主要地区二月同比增速继续提升。国内主要地区的财产险保费收入

同比增速相较 1 月显著提升。保费收入规模较大的几个地区中，北京同比增长

8.05%，上海同比增长 37.34%，广东同比增长 15.71%，江苏同比增长 13.81%，

浙江同比增长 5.07%。从收入规模来看，各大地区的财险保费收入基本已经恢

复到 19 年同期水平。 

表 2：各地区财产险 2 月保费 

 2019 年 2 月 2020 年 2 月 2021 年 1 月 2021 年 2 月 

北   京 22 19.5 53.08 21.07 

环比 -56.86% -61.82% 45.58% -60.31% 

同比 -0.02% -11.36% 3.94% 8.05% 

上   海 28 24.96 69.35 34.28 

环比 -58.21% -60.03% 22.42% -50.57% 

同比 6.96% -10.86% 11.07% 37.34% 

广   东 45 39.47 115.48 45.67 

环比 -63.41% -66.74% 20.58% -60.45% 

同比 2.35% -12.29% -2.68% 15.71% 

江   苏 57 47.88 109.05 54.49 

环比 -46.73% -56.24% 26.43% -50.03% 

同比 5.67% -16.00% -0.33% 13.81% 

浙   江 37 34.13 78.03 35.86 

环比 -52.56% -59.86% 17.52% -54.04% 

同比 -2.87% -7.76% -8.23% 5.07% 

山   东 39 34.58 77.44 37.38 

河   南 39 21.39 67.87 32.47 

四   川 30 26.3 60.81 30.53 

河   北 35 25.59 54.64 27.51 

深   圳 15 13.17 40.98 15.67 

安   徽 26 23.39 48.11 25.96 

湖   北 20 13.47 41.35 29.63 

湖   南 20 17.06 40.49 17.67 

重   庆 13 10.66 24.51 11.33 

江   西 14 12.72 27.85 12.48 

资料来源: 中国银保监会，国信证券经济研究所整理（单位：亿元） 

寿险行业：主要地区二月同比增速继续提升。各地区寿险保费收入增势进一步

扩大，但离 2019年规模仍有距离。北京同比增长 32.67%，上海同比增长 27.95%，

广东同比增长 10.13%，江苏同比增长 22.02%，浙江同比增长 22.02%。同时，

安徽、湖南、江西等地区寿险保费收入已超 19 年同期水平，分别达到 69.17 亿

元、57.14 亿元、45.36 亿元。 

表 3：各地区寿险 2 月保费 

 2019 年 2 月 2020 年 2 月 2021 年 1 月 2021 年 2 月 

北   京 86 61.21 345.52 81.21 

环比 -66.67% -76.98% 188.85% -76.50% 

同比 23.89% -28.83% 29.93% 32.67% 

上   海 75 52.3 212.3 66.92 

环比 -59.89% -71.37% 158.18% -68.48% 

同比 51.99% -30.27% 16.23% 27.95% 
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广   东 195 125.9 657.2 138.65 

环比 -66.09% -79.40% 322.77% -78.90% 

同比 35.74% -35.44% 7.56% 10.13% 

江   苏 292 212.45 762.43 259.23 

环比 -51.74% -68.80% 503.76% -66.00% 

同比 2.12% -27.24% 11.95% 22.02% 

浙   江 95 82.45 409.52 85.13 

环比 -72.22% -78.20% 358.95% -79.21% 

同比 19.11% -13.21% 8.30% 3.25% 

山   东 111 94.29 496.22 97.23 

河   南 125 94.24 429.2 115.59 

四   川 164 124.31 385.74 136.82 

河   北 75 60.86 312.56 70.86 

深   圳 45 33.24 169.65 36.15 

安   徽 63 45.72 237.74 69.17 

湖   北 93 51.35 379.14 74.59 

湖   南 53 51.17 256.19 57.14 

重   庆 57 46.37 174.98 50.02 

江   西 40 37.2 165.78 45.36 

资料来源: 中国银保监会，国信证券经济研究所整理（单位：亿元） 

健康险行业：健康险继续高速增长，保费规模远超 2019 年。1 月份健康险保费

的增速非常高，符合市场预期。在此基础上， 各地区 2 月份健康险保费收入增

速放缓，但收入规模已大幅超过疫情前的 19 年同期水平。保费收入较大的几个

地区中，北京同比增长 18.22%，上海同比增长 27.25%，广东同比增长 18.16%，

江苏同比增长 9.12%，浙江同比增长 9.79%，增速相较于 1 月份均有所放缓。 

表 4：各地区健康险 2 月保费 

 2019 年 2 月 2020 年 2 月 2021 年 1 月 2021 年 2 月 

北   京 25 35.13 102.45 41.53 

环比 -55.36% -49.61% 200.00% -59.46% 

同比 25.95% 40.52% 46.94% 18.22% 

上   海 19 17.25 51.94 21.95 

环比 -32.14% -49.38% 115.25% -57.74% 

同比 36.46% -9.21% 52.41% 27.25% 

广   东 32 44.99 115.04 53.16 

环比 -56.16% -48.17% 161.81% -53.79% 

同比 18.48% 40.59% 32.53% 18.16% 

江   苏 37 48.71 81.67 53.15 

环比 -33.93% -20.43% 90.51% -34.92% 

同比 30.32% 31.65% 33.40% 9.12% 

浙   江 18 21.35 50.16 23.44 

环比 -30.77% -47.47% 102.67% -53.27% 

同比 50.19% 18.61% 23.43% 9.79% 

山   东 27 37.91 75.23 46.81 

环比 -52.63% -34.50% 140.43% -37.78% 

同比 36.12% 40.41% 29.98% 23.48% 

河   南 61 60.71 59.31 89.5 

环比 41.86% 0.21% 104.73% 50.90% 

同比 206.23% -0.48% -2.10% 47.42% 

四   川 19 31.38 56.12 33.13 

环比 -44.12% -23.67% 94.73% -40.97% 

同比 29.55% 65.16% 36.51% 5.58% 

河   北 18 26.35 52.91 33.75 

深   圳 14 23.7 39.36 29.95 

安   徽 16 16.71 29.51 28.89 

湖   北 21 16.82 54.11 27.39 

湖   南 12 25.8 42.75 27.55 

重   庆 11 33.58 34.88 35.27 

江   西 7 13.16 17.79 9.24 
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资料来源: 中国银保监会，国信证券经济研究所整理（单位：亿元） 

 

 

人身险行业保费继续改善，健康险赔付大幅提升 

人身险行业的二月保费延续一月增长态势：寿险保费为 1751 亿元，同比提升

15.43%；健康险保费为 568 亿元，同比提升 17.68%，略低于 2020 年同期增

速。 

表 5：人身险行业 2 月保费 

  2020 年 1 月 2020 年 2 月 2020 年 3 月 2020 年 4 月 2021 年 1 月 2021 年 2 月 

原保险保费收入 7503 2038 3553 2016 8515 2353 

环比 314.77% -72.84% 74.31% -43.25% 328.75% -72.37% 

同比 7.33% -16.30% 3.30% 19.23% 13.49% 15.43% 

其中：寿险 6687 1517 2594 1385 7481 1751 

环比 406.56% -77.31% 70.98% -46.62% 409.23% -76.59% 

同比 6.61% -23.72% -0.30% 21.27% 11.88% 15.42% 

      意外险 61 38 75 56 63 33 

环比 37.84% -37.36% 97.21% -25.12% 57.66% -47.32% 

同比 -9.48% -7.34% -8.63% -3.28% 3.87% -12.63% 

      健康险 756 483 884 575 971 568 

环比 69.50% -36.11% 82.95% -34.90% 103.56% -41.46% 

同比 15.94% 19.25% 17.03% 17.38% 28.43% 17.68% 

资料来源: 中国银保监会，国信证券经济研究所整理（单位：亿元） 

人身险行业的二月赔付继续维持较大同比提升幅度：寿险赔付 2 月同比增速达

到 9.98%，远高于 2020 年 2 月的-27.72%，健康险赔付 2 月同比增速高达

158.51%，远高于去年的-9.68%，继续维持 1 月的趋势，显示以往中小寿险企

业销售的保单条款以及核保流程或过于宽松。 

表 6：人身险行业 2 月赔付支出 

 2020 年 1 月 2020 年 2 月 2020 年 3 月 2021 年 1 月 2021 年 2 月 

人身险 722.86 400.15 647.16 902.57 610.69 

环比 32.63% -44.64% 61.73% 35.65% -32.34% 

同比 -7.09% -24.21% 10.63% 24.86% 52.62% 

    （1）寿险 473.90 284.79 405.84 503.37 313.22 

环比 104.27% -39.91% 42.51% 107.43% -37.78% 

同比 -9.56% -27.72% 2.23% 6.22% 9.98% 

    （2）健康险 220.80 105.67 214.82 367.86 273.17 

环比 -21.70% -52.14% 103.29% -5.67% -25.74% 

同比 -0.99% -9.68% 30.99% 66.60% 158.51% 

    （3）人身意外伤害险 28.16 9.69 26.50 31.34 24 

环比 -9.16% -65.59% 173.48% -4.13% -22.46% 

同比 -9.16% -43.00% 10.42% 11.29% 150.77% 

资料来源: 中国银保监会，国信证券经济研究所整理（单位：亿元） 

财险行业：2 月保费同比提升明显。其中，2 月健康险保费为 159 亿元，同比

增速达 35.20%，但低于去年 2 月 96.55%；车险保费为 386 亿元，同比增速由

负转正达到 5.31%，明显高于去年 2 月的-18.54%；同时，其余保费收入较大

险种中，责任保险、农业保险、意外险增速靓丽，同比增速均超过 50%。 

表 7：财险行业 2 月保费 

  2020 年 1 月 2020 年 2 月 2020 年 3 月 2020 年 4 月 2021 年 1 月 2021 年 2 月 

原保险保费收入 1577 649 1375 1175 1579 784 

环比 29.94% -58.86% 111.86% -14.55% 44.67% -50.37% 

同比 4.61% -7.95% 10.53% 12.22% 0.07% 20.73% 

其中：企业财产保险 90 24 58 49 109 32 
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环比 311.00% -73.19% 141.13% -16.65% 353.63% -70.33% 

同比 -3.81% -19.20% 19.29% 28.21% 20.31% 33.13% 

      家庭财产保险 14 5 10 7 14 8 

环比 133.17% -64.47% 102.01% -27.99% 133.39% -43.82% 

同比 7.62% -0.60% -8.73% 3.29% 2.93% 62.78% 

      机动车辆保险 850 367 723 728 741 386 

环比 -2.85% -56.87% 97.17% 0.79% -3.13% -47.90% 

同比 1.56% -18.54% 2.23% 10.21% -12.82% 5.31% 

      工程保险 21 5 17 11 21 11 

环比 197.86% -76.98% 246.25% -35.62% 200.44% -44.77% 

同比 15.83% -31.43% -7.67% 7.00% -1.01% 137.50% 

      责任保险 108 35 98 79 135 55 

环比 124.92% -67.17% 175.51% -18.76% 99.11% -58.90% 

同比 5.84% -6.74% 12.23% 27.94% 24.94% 56.41% 

      保证保险 124 16 59 59 90 16 

环比 117.68% -87.35% 276.74% -0.85% 197.42% -82.68% 

同比 14.89% -31.78% 0.19% 4.66% -27.44% -0.64% 

      农业保险 65 31 92 79 89 46 

环比 61.40% -52.51% 200.03% -14.56% 126.51% -48.32% 

同比 -3.64% 13.56% 50.80% 24.76% 37.92% 50.10% 

      健康险 186 118 215 77 235 159 

环比 237.35% -36.44% 82.16% -64.04% 333.59% -32.21% 

同比 27.08% 96.55% 39.49% 10.34% 26.75% 35.20% 

      意外险 56 21 44 43 66 31 

环比 47.39% -62.63% 112.37% -2.90% 40.15% -52.07% 

同比 -3.43% -32.48% -20.63% 5.27% 17.10% 50.22% 

资料来源: 中国银保监会，国信证券经济研究所整理（单位：亿元） 

公司跟踪：2 月保费龙头公司有一定分化 

寿险业务 2 月同比增速：新华保险（6.84%）>中国太保（6.06%）>中国人寿

（1.74%）>中国平安（0.87%）。考虑到在 2020 年，中国人寿和新华保险的

新单表现靓丽，其续期保费在 2021 年的贡献较大，所以参考续期保费的贡献，

中国太保和中国平安在 2 月的表现应当非常靓丽。 

根据中国平安的披露数据，其新单保费在 1月-2月同比增长分别为 31%和 24%，

同比 2019 年的增速分别为 12%和-12%，因为 2 月相对 1 月而言是淡季，2 月

的增速仍属稳健。 

表 8：各公司 2 月保费情况 

    2019 年 12 月 2020 年 1 月 2020 年 2 月 2020 年 3 月 2020 年 12 月 2021 年 1 月 2021 年 2 月 

中国平安 财险 27,301.92  34,902.08  12,717.97  24,968.59  23,405.16  30,298.73  12,533.10  

  环比 10.75% 27.84% -63.56% 96.33% 7.43% 29.45% -58.63% 

  同比 11.48% 7.24% -7.92% 9.21% -14.27% -13.19% -1.45% 

  寿险 44,295.03  106,578.92  33,269.63  42,770.02  43,783.30  102,717.69  33,564.51  

  环比 52.82% 140.61% -68.78% 28.56% 53.98% 134.60% -67.32% 

  同比 30.73% -13.53% -8.65% -2.39% -1.16% -3.62% 0.88% 

中国太保 财险 12,970.00  17,664.00  6,526.00  14,489.00  12,069.00  18,648.00  8,115.00  

 环比 17.80% 36.19% -63.05% 122.02% 9.57% 54.51% -56.48% 

 同比 10.82% 14.83% -10.82% 16.41% -6.95% 5.57% 24.35% 

 寿险 5,750.00  51,953.00  14,780.00  25,107.00  5,860.00  56,522.00  15,676.00  

 环比 -38.25% 803.53% -71.55% 69.87% -34.76% -72.89% -72.27% 

 同比 -97.14% 0.60% -2.44% -3.65% 1.91% 8.79% 6.06% 

中国人寿 寿险 27,100.00  193,500.00  34,500.00  79,800.00  26,700.00  218,900.00  35,100.00  

  环比 29.67% 614.02% -82.17% 131.30% 31.53% 719.85% -83.97% 

  同比 13.39% 22.62% 9.87% -4.09% -1.48% 13.13% 1.74% 

新华保险 寿险 7,946.56  30,704.72  8,855.42  18,685.36  6,940.33  34,630.14  9461.07 

 环比 -32.87% 286.39% -71.16% 111.00% -6.43% 398.97% -72.68% 

 同比 28.92% 54.07% 18.05% 18.73% -12.66% 12.78% 6.84% 
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中国太平 财险 2,409.20  2,921.52  1,510.37  2,153.36  2,544.40  3,085.22  1,445.16  

  环比 -3.44% 21.27% -48.30% 42.57% 15.12% 21.26% -53.16% 

  同比 5.76% 9.81% 5.31% -9.04% 5.61% 5.60% -4.32% 

  寿险 8,519.86  36,226.35  6,558.67  15,069.22  8,781.92  37,961.70  6,980.43  

  环比 19.44% 325.20% -81.90% 129.76% 6.45% 332.27% -81.61% 

  同比 18.63% -9.48% -2.20% 0.97% 3.08% 4.79% 6.43% 

中国财险 财险 37,257.00  52,507.00  22,514.00  52,622.00  33,103.00  53,112.00  27,626.00  

 环比 12.43% 40.93% -57.12% 133.73% 15.86% 60.44% -47.99% 

 同比 3.47% -3.33% -6.79% 11.98% -11.15% 1.15% 22.71% 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理（单位：亿元） 

2 月财险业务保费：太保产险（24.35%）>中国财险（22.71%）>平安财险

（-1.45%）。其中，车险方面，受 2020 年 2 月低基数影响，中国财险（5.7%）>

平安财险（0.7%），后续走势有待观察，而健康险方面，中国财险（44.6%）>

平安财险（16.9%），短期健康险持续高增长。 

投资建议 

维持板块“超配”评级。在通胀驱动下，十年期国债利率二季度有望上探至 3.5%，

同时 GDP 两年平均增速维持平稳，那么寿险企业将受益于长端利率的上行而实

现一定程度的估值修复。（1）二季度，寿险企业估值筑底：在无政策收缩及无

外部冲击的假设下，采用两年 GDP 平均增长率来过滤基数效应，GDP 增长较

为中性，那么寿险估值大概率筑底。（2）通胀驱动的名义经济增速回升是主线。

而名义增速攀升与利率攀升同步发生，预计二季度 10 年国债利率上探至 3.5%，

帮助寿险修复资产端。 

风险提示 

外部冲击出现或内部政策收紧提前，国内持续降低 GDP 预期目标。 
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附表：重点公司盈利预测及估值 

代码 公司 评级 收盘价 EPS/EV PE/PEV 

   （元/港元） 2020 2021E 2020 2021E 

601318 中国平安 买入 78.88 75 86 1.05 0.91 

601628 中国人寿 买入 32.27 37 43 0.87 0.75 

601601 中国太保 买入 38.05 49 56 0.78 0.68 

601336 新华保险 买入 48.60 72 82 0.68 0.59 

1299.HK 友邦保险 买入 94.90 50 57 1.91 1.66 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 
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行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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响，特此声明。 
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本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公
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为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息

及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在
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