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本周核心观点： 

疫情防控常态化，但在疫苗接种率提升、全球疫情缓解和药物有效性提升背景

下，部分地区有望实现分阶段边境开放，推动国际旅游业复苏。美国于今年 11 月

8 号起对中国、巴西等 30 多个国家开放国境，已完成接种疫苗的旅客入境后将

无需隔离，美驻华大使馆也于 11 月 9 日恢复非移民签证面谈，这是疫情爆发以

来，美国边境关闭长达 19 个月后的重新开放。此外，德国、加拿大、法国、英

国、澳大利亚等国家也相继对完成疫苗接种人员开放边境并免除隔离。国际卫

生组织近期也释放出疫情有望在2022年结束的信号，叠加默沙东Molnupiravir、

辉瑞 Paxlovid 等新冠特效药面世，国际人员流动性有望进一步提升。我们认为，

冬奥会后我国也有望在一定条件下部分开放边境，国内酒旅业有望迎边际利好，

但考虑到国内更好的防疫成果，国人出境旅游信心恢复仍需一定时间。此外，

境外酒店业有望进一步复苏，关注具有全球布局的酒店集团，如锦江、华住有

望逐渐摆脱境外业务对公司的拖累，实现业绩的边际改善。 

海南省政府出台《海南省“十四五”建设国际旅游消费中心规划》指出，到 2025

年，国际旅游消费中心将基本建成，吸引境外就医回流 50 万人次，吸引国际教

育消费 300 亿元、回流 5 万人，离岛免税品贸易实现倍增。同时，海南省持续

落实免税相关配套措施：新增离岛免税城市和免税店，推动多个免税店建成和

改扩建；统筹离岛免税商品提货点建设以提升购物体验，实现提货窗口统一、

监管统一、客服统一；构建离岛免税、岛内居民日用消费品免税、跨境电商三

类业态并存的多层次免税购物体系；提高免税经营主体国际采购能力，增强引

导境外高端消费回流能力，加大宣传力度，打造海南免税核心竞争力。此外公

司层面，近日中国中免港股上市获批，募集资金将用于拓展海外渠道、巩固内

地渠道、促进产业链延伸、提升效率等。我们认为，基础设施完善、品类丰富、

采购能力提高和适度竞争带来的价格优势将增强离岛免税竞争力。引导免税消

费回流、促进国内免税市场增量扩容的长期逻辑不变，做大免税蛋糕是大势所

趋，叠加政策催化和基础设施不断完善，免税消费潜力有望持续释放。 

投资策略：（1）免税板块，离岛免税仍是吸引消费回流的重要窗口，叠加政策

催化和基础设施完善，消费潜力有望持续释放。（2）酒店板块，龙头逆势拓店

集中度提升，尤其关注具有全球布局的酒店集团，如锦江、华住。 

行业复盘：上证综指收于 3539.10 点，周涨跌幅 1.36%；深证成指收于 14705.37

点，周涨跌幅 1.68%；中信消费者服务指数收于 11208.00 点，周涨跌幅-0.04%；

中信商贸零售指数收于 3954.11 点，周涨跌幅 0.09%。社会服务各子板块涨跌幅

依次为：酒店 12.9%、景点 7.1%、餐饮 5.7%、其他休闲服务-0.6%、旅游综合-2.34%；

商贸零售各子板块涨跌幅依次为：一般物业经营 5.81%、贸易 2.26%、超市 0.23%、

百货 0.07%、专业连锁-0.62%、多业态零售-0.9%、专业市场-1.65%。 

重点报告关注： 

《中国中免：短期业绩受疫情扰动，免税龙头长期空间广阔》2021-10-31 

《化妆品行业：国产香化如何打造百年企业？》2020-12-04 

《酒店行业：高速扩张下，中高端酒店增长空间仍有几何？》2021-01-04 

《高教行业：四大维度剖析民办高校投资机会》2020-11-17 

《循迹历史：拥抱灵活用工赛道红利，规模与技术是未来竞争核心》2020-03-05 

重点推荐：中国中免、首旅酒店、锦江酒店、科锐国际、水羊股份 

长期推荐：中公教育、广州酒家、老凤祥、周大生、上海家化、珀莱雅 

风险提示：部分地区疫情反弹，经济复苏不及预期，超预期政策。 

 
 

未来 3-6 个月行业大事: 

2021-11-15奥园美谷：股东大会召开 

2021-11-18唯品会：三季报预计披露 

2021-11-23周大福：中报预计披露 

2021-11-24新氧：三季报预计披露 

行业基本资料  占比% 
  

股票家数 44 0.9% 

行业市值(亿元) 13596.04 0.74% 

流通市值(亿元) 12915.25 0.94% 

行业平均市盈率 99.57 / 
  
行业指数走势图 
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1. 本周重点关注 

疫情防控常态化，但在疫苗接种率提升、全球疫情缓解和药物有效性提升背景下，部分地区有望实现分阶段

边境开放，推动国际旅游业复苏。美国已于 2021 年 11 月 8 号起对中国、印度、巴西等 30 多个国家开放国

境，已完成接种疫苗的旅客入境后将无需隔离，美驻华大使馆也已于 11 月 9 日恢复非移民签证面谈，这是

自疫情爆发以来，美国边境关闭长达 19 个月后的重新开放。此外，西班牙、德国、印度尼西亚、新西兰、

加拿大、新加坡、泰国、法国、英国、澳大利亚等国家也相继对完成疫苗接种的归国公民、国际旅客开放边

境并免除隔离。国际卫生组织近期也释放出新冠疫情有望在 2022 年结束的积极信号，叠加默沙东

Molnupiravir、辉瑞 Paxlovid 等新冠特效药面世，国际人员流动性有望进一步提升。我们认为，预计在冬

奥会后我国也有望在一定条件下部分开放边境，国内酒旅业有望迎边际利好，但考虑到国内更好的防疫成果，

国人出境旅游信心恢复仍需要一定时间。此外，境外酒店业有望进一步复苏，关注具有全球布局的酒店集团，

如锦江、华住有望逐渐摆脱境外业务对公司的拖累，实现业绩的边际改善。 

 

海南省政府出台《海南省“十四五”建设国际旅游消费中心规划》并指出，到 2025 年，国际旅游消费中心

将基本建成，通过发展免税购物、国际医疗、国际教育积极承接海外消费回流，到 2025 年，吸引境外就医

回流 50 万人次，吸引国际教育消费 300 亿元、回流 5 万人，离岛免税品贸易实现倍增。同时，海南省持续

落实免税相关配套支持措施：新增离岛免税城市和免税店，加快推动海口新海港免税城建设，推进海口美兰

机场二期免税店、海控全球精品（海口）免税城三期，三亚中服国际免税购物公园二期，深免海口观澜湖免

税购物城二期改扩建，进一步提升免税商业设施环境。统筹离岛免税商品提货点建设以提升购物体验，实现

提货窗口统一、监管统一、客服统一。构建离岛免税、岛内居民日用消费品免税、跨境电商三类购物业态并

存的多层次免税购物体系。提高免税经营主体国际采购能力，增强引导境外高端购物消费回流的能力，打造

海南免税核心竞争力。通过促销活动，多业态融合加大宣传力度，打响海南免税“金字招牌”。此外公司层

面，近日中国中免港股上市获批，募集资金将用于拓展海外渠道、巩固内地渠道、促进产业链延伸、提升效

率等。我们认为，基础设施完善、品类的丰富、采购能力提高和适度竞争带来的价格优势将增强离岛免税竞

争力。引导免税行业消费回流、促进国内免税市场增量扩容的长期逻辑不变，做大免税蛋糕是大势所趋，叠

加政策催化和基础设施的不断完善，免税消费潜力有望持续释放。 

 

投资策略：（1）免税板块，离岛免税仍是吸引消费回流的重要窗口，叠加政策催化和基础设施完善，消费潜

力有望持续释放。（2）酒店板块，龙头逆势拓店集中度提升，尤其关注具有全球布局的酒店集团，如锦江、

华住。 

2. 细分板块观点追踪 

2.1 化妆品和医美 

医美方面，监管趋严推动行业规范化发展，长期看好集中度提升。今年医美专项整治、医美贷监管、《医疗

美容广告执法指南》相继落地，头部医美机构不断提升经营合规程度的情况下，实际所受影响相对可控，但

市场情绪仍然需要释放。我们认为，政策短期或将对行业供需两侧产生一定影响。需求端将受到广告、医美

贷相关整治冲击，供给端非正规机构将成为整治重点，行业整体规模可能出现一定萎缩。但长期看，随着非

正规机构和产品出清，行业供给端集中度有望加速提升，利好头部机构。同时，监管规范化的过程，也是对
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消费者进行合规产品教育的过程，健康有序、信息透明的医美市场，更容易激发群众的消费信心，有望推动

行业长期实现良性扩容。我们认为，长期行业的良性扩容将从下游逐渐传导至中上游，考虑到中游产品端和

上游原材料端竞争格局更为清晰，建议关注中上游头部企业。 

化妆品方面，双十一全网销售额创新高，美妆赛道持续高景气。截止 11 月 12 日零点，天猫双 11 总成交额

达 5403 亿元，较去年增长 421 亿元；京东双 11 总成交额 3491 亿元，较去年增长 776 亿元。天猫平台上，

头部国货护肤品牌保持亮眼表现，11 月 1 日 0 点开始，薇诺娜仅用时 49 分钟成交额就以超过去年全天，截

止 11 日 24 时，薇诺娜销售额在天猫护肤品牌中排名第六，这也是其连续四年进入天猫双十一美妆护肤销售

额 TOP10。此外，国货品牌逐本在预售 2 小时内销量已达 100 万件，预售额近 1.3 亿元，超过去年同期 10

倍。彩妆方面，11 月 1 日 0 点-11 日 24 点，完美日记、花西子进入天猫彩妆品牌销售额 TOP10，分别位列

第四、第五。京东平台上，美妆品类 11日全天成交额同比增长翻倍，其中雅诗兰黛、SK-II、兰蔻等高端大

牌整体增长超 140%，超 400 个美妆中小品牌全天成交额同比增长超 3 倍。自然堂、百雀羚、珀莱雅位列国

货品牌 top3，京润珍珠、谷雨、溪木源、完子心选、理然等 50 个国货品牌同比增长均超 100%。我们认为，

美妆意识觉醒和美妆消费习惯的养成持续拉动行业增长，国货品牌力和产品力的增强叠加民族自信心的提升

有望助力国货美妆品牌的销售和发展。美妆品牌持续推进科技赋能产品，提升产品力从而铸就品牌护城河。

持续关注国货美妆品牌，尤其是在轻医美和功能性护肤品赛道有布局的国产美妆品牌。 

2.2 零售免税 

免税方面，海南省政府出台《海南省“十四五”建设国际旅游消费中心规划》指出，到 2025 年，国际旅游

消费中心将基本建成，通过发展免税购物、国际医疗、国际教育积极承接海外消费回流，到 2025 年，吸引

境外就医回流 50 万人次，吸引国际教育消费 300 亿元、回流 5 万人，离岛免税品贸易实现倍增。同时，海

南省持续落实免税相关配套支持措施：新增离岛免税城市和免税店；统筹离岛免税商品提货点建设以提升购

物体验；提高免税经营主体国际采购能力，打造海南免税核心竞争力；通过促销活动，多业态融合加大宣传

力度，打响海南免税“金字招牌”。宏观经济对消费的影响通常是从下至上的，高收入人群消费能力受影响

较小，疫情以来的旅游数据也反应了这一趋势，中高端是当前旅游消费的重要支撑，也同样对应了免税的主

要消费人群。随着天气逐渐转凉，海南将迎来旅游旺季，带动离岛免税销售增长。同时，近期国内外都在释

放新冠疫情有望在 2022 年初结束的信号，关注免税商在国内外的布局。此外公司层面，中国中免港股上市

获批，募集资金将用于拓展海外渠道、巩固内地渠道、促进产业链延伸、提升效率等。我们认为，基础设施

完善、品类的丰富、采购能力提高和适度竞争带来的价格优势将增强离岛免税竞争力。引导免税行业消费回

流、促进国内免税市场增量扩容的长期逻辑不变，做大免税蛋糕是大势所趋，叠加政策催化和基础设施的不

断完善，免税消费潜力有望持续释放。 

珠宝方面，2021 年 9 月限额以上金银珠宝零售总额同比增长 20.1%，增速较 8 月环比提升 12.7 个百分点，

保持亮眼表现。建议关注可选消费的增长弹性，以及全渠道转型、加码新媒体营销方式的龙头企业，周大生、

老凤祥。 

2.3 餐饮旅游 

旅游方面，国内疫情出现散点反复，但整体仍然可控，现阶段受散点疫情反弹影响，短途游仍是出行主流，

未来随着疫情得到进一步控制，居民积压的长线游需求有望得到释放，从而带动人均旅游支出和旅游总收入

的进一步提升。境外方面，疫情防控常态化，但在疫苗接种率提升、全球疫情缓解和药物有效性提升背景下，

部分地区有望实现分阶段边境开放，推动国际旅游业复苏。美国于今年 11 月 8 号起对中国、巴西等 30 多
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个国家开放国境，已完成接种疫苗的旅客入境后将无需隔离，美驻华大使馆也于 11 月 9 日恢复非移民签证

面谈，这是疫情爆发以来，美国边境关闭长达 19 个月后的重新开放。此外，德国、加拿大、法国、英国、

澳大利亚等国家也相继对完成疫苗接种人员开放边境并免除隔离。国际卫生组织近期也释放出疫情有望在

2022 年结束的信号，叠加默沙东 Molnupiravir、辉瑞 Paxlovid 等新冠特效药面世，国际人员流动性有望进一

步提升。我们认为，冬奥会后我国也有望在一定条件下部分开放边境，国内酒旅业有望迎边际利好，但考虑

到国内更好的防疫成果，国人出境旅游信心恢复仍需一定时间。 

酒店方面，局部疫情持续扰动，关注境外边境开放对国际酒旅业催化。境内散点疫情爆发期间，市场情绪扰

动或阶段性存在，但随着加强针疫苗接种率提高，市场整体仍将保持复苏趋势。疫情对中低收入人群的冲击

更大，因此疫情以来，中高端消费整体表现出更强的韧性，成为消费市场的重要支撑。今年清明/五一/十一

期间，高星酒店均表现亮眼，这一趋势符合我们此前对中高端酒店结构性机会的判断，我们预计我国中高端

酒店占比将持续扩大并稳定于 44%，对应客房量增长空间达 76-120%，高速增长期仍有至少 3-8 年。此外，

近日美国宣布开放边境，国际组织也对疫情明年结束释放积极信号，关注具有全球布局的酒店集团，有望逐

渐摆脱境外业务对公司的拖累，实现业绩的提升。 

餐饮方面，疫情反复影响下，关注低客单价、高性价比品类，同时理性看待开店与同店表现、现金流的平衡。

2021 年 9 月餐饮收入同比增长 3.1%，相较 2019 年同期增长 1.62%，继 8 月短暂冲击后重新恢复增长趋势。

疫情对中低收入人群冲击更大，在餐饮选择上，由高客单价（人均 100+）转向低客单价、高性价比类别（人

均 100 以下），如西式快餐、拉面等。此外，海底捞宣布将在今年年底前逐步关停 300 家左右客流量相对较

低及经营业绩不如预期的海底捞门店，并拟先旧后新配售 1.15 亿股股票，净筹资 23.37 亿港元，用于提升

供应链管理能力和银行还债。我们认为，在疫情持续反复背景下，餐饮企业现金流边际趋紧，且餐饮需求大

规模爆发的经营拐点尚不明晰，现阶段采取“高基数+快开店”的激进战略，或将加大现金流压力，同时会

因分流效应拖累单店表现，需理性看待开店、单店与现金流之间的平衡。 

2.4 教育人服 

人服方面，政策与市场基础兼备，人力资源服务行业呈现较高景气度。政策方面，国家持续释放积极信号，

强调人力资源服务业对于促进社会化就业、更好发挥我国人力资源优势、服务经济社会发展具有重要意义。

明确大力支持劳动力市场、人才市场、零工市场建设，更好促进就业扩大和优化人力资源配置。我们认为，

就业关系国计民生，当前国家对人服行业发展高度重视，人力资源服务行业发展符合国家人才驱动高质量发

展的大方向。市场方面，我国人口基数与结构调整奠定了行业发展的规模与前景。2020 年我国人力资源服

务市场当前规模首次突破 2 万亿元，年末人力资源服务机构 4.58 万家（+16%），人力资源服务业从业人员

84.33 万人（+25%），行业持续扩容。中高端人才服务机构迎来结构性机会，灵活用工行业将进入加速发展

阶段。我国人口受教育程度持续提高，叠加经济结构转型与产业升级，对高素质、高技能人才提出了更高要

求，人才市场正由人口红利向人才红利转变，这将对聚焦中高端人才服务的机构带来更多机会。此外，灵活

用工、招聘流程外包、业务流程外包已经成为许多企业用工模式中的重要选择，疫情也加速了企业对于灵活

用工模式的认知。当前我国灵活就业人员规模达 2 亿人，但渗透率仍显著低于欧美国家。我们认为，在财税、

工伤保险等相关政策不断完善的推动下，这些新型用工模式在我国未来 3-5 年有望迎来爆发式增长，市场规

模增速或将维持在 20%以上。 

教育方面，政策大力推动职业教育发展。从中考推行 1:1 普职分流，到《关于推动现代职业教育高质量发展

的意见》发布，再到人社部发文强调职业教育与学历教育在就业端的平等，生源入口、教育教学、就业出口

多维度政策推进，有望推升职业教育生源数量和质量、社会认可度等，推进优质院校办学质量与办学层次进
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一步提高。未来在政策深化、规范化趋势下，高教行业市场化特征日益显著，民办高校发展重点将从数量向

质量转变，聚焦教育品质的提升，板块内部公司将呈现分化，拥有更高办学层次和办学水平的高校集团将更

具优势。 

3. 市场表现复盘（2021. 11.8-2021.11.12） 

上证综指收于 3539.10 点，周涨跌幅 1.36%；深证成指收于 14705.37 点，周涨跌幅 1.68%；中信消费者服

务指数收于 11208.00 点，周涨跌幅-0.04%；中信商贸零售指数收于 3954.11 点，周涨跌幅 0.09%。社会服

务各子板块涨跌幅依次为：酒店 12.87%、景点 7.10%、餐饮 5.70%、其他休闲服务-0.60%、旅游综合-2.34%；

商贸零售各子板块涨跌幅依次为：一般物业经营 5.81%、贸易 2.26%、超市 0.23%、百货 0.07%、专业连锁

-0.62%、多业态零售-0.90%、专业市场-1.65%。 

图1：社会服务子行业涨跌幅   图2：社会服务子行业市盈率  

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

图3：商贸零售子行业涨跌幅   图4：商贸零售子行业市盈率  

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

社会服务涨跌幅排名前5的公司为：国旅联合18.23%、首旅酒店15.61%、ST文化14.60%、锦江酒店13.38%、

凯撒旅业 10.03%；排名后五位的公司为：科锐国际-3.42%、学大教育-4.27%、中公教育-4.80%、视源股份

-5.92%、创业黑马-7.47%。 
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图5：社会服务行业涨跌前五的公司 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

商贸零售涨跌幅排名前 5 的公司为：萃华珠宝 22.20%、曼卡龙 14.65%、*ST 赫美 12.76%、*ST 新亿 11.68%、

ST 时万 11.57%；涨跌幅排名后 5 位的公司为：百联股份-5.39%、汇嘉时代-5.66%、金开新能-6.02%、壹

网壹创-6.53%、丽人丽妆-7.19%。 

4. 重点公司追踪 

【中国中免】公司收到了中国证监会出具的核准公司发行境外上市外资股的批复，核准公司发行不超过 1.95

亿股的境外上市外资股，发行完成后公司可到港交所主板上市。 

【海底捞】拟先旧后新配售 1.15 亿股股票，净筹资 23.37 亿港元，用于提升供应链管理能力和银行还债。 
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图6：商贸零售行业涨跌前五的公司 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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【天虹股份】11 月 9 日，为优化资源配置，聚焦重点战略的发展，公司拟转让全资子公司天虹微喔便利店（深

圳）有限公司 100%股权。以评估值为参考，挂牌价格为 3.1 亿元，天虹微喔 100%股权在评估基准日 2021

年 6 月 30 日的评估价值为 3 亿元。 

【爱婴室】截至 11 月 9 日，茂强投资、戚继伟、谈建彬的减持计划已完成，期间，茂强投资减持公司股份

为 108.65 万股，占总股本的 0.77%；戚继伟减持公司股份 26 万股，占公司总股本的 0.18%；谈建彬减持公

司股份 4.17 万股，占公司总股本的 0.03%。 

【新东方】公司董事长俞敏洪在直播时表示新东方将停止最大业务，接近 1500 个教学点要退租，课桌椅还

要再送至少 8 万套。俞敏洪透露，新东方未来计划成立一个大型的农业平台，自己将和几百位老师通过直播

带货，帮助农产品销售，支持乡村振兴事业。新东方浙江学校与金钥匙国际联盟、杭州天元大厦达成合作。

新东方浙江学校表示将在全国开办高端服务业培训班（包括线上、线下），课程主题包括但不限于：酒店服

务语言课程、物业服务语言课程、礼仪类服务语言课程等，提升服务业的国际化水平。 

【中公教育】11 月 11 日，公司股东王振东补充质押股份 0.61 万股，占其所持股份的 6.55%，占公司总股本

的 0.98% 

【青松股份】为推动公司化妆品业务产业布局，实现公司发展战略目标，公司全资子公司诺斯贝尔化与中山

市南头镇人民政府签署了《南头镇工业项目投资协议书》。中山市南头镇人民政府将位于南头镇一块面积为 

148.3 亩的土地使用权提供至诺斯贝尔参与竞拍，用于建设集生产车间、办公及研发大楼、智能仓储、员工

生活中心于一体的大型产业园区。诺斯贝尔承诺项目固定资产投资不低于 9 亿元，达产后年产值达到 18 亿

元，年税收达到 9,000 万元。 

【周大生】公司 10 月份新增自营门店 4 家，分别位于西南、华南、华北和华东地区。 

5. 投资建议与风险提示 

重点推荐：中国中免、首旅酒店、锦江酒店、科锐国际、水羊股份 

长期推荐：中公教育、广州酒家、老凤祥、周大生、上海家化、珀莱雅 

风险提示：部分地区疫情反弹，经济复苏不及预期，超预期政策。  
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相关报告汇总 

 
报告类型 标题 日期 

行业深度报告 酒店行业：高速扩张下，中高端酒店增长空间仍有几何？ 2021-01-04 

行业深度报告 化妆品行业：国产香化如何打造百年企业？  2020-12-04 

行业深度报告 高教行业：四大维度剖析民办高校投资机会 2020-11-17 

行业深度报告 餐饮行业：疫情强化马太效应，“标签化”品牌更具复苏优势 2020-08-11 

公司深度报告 中教控股（00839）：高教职教并举，并购整合凸显龙头优势 2021-09-27 

公司深度报告 同道猎聘（6100.HK）：从在线招聘到人服平台，成长边界不断扩张 2021-01-28 

公司深度报告 御家汇（300740）：业务拓展与品牌运营双轮驱动，互联网美妆龙头再起航  2021-01-27 

公司深度报告 华住集团-S（1179.HK）：三位一体前瞻布局，引领“中国住宿”新未来 2020-12-03 

公司深度报告 科锐国际（300662）：灵活用工增量提效，持续科技投入赋能业务发展 2020-08-26 

公司深度报告 中公教育（002607）：垂直一体化发展，打造职教全品类平台 2019-11-21 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300/恒生指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

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介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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