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扩基建、稳地产，对通胀有何影响？——3 月物价点评 
  

主要观点： 

[Table_Summary] [Table_Summary] ⚫ 事件：3 月 CPI 同比增长 1.50%，预期值 1.26%，前值 0.90%；PPI 同比
8.30%，预期值 8.04%，前值 8.80%。 

⚫ 一、CPI 同比上涨 1.5%，高于前值；食品 CPI 同比降幅缩窄，环比由正转负，
猪肉、鲜果、水产品是主拖累，鲜菜、粮食是主支撑；非食品同比再度小幅上
升，环比涨幅较上月小幅下降，能源价格高企，服务价格较弱；核心 CPI 环比由
正转负，同比持平前值，经济景气总体较弱。 

CPI 同比上行，受疫情冲击和国际粮食价格波动、化肥价格上行等影响，鲜
菜和粮食 CPI 同比上涨；国际油价和天然气价格仍在高位，再度拉动交通工具
燃料环比高升；经济受国内外扰动而承压，经济景气较上月下降，核心 CPI 环
比由正转负，同比持平前值。 

3 月 CPI 同比上涨 1.5%，高于前值；环比为 0%，较上月涨幅下降 0.6 个百
分点。其中，食品 CPI 环比受猪肉、鲜果、水产品拖累，下降 1.2%；非食品环
比上升 0.3%，略低于前值，拉动 CPI 上升约 0.25 个百分点，拉动力度不及 2
月，主因服务业受疫情冲击。核心 CPI 同比持平前值。PMI 和 BCI 指数均较上
月下降，因此核心 CPI 环比由正转负，下跌 0.1%。分项看： 

1、食品项：环比由正转负，下降 1.2%，其中猪肉、鲜果、水产品是主要拖
累项，鲜菜与粮食是主支撑。 

1）鲜菜价格受疫情冲击以及化肥价格上升的影响上涨，鲜菜 CPI 同比大幅
上升 17.2%；环比涨幅由上月的 6%降至 0.4%，仍是 CPI 环比的主要拉动项，
环比涨幅显著高于季节性约 10.8 个百分点；同比大幅上升 17.2%，较上月上升
17.3 个百分点。3 月 28 种重点监测蔬菜平均批发价环比上涨 2.33%；高频指标
看，4 月初 28 种重点监测蔬菜平均批发价略高于 3 月均值。 

2）粮食价格受国际粮食价格大幅上升及国内疫情影响上涨，粮食 CPI 环比
上升 0.5%，对 CPI 环比拉动 0.01%，与鲜菜拉动效果一致，环比涨幅略高于季
节性 0.49 个百分点，同比上涨 2%。国际粮食价格扰动提升，3 月 30 日央行印
发《关于做好 2022 年金融支持全面推进乡村振兴重点工作的意见》，强调粮食
安全金融保障，加大对大豆、油料等重要农产品供给金融支持；4 月 1 日国务院
副总理胡春华在全国玉米水稻生产工作推进电视电话会议上强调要巩固发展稻谷
产量稳中有增的好势头，确保市场供应稳定。粮食安全重要性有所提升。 

3）鲜果与水产品环比均由正转负，同比涨幅均下降，水产品和鲜果 CPI 同
比涨幅较上月分别下跌 0.7 和 2.3 个百分点，鲜果环比低于季节性，但水产品略
高于季节性，禁渔期对水产品价格形成一定提振。 

4）猪肉 CPI 环比降幅继续扩大，下降 9.3%，低于上月 4.7 个百分点，低于
季节性约 3.6 个百分点，同比也延续下跌趋势，降幅较上月缩减 1.1 个百分点至-
41.4%。猪肉下跌主要原因仍是供给充足，2 月能繁母猪存栏同比已降至 0.5%，
但能繁母猪存栏同比一般领先猪肉价格变动 10 个月，从存栏对价格的领先性来
看，当前猪肉供给仍在高位，因此价格仍处于低位。4 月 1 日发改委会同有关方
面开展年内第三批中央冻猪肉储备收储工作，拟于 4 月 2 日、3 日收储 4 万吨冻
猪肉，但提振效果有限，猪粮比仍持续低于 5:1，因此，发改委 4 月 8 日宣布拟
于近日开展年内第四批 4 万吨冻肉收储工作。 

2、非食品项：非食品环比上升，涨幅较上月有所下降，一方面国际油价和
天然气价格依然高企，拉动交通工具燃料 CPI 和居住水电燃料 CPI 环比上升；
另一方面疫情冲击房租和旅游业，服务业 CPI 普遍略低于季节性。 

3 月 CPI 非食品环比上升 0.3%，较季节性高 0.44 个百分点，同比上升
2.2%，涨幅高于上月 0.1 个百分点。非食品内部同比涨多跌少，环比涨跌互现，
具体从环比来看： 

1）显著低于季节性的分项为房租、西药和通信服务。疫情冲击下房租 CPI
持平前值，环比为 0%，低于季节性 0.28 个百分点，低于剔除疫情影响的季节性
（2016-2019 年同期均值）0.55 个百分点。西药环比与中药环比均上升，但西药
CPI 低于季节性 0.2 个百分点，是医药保健 CPI 低于季节性 0.1 个百分点的主拖
累。通信服务环比下降 0.1%，低于季节性 0.06 个百分点。 

2）旅游分项受疫情冲击影响，环比下降 2.6%，但高于剔除疫情影响的季节
性 4 个百分点。 

3）能源方面，国际油价持续带动国内成品油价格上涨，天然气价格持续走
高；交通工具用燃料受汽油、柴油价格上涨的影响，CPI 环比由上月的 6.1%升
至 7.1%，高于季节性 7.64 个百分点；居住水电燃料 CPI 在大宗商品价格上涨的
拉动下上升，环比涨幅为 0.7%，高于上月的 0.1%，高于季节性 1 个百分点。 

3、核心 CPI：经济景气较上月下降，核心 CPI 环比下跌 0.1%，同比持平
前值 1.1%。3 月核心 CPI 环比由正转负，下跌 0.1%，但高于剔除疫情影响的季
节性 0.03 个百分点。受疫情冲击，3 月制造业 PMI、服务业 PMI、BCI 指数较上
月均下滑，经济承压。需求总体仍然疲弱，3 月核心 CPI 同比持平前值。 
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⚫ 二、PPI 同比涨幅下降，环比再度回升；受俄乌冲突等影响，煤炭、原油、黑
色、有色等重点品种价格基本全线上涨；上下游价格仍在传导，传导效果有所提
升。 

PPI 同比延续下行，主因基数较高，且下游行业 PPI 涨幅有限。在对俄制裁
加码、国内基建发力等影响下，重点工业品价格保持上涨，煤炭、原油、黑色、
有色产业链价格全线上升。3 月 CPI-PPI 负缺口缩减，PPI-PPIRM 缺口持平前
值，PPI 生产资料-生活资料增速差再度缩窄，说明上游价格继续向下游传导。 

PPI 同比延续下行，3 月 PPI 同比涨幅缩窄 0.5 个百分点至 8.3%，环比再升
0.6 个百分点至 1.1%，主因大宗商品价格在国际形势扰动下均有上涨，重点品种
煤炭、原油、黑色、有色产业链价格全面上升。3 月 CPI-PPI 负的缺口再度缩窄
1.1 个百分点至-6.8%，PPI-PPIRM 缺口持平前值-2.4%，上游成本继续向下游传
导。 

1、大类看：生产资料-生活资料增速差再度缩窄，缩窄幅度扩大。 
3 月 PPI 生产资料和生活资料涨幅差距继续缩窄，PPI 生产资料同比涨幅下

降 0.7 个百分点至 10.7%，生活资料同比与前值持平，PPI 生产资料-生活资料增
速差缩窄 0.7 个百分点至 9.8%，缩窄幅度较前值上升，说明上游成本仍在向下
传导，传导效果略有提升。 

2、七大产业看：上游环比全面上涨，下游环比以升为主。 
上游环比全面上涨，下游环比主要靠食品和一般日用品拉动。采掘工业环比

上升 3.5 个百分点至 4.8%，同比涨幅扩大 5 个百分点至 38.0%，再度上升，主
要受国际大宗商品价格持续上升的影响；原材料工业同比涨幅缩窄 1.2 个百分点
至 16.7%；中游加工工业同比涨幅缩窄 0.9 个百分点至 5.7%。下游的食品和一
般日用品同比涨幅均有所上升，分别上升 0.3 和 0.4 个百分点；衣着和耐用消费
品同比分别上升 0.8%和 0.3%，但涨幅较上月缩窄。而环比来看，食品类和一般
日用品类 PPI 环比小幅上升，衣着类 PPI 环比下降 0.2%，耐用消费品类 PPI 环
比为 0%，较上月上升 0.1 个百分点。 

3、40 个工业行业看：油价与天然气仍在高位，重点品种基本全线上涨。 
1）煤炭价格涨幅继续扩大拉动煤炭产业链。煤炭价格环比涨幅全线上涨，

焦煤、动力煤分别环比上升 20.41%、3.70%，带动煤炭开采和洗选业价格环比
由跌转升，涨幅扩大 4.9 个百分点至 2.5%。4 月 7 日至 8 日，美英日以及欧盟
对俄制裁加码，其中包括禁止俄罗斯煤炭进口，欧盟给成员国 120 天时间逐步
减少直至停止俄煤炭进口。国际煤炭供给受到冲击，国内方面，3 月 28 日国家
发展改革委印发通知，进一步完善煤炭市场价格形成机制，强调引导煤炭价格在
合理区间运行。在国内外多因素的扰动下，我们预计 4 月煤炭价格会继续走高，
需要关注国内政策实施力度。  

2）原油价格仍在高位，提振化工产业链。虽然 IEA 宣布释放 6266.2 万桶石
油储备，稳住了原油价格持续上升的趋势，但原油价格仍在高位，拉动石化产业
链价格大幅上涨，其中石油和天然气开采业环比上升 14.1%，涨幅较上月上升
3.7 个百分点，石油加工、炼焦及核燃料加工业上升 7.9%，化学原料及化学制品
制造业与化学纤维制造业环比分别小幅上涨 0.8 和 0.9 个百分点至 1.8%、2%，
橡胶和塑料制品业环比为 0.2%，比上月上涨 0.2 个百分点。 

3）黑色产业链价格上升、非金属矿价格降幅缩窄。基建发力，水泥市场价
环比上升 1.5%，铁矿石和螺纹钢价格环比分别上升 10.33%、2.56%，拉动黑色
金属矿采选业环比上升 4.2%，黑色金属冶炼和压延加工业环比涨幅增加 0.7 个
百分点至 1.4%，非金属矿物制品业环比跌幅缩小 0.8 个百分点，下降 0.2%。 

4）铜价上升拉动有色链价格。国际有色金属价格上行，3 月 LME3 个月铜
价环比上升 3.56%，对应 PPI 有色金属矿采选业环比上升 1.5%，有色金属冶炼
和压延加工业环比上升 2.7%。 

5）天然气期货月均价格环比大幅上升 58.64%，电力热力生产和供应业价格
环比上涨 0.4%，燃气生产和供应业环比上升 3.7%。当地时间 3 月 28 日，俄总
统普京要求“不友好国家”供应天然气改用卢布结算，G7 已拒绝这一要求。为
减少对俄能源依赖，欧盟将在今年年底前向美国购买至少 150 亿立方米的液化
天然气，取代俄罗斯供应，欧盟首脑支持天然气共同采购机制。德国计划年底停
止进口俄油，2024 年停用俄气。然而欧洲对俄能源的依赖度较高，以德国为
例，根据 IEA 对俄能源进口依赖度（每种燃料的俄罗斯进口与国内燃料消耗的比
率）的计算，2020 年德国对俄国天然气的进口依赖度大概在 46%，依赖度较
高，在所有进口俄天然气的国家中排名第 10（10/43），原油及成品油的俄进口
依赖度为 37.2%，在所有进口俄原油的国家中排名第 9（9/38，5 个国家缺失数
据）。俄罗斯方面进一步表示，自 4 月 1 日起，俄罗斯的天然气将不再输入拉脱
维亚、爱沙尼亚、立陶宛和英国。而 4 月 7 日，美国参议院通过了一项禁止从俄
罗斯进口石油和天然气的法案。天然气供给受到严重冲击，预计 4 月天然气价格
仍会走高，拉动 PPI 上行。 

⚫ 三、油价短期小幅下行，中期因结构性短缺而高位震荡，下半年或受全球需求回
落再度走低。  

近期对俄制裁加码，IEA 积极抛储提振市场预期、弥补短期供给，而 OPEC
坚持温和增产计划。具体而言，扰动油价的因素需关注以下方面： 

供给端方面，1）OPEC 坚持逐步增产，与 IEA 意见背离。3 月 31 日
OPEC+在线上会议上批准了 5 月份每日增加 43.2 万桶石油供应的增产计划，同
时，本次会议中 OPEC+决定将 IEA 提供的任何数据从其原油产量估计中排除。
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IEA 与 OPEC 矛盾加深，在 IEA 积极抛储的情况下，预计 OPEC 会继续坚持稳
步增产，可能不会大幅增加增产目标救市；2）IEA 宣布释放 1.2 亿桶石油储
备，其中美国将释放 6055.9 万桶。IEA 成员国于 4 月 1 日就新的紧急释放石油
库存达成协议，4 月 7 日 IEA 确认释放总额，迄今为止承诺的总量为 1.2 亿桶，
是 IEA 历史上最大的库存释放。3 月 31 日白宫宣布未来半年每天释放 100 万桶
石油，IEA 抛储计划中来自美国的 6055.9 万桶石油是 3 月 31 日宣布的 1.8 亿桶
战略石油储备(SPR)释放总量的一部分。此次石油储备释放有助于弥补短期供
给，但是对长期石油结构性短缺作用有限。另外，美国原油库存已降至 9.77 亿
桶，其中 SPR 降至 5.683 亿桶，为 2002 年 5 月来最低水平，长期仍需补足库
存，短期 SPR 的大量释放可能会导致长期石油供给的进一步紧缩；3）对俄罗斯
制裁加剧，俄罗斯出口进一步受到限制。美国参议院 4 月 7 日通过了一项禁止从
俄罗斯进口石油和天然气的法案，4 月 8 日美国总统拜登正式签署了终止与俄罗
斯和白俄罗斯正常贸易关系的法案。IEA 预测从 4 月开始，随着制裁的实施和买
家回避出口，俄罗斯石油产量可能会减少 300 万桶/日。参考 2021 年 11 月的数
据进行计算，若美国、日本和经合组织欧洲地区全体对俄罗斯原油进行能源制
裁，我们预计俄罗斯石油供给约减少 524.4 万桶/日，其中原油、凝析油及原料
大概在 374.8 万桶/日左右。随着制裁措施的实施，石油供给将产生巨大缺口；
4）伊核谈判进入终局，需关注美国态度。伊朗外长阿卜杜拉希扬表示，维也纳
会谈已经接近达成协议，伊方已通过一名欧盟高级谈判代表向美国传达了伊朗对
剩余问题的建议，目前“皮球在美国手中”。IEA 在 2 月的报告中预测伊朗制裁
解除将增加 130 万桶/日，3 月预测伊朗石油出口量在解除制裁后可能会在六个月
内增加约 100 万桶/日。综合判断，伊朗被解除制裁后最大可恢复到制裁前的最
高水平（即约 380 万桶/日），为原油市场带来新增的约 125 万桶/日的供给。 

需求端方面，从原油裂解价差看短期需求仍然波动上行，OPEC 在 2022 年
3 月的月报中，预计 2022 年全球石油需求将增长 415 万桶/日达到 100.9 百万桶/
日，全球石油消费量将在 2022 年第三季度超过 1 亿桶/日，与 2 月预测结果相
比，同时上调了 2021 年和 2022 年的石油需求量，因此年度全球石油需求增长
量不变。 

整体而言，预计油价短期在 IEA 的积极抛储下会小幅下行，中期因结构性短
缺而高位震荡。根据 EIA 预测，若俄乌冲突不继续升级，年中之后原油供需可能
渐趋平衡，下半年或受全球需求回落再度走低。 

⚫ 四、基建发力，地产宽松，上游原材料价格可能难以顺利下行。 
我们在报告《“量跌价升”背后的近忧与远虑》中通过计算认为，基建发力

较容易带动有色金属与化工类大宗商品上行，以史为鉴，基建对工业品价格的拉
动普遍会提前反应，但并不持久；地产上行周期的整个周期大宗商品的价格涨幅
普遍较高。扩基建、稳地产可能使得今年上游原材料价格难以顺畅下行。原材料
价格上涨是本轮通胀的重要原因之一，我们观察基建与地产周期对应的 CPI 与
PPI 变动，可以发现： 

1、在基建投资上行期（2008.02-2009.06、2012.02-2013.03），CPI 同比
在周期开始后三个月以及周期结束时低于期初 CPI 同比，周期结束时 PPI 同比
基本低于期初同比； 

2、房地产投资上行期（1999.12-2004.02、2006.02-2008.06、2009.02-
2010.05、2015.12-2019.04）CPI 同比普遍在周期开始后一月、后三个月以及整
个周期内上升，周期结束时 PPI 同比基本高于期初同比。 

综合来看，房地产投资作为顺周期变量，其增速上升更容易拉动 CPI 和 PPI
上行。3 月 30 日国常会提出合理扩大专项债使用范围并决定新开工一批条件成
熟的水利工程，4 月 6 日国常会强调部分政策可提前实施，我们判断基建高增的
确定性进一步增强，但基建对 CPI 和 PPI 的拉动可能有限。4 月 6 日国常会还指
出“优化保障性住房金融服务”，叠加各地楼市放宽政策频出，我们预计地产政
策有望继续走宽，带动地产需求回暖，而这将在一个更长的时间维度给上游原材
料带来支撑。因此，维持此前判断，在俄乌冲突、扩基建、稳地产的影响下，需
警惕今年 PPI 同比回落速度较慢，且回落幅度有限。 

⚫ 风险提示 
国内外经济扰动因素增加，国内政策落地效果不及预期。 
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图表 1 CPI 同比有所上行  图表 2 猪价拖累 CPI，鲜菜是主要拉动项 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 3 蔬菜价格持续上升 图表 4 猪肉价格寻底 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所测算 

 

图表 5 CPI 非食品重点项目变化 图表 6 汽油、柴油价格环比上涨 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 7 核心 CPI 环比由正转负 图表 8 PPI 同比下行，生产资料与生活资料增速差减小 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 9 PPI-PPIRM 缺口持平前值 图表 10 采掘工业 PPI 同比再度攀升 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 11 煤炭价格环比上升 图表 12 原油与天然气价格环比上升 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 13 高频数据下天然气价格上涨，原油价格有所回落 图表 14 铁矿石与螺纹钢价格环比上升 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

图表 15 铜价环比上升 图表 16 原油裂解价差波动上行 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所测算 
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图表 17 基建投资周期 CPI、PPI 同比涨跌复盘 

基建投资周期 CPI PPI 

2004.03-2008.02 基建投资同比增速下行期 

后一个月 0.80 1.00 

后三个月 2.00 2.40 

全周期 5.70 2.62 

2008.02-2009.06 基建投资同比增速上行期 

前一个月 1.60 0.52 

后一个月 -0.40 1.33 

后三个月 -1.00 1.60 

全周期 -10.40 -14.42 

2009.06-2012.02 基建投资同比增速下行期 

后一个月 -0.10 -0.40 

后三个月 0.90 0.81 

全周期 4.90 7.83 

2012.02-2013.03 基建投资同比增速上行期 

前一个月 -1.30 -0.70 

后一个月 0.40 -0.35 

后三个月 -0.20 -1.43 

全周期 -1.13 -1.95 

2013.03-2018.09 基建投资同比增速下行期 

后一个月 0.32 -0.70 

后三个月 0.60 -0.78 

全周期 0.43 5.52 
 

资料来源：wind，华安证券研究所测算 
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图表 18 房地产投资周期 CPI、PPI 同比涨跌复盘 

房地产开发投资周期 CPI PPI 

1999.12-2004.02 房地产开发投资上行期 

前一个月 -0.10 0.21 

后一个月 0.80 0.86 

后三个月 0.80 2.70 

全周期 3.10 4.33 

2004.02-2006.02 房地产开发投资下行期 

后一个月 0.90 0.50 

后三个月 2.30 2.20 

全周期 -1.20 -0.49 

2006.02-2008.06 房地产开发投资上行期 

前一个月 -1.00 -0.04 

后一个月 -0.10 -0.52 

后三个月 0.50 -0.58 

全周期 6.20 5.83 

2008.06-2009.02 房地产开发投资下行期 

后一个月 -0.80 1.19 

后三个月 -2.50 0.29 

全周期 -8.70 -13.31 

2009.02-2010.05 房地产开发投资上行期 

前一个月 -2.60 -1.12 

后一个月 0.40 -1.53 

后三个月 0.20 -2.73 

全周期 4.70 11.60 

2010.05-2015.12 房地产开发投资下行期 

后一个月 -0.20 -0.72 

后三个月 0.40 -2.81 

全周期 -1.50 -13.03 

2015.12-2019.04 房地产开发投资上行期 

前一个月 0.11 0.00 

后一个月 0.20 0.60 

后三个月 0.70 1.60 

全周期 0.90 6.80 
 

资料来源：wind，华安证券研究所测算 
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图表 19 IEA 成员国集结 1.2 亿桶石油储备明细表 

国家 千桶 

澳大利亚 1608 

爱沙尼亚 74 

芬兰 369 

法国 6047 

德国 6480 

希腊 624 

匈牙利 531 

爱尔兰 451 

意大利 5000 

日本 15000 

韩国 7230 

立陶宛 180 

荷兰 1600 

新西兰 483 

波兰 2298 

西班牙 4000 

土耳其 3060 

英国 4408 

美国 60559 

IEA 总计 120000 
 

资料来源：IEA，华安证券研究所 
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[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介 

分析师：何宁，华安证券宏观首席分析师，中国社会科学院经济学博士（定向在读），华东师范大学经济学硕士。2018-

2021 年就职于国盛证券研究所宏观团队，2019 年新财富入围（第六），2020、2021 年新财富、水晶球、新浪金麒麟最

佳分析师团队核心成员。 

 
  
[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，使用

合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本人过去

不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分析结论不受任

何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份有限公

司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研究所力求准确、

可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述的意见均不构成对任何

人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，

也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策

与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进

行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的

拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或转载本文

内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖原意的引用和

删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。本公

司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准， 

A 股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为

基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出

明确的投资评级。 
 

 


