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汽车行业月报 
6月乘用车销量大幅改善，新能源产销继续高增长 
6 月沪深 300 指数上涨 9.6%，申万汽车指数上涨 14.6%，表现优于沪深
300 指数。6 月汽车销售 250.2 万辆，同比增长 23.8%、环比增长 34.4%；
其中乘用车销量 222.2 万辆，疫情缓解及购臵税减半政策实施效果明显，
同比增长 41.2%、环比增长 36.9%；商用车销售 28.1 万辆，同比下降 37.4%、
环比增长 17.4%，卡车、客车同比均有下降。6 月新能源汽车销量 59.6 万
辆，同比增长 129.2%，延续了高速发展的态势，批发、零售渗透率分别
为 26.1%和 27.4%。7-8 月是传统淡季，受高温天气等影响，预计 7 月汽
车销量同比有望增长，但环比或将回调。 
主要观点 
 6 月乘用车批零销量同比、环比均快速增长。据乘联会数据，6 月狭义

乘用车批发销量 218.9 万辆，同比增长 42.3%、环比增长 37.6%，零售
销量达 194.3 万辆，同比增长 22.6%、环比增长 43.5%。乘用车需求依然
旺盛，批发和零售走势较好。目前上海等地复产，汽车消费刺激政策
持续落地，后续产销量有望持续增长。6 月国内豪华品牌乘用车销量
31.0 万辆，同比增长 26.0%，环比增长 74.0%，消费升级带来的高端换
购需求仍旧旺盛，京沪等地疫情缓解改善明显。主流合资品牌同比增
长 12.0%，预计和芯片短缺影响相对较大、品牌吸引力下降、新能源
发展较慢有关。自主品牌同比增长 35.0%，表现优于行业，自主头部
企业产业链韧性强、有效化解芯片短缺压力，此外新能源销量表现较
好。比亚迪等车企表现相对较好，建议持续关注。 

 6 月商用车产销短期持续承压。据中汽协数据，6 月商用车销售 28.1
万辆，同比下降 37.4%。其中卡车销售 24.6 万辆，同比下降 37.8%；受
国六排放 2021 年 7 月全面实施影响，部分需求提前透支，因此销量短
期承压。长期来看，“大吨小标”治理将导致原有轻卡超标车型的单车运
力下降，有望带来合规轻卡及中卡的销量提升。客车销售 3.4 万辆，
同比下降 34.3%，大客、中客和轻客同比下降 46.9%、38.3%和 31.9%。
随着国内疫情好转及经济复苏，预计后续大中客车销量有望逐步恢复。 

 6 月新能源汽车销量延续高增长。6 月新能源汽车销售 59.6 万辆，同比
增长 129.2%，延续了高速发展的态势。新能源乘用车销量 53.2 万辆，
同比增长 130.8%，批发、零售渗透率高达 26.1%和 27.4%；其中比亚迪
秦/汉/唐/宋/元PLUS、Model Y/3、五菱宏光 Mini等车型热销使得比亚迪、
特斯拉中国、上汽通用五菱等表现较好，相关车企及产业链有望受益。
新能源商用车销量 2.8 万辆，同比增长 88.4%；6 米以上新能源客车销
售 4310 辆，同比增长 12.8%，其中宇通客车、金旅客车、海格客车销
量位居前三。新能源汽车后续有望延续高增长，建议持续关注相关产
业链投资机会。 

 1-5 月汽车行业收入及利润均有所下降。据中汽协数据，2022 年 1-5 月
汽车工业重点企业集团实现营业收入 13807.6 亿元，同比下降 19.7%；
实现利润总额 776.6 亿元，同比下降 34.7%。随着车市逐渐回暖，后续
营业收入及利润总额有望恢复增长。 

投资建议 
 整车：乘用车销量回暖但车企分化加剧，推荐长安汽车、长城汽车，

关注广汽集团。 
 零部件：近期汽车销量回暖，原材料价格有所缓和，看好优质企业长

期发展，建议布局产品升级、客户拓展以及低估值修复的个股，推荐
银轮股份、精锻科技、福耀玻璃、宁波华翔，关注继峰股份、保隆科
技、泉峰汽车等。 

 新能源：新能源汽车销量 2022 年有望持续爆发，后续高增长确定性强。
推荐国内龙头比亚迪，以及受益新技术、特斯拉及大众 MEB 国产的拓
普集团、均胜电子，关注旭升股份、三花智控等。 

 智能网联：ADAS 及智能座舱快速渗透，华为小米等加速产业发展。推
荐拓普集团、伯特利、均胜电子，关注华阳集团、经纬恒润、光庭信
息、湘油泵等。 

风险提示 
 1）汽车销量不及预期；2）原材料短缺及涨价；3）产品大幅降价。 
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6 月汽车板块上涨 14.6%，短期表现优于沪深 300 指数 

6 月沪深 300 指数上涨 9.6%，申万汽车指数上涨 14.6%，表现优于沪深 300 指数。其中乘用车、商用

载货车、商用载客车、零部件、汽车服务子板块分别上涨 18.3%、15.5%、17.7%、12.7%、7.2%。 

 

图表 1.汽车板块 6 月市场表现 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

个股方面，浙江世宝、松芝股份、兴民智通等涨幅居前，东风科技、湖南天雁、林海股份等跌幅居

前。 

 

图表 2.6 月汽车行业涨幅较大个股 

排序 股票代码 名称 涨跌幅（%） 

1 002703.SZ 浙江世宝 218.2 

2 002454.SZ 松芝股份 123.5 

3 002355.SZ 兴民智通 121.9 

4 002101.SZ 广东鸿图 106.1 

5 603917.SH 合力科技 77.7 

6 900953.SH 凯马 B 63.5 

7 000625.SZ 长安汽车 63.1 

8 603758.SH 秦安股份 59.4 

9 601127.SH 小康股份 54.3 

10 300432.SZ 富临精工 48.6 

资料来源：万得，中银证券，以 2022 年 6 月 30 日收盘价为准 

 

图表 3.6 月汽车行业跌幅较大个股 

排序 股票代码 名称 涨跌幅（%） 

1 600081.SH 东风科技 (23.0) 

2 600698.SH 湖南天雁 (14.6) 

3 600099.SH 林海股份 (13.1) 

4 600960.SH 渤海汽车 (11.3) 

5 603767.SH 中马传动 (7.1) 

6 301072.SZ 中捷精工 (6.9) 

7 600676.SH 交运股份 (6.5) 

8 603129.SH 春风动力 (5.8) 

9 600626.SH 申达股份 (5.7) 

10 000980.SZ ST 众泰 (5.6) 

资料来源：万得，中银证券，以 2022 年 6 月 30 日收盘价为准 
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6 月汽车销量同环比大幅改善，新能源延续高增长 

6 月汽车销量同比增长 23.8%、环比增长 34.4% 

根据中汽协数据，2022 年 6 月汽车销售 250.2 万辆，同比增长 23.8%、环比增长 34.4%。 

乘用车销量同比环比皆快速增长，商用车销量同比下降环比增长。据中汽协数据， 乘用车 6 月市场

销量达到 222.2 万辆，同比增长 41.2%、环比增长 36.9%，销量大幅增长，主要是各地疫情好转复工

复产、物流运输恢复及购臵税减半政策和地方促进汽车消费政策等实施效果明显所致。商用车 6 月

销售 28.1 万辆，同比下降 37.4%、环比增长 17.4%，销量延续同比下降态势；客车和卡车均呈现较大

幅度下降（疫情影响，国六实施透支部分需求，“蓝牌轻卡”政策预期带来消费观望，加上去年同期基

数较高）。 

7-8 月是传统淡季，受高温天气等影响，预计 7 月汽车销量同比有望增长，但环比或将回调。后续随

着政策持续刺激消费、芯片供应短缺问题缓解，预计汽车销量有望持续增长。 

 

图表 4.汽车 6 月销量同比增长环比下降 

 6 月（万辆） 同比增长（%） 环比增长（%） 1-6 月累计（万辆） 同比累计增长(%) 

汽车 250.2 23.8 34.4 1205.7 (6.6) 

乘用车 222.2 41.2 36.9 1035.5 3.4 

轿车 108.3 48.7 35.3 492.9 6.1 

MPV 7.7 14.1 19.9 38.5 (15.7) 

SUV 103.6 38.9 40.5 488.9 3.3 

交叉型乘用车 2.5 (20.5) 24.3 15.3 (13.7) 

商用车 28.1 (37.4) 17.4 170.2 (41.2) 

客车 3.4 (34.3) 18.9 18.0 (30.5) 

卡车 24.6 (37.8) 17.2 152.2 (42.2) 

资料来源：中汽协，中银证券 

 

图表 5.2022 年 6 月汽车销量同比增长 23.8% 

 

资料来源：中汽协，中银证券 

 

6 月乘用车批零销量同比、环比均大幅增长 

据乘联会数据，6 月狭义乘用车零售销量达 194.3 万辆，同比增长 22.6%、环比增长 43.5%；批发销量

218.9 万辆，同比增长 42.3%、环比增长 37.6%。目前随着车购税减半及其他刺激汽车消费政策落地，

疫情缓解产能恢复，7 月产销量同比有望增长，但环比或将回调。 
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图表 6.2022 年 6 月狭义乘用车批发与零售销量 

 

资料来源：乘联会，中银证券 

 

根据汽车流通协会数据，6 月汽车经销商综合库存系数为 1.36，同比下降 8.1%、环比下降 20.9%， 库

存水平位于警戒线以下，进入合理范围内。根据乘联会数据，6 月份厂商库存环比增长 1.0 万辆，渠

道库存环比增长 6.0 万辆。 

在疫情管控降级、减征购臵税及地方政府发布系列促进汽车消费政策的支持下，6 月汽车市场持续

回稳复苏，经销商客流及成交情况明显好转，库存水平大幅下降。后续随着芯片短缺问题逐步缓解，

以及新车集中上市，渠道存在较强的补库动力，有望推动乘用车销量增长。 

 

图表 7.2022 年 6 月经销商库存系数为 1.36 

  

资料来源：汽车流通协会，中银证券 

 

车型方面，6 月乘用车四大细分市场车型环比均大幅上升，轿车、MPV、SUV 同比上升，交叉型乘用

车同比下降；预计主要是需求结构性变化、季节性波动、以及同期基数不同等所致。 
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图表 8.2022 年 6 月乘用车分车型销量 

车型 6 月(万辆) 同比（%） 环比(%) 1-6 月累计（万辆） 同比累计（%） 

乘用车 222.2 41.2 36.9 1035.5 3.4 

轿车 108.3 48.7 35.3 492.9 6.1 

MPV 7.7 14.1 19.9 38.5 (15.7) 

SUV 103.6 38.9 40.5 488.9 3.3 

交叉型乘用车 2.5 (20.5) 24.3 15.3 (13.7) 

资料来源：中汽协，中银证券 

 

按车系来看，2022 年 1-6 月乘用车自主品牌市场占比为 47.2%，较 2021 年 1-6 月份上升 5.3ct，其中比

亚迪、上汽、长安、吉利、东风、长城等品牌表现较好。德系、日系份额分别小幅下降至 20.3%、20.1%，

美系维持不变。短期份额变化与芯片短缺影响不一有关，但长期持续看好优质自主品牌发展。 

 

图表 9.2022 年 1-6 月乘用车各系别市场份额 

  
资料来源：中汽协，中银证券 

 

根据乘联会数据，6 月国内豪华品牌乘用车零售销量完成 31.0 万辆，同比增长 26.0%，环比增长 74.0%，

消费升级带来的高端换购需求仍旧旺盛，京沪等地疫情缓解改善明显。主流合资品牌零售 82.0 万辆，

同比增长 12.0%、环比增长 47.0%，整体表现弱于行业，预计和芯片短缺影响相对较大、品牌吸引力

下降、新能源发展缓慢有关。自主品牌零售 81.0 万辆，同比增长 35.0%、环比增长 31.0%，自主头部

企业产业链韧性强、有效化解芯片短缺压力，此外新能源销量表现较好。 

6 月狭义乘用车零售销量排名前十厂商中，一汽大众、比亚迪、上汽大众位列前三。前十厂商中除

上汽通用外，均实现同比正增长。1-6 月狭义乘用车累计零售销量排名前十厂商中，仅比亚迪、广汽

丰田实现正增长，其余均有所下降。 
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图表 10.2022 年 6 月狭义乘用车前十家生产企业零售销量排名 

排名 企业名称 6 月销量（万辆） 同比（%） 排名 企业名称 1-6 月累计（万辆） 累计同比（%） 

1 一汽大众 21.0 51.0 1 一汽大众 86.3 (15.9) 

2 比亚迪汽车 13.3 171.6 2 比亚迪汽车 63.8 168.0 

3 上汽大众 11.5 0.9 3 长安汽车 55.9 (8.9) 

4 长安汽车 10.7 36.0 4 上汽大众 53.3 (27.3) 

5 吉利汽车 10.4 11.4 5 吉利汽车 52.6 (8.8) 

6 一汽丰田 9.3 42.9 6 上汽通用 46.8 (33.1) 

7 东风日产 9.1 1.3 7 广汽丰田 45.3 6.5 

8 广汽丰田 9.1 18.1 8 东风日产 44.5 (21.9) 

9 上汽通用 9.0 (21.0) 9 长城汽车 38.1 (17.5) 

10 特斯拉中国 7.8 177.0 10 上汽通用五菱 37.9 (19.0) 

 合计（万辆） 111.1  合计（万辆） 524.6 

 所占比重（%） 57.2%  所占比重（%） 56.6% 

资料来源：乘联会，中银证券 

 

6 月卡车及客车销量同比继续下降 

6 月商用车销售 28.1 万辆，同比下降 37.4%、环比增长 17.4%。 

根据中汽协数据，6 月卡车销售 24.6 万辆，同比下降 37.8%；其中重卡、中卡、轻卡和微卡同比分别

下降 65.0%、42.7%、20.4%、7.0%。国六排放法规 2021 年 7 月 1 日起全面实施，部分需求提前透支，

加上疫情反复影响，卡车销量短期持续承压，预计下半年有望逐步回暖。 

1 月 13 日工信部、公安部联合发布《关于进一步加强轻型货车、小微型载客汽车生产和登记管理工

作的通知》，严格了轻型货车、轻型客车相关技术要求，将导致原有轻卡超标车型的单车运力下降，

有望带来合规轻卡及中卡的销量提升。 

 

图表 11.2022 年 6 月卡车分车型销售情况 

车型 6 月(万辆) 同比(%) 1-6 月累计(万辆) 同比累计(%) 

卡车总计 24.6 (37.8) 152.2 (42.2) 

重卡 5.5 (65.0) 38.0 (63.6) 

中卡 0.9 (42.7) 5.7 (47.5) 

轻卡 14.8 (20.4) 84.9 (29.5) 

微卡 3.4 (7.0) 23.6 (15.2) 

资料来源：中汽协，中银证券 

 

根据中汽协数据，6 月客车销量共计 3.4 万辆，同比下降 34.3%，其中大型客车、中型客车、轻型客

车的销量同比分别下降 46.9%、38.3%和 31.9%。随着国内疫情好转及经济复苏，预计后续大中型客车

销量有望逐步恢复。 

 

图表 12.2022 年 6 月客车分车型销量 

车型 6 月(万辆) 同比(%) 1-6 月累计(万辆) 同比累计(%) 

客车总计 3.4 (34.3) 18.0 (30.5) 

大型客车 0.3 (46.9) 1.8 (19.0) 

中型客车 0.3 (38.3) 1.3 (33.9) 

轻型客车 2.8 (31.9) 14.8 (31.3) 

资料来源：中汽协，中银证券 

 

6 月新能源汽车销量同比增长 129.2%，延续高速发展态势 

根据中汽协数据，6 月新能源汽车销售 59.6 万辆，同比增长 129.2%、环比增长 33.4%。6 月新能源销

量延续了高速发展的态势，主要是疫情缓解产销复苏，比亚迪等头部企业表现稳健，产品得到广泛

认可，以及去年同期基数较低所致。 
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图表 13.2022 年 6 月新能源汽车销售情况 

车型 6 月(万辆) 同比(%) 环比(%) 1-6 月累计（万辆） 累计同比（%） 

新能源汽车 59.6 129.2 33.4 260.0 115.0 

新能源乘用车 56.9 131.6 33.2 248.3 117.3 

纯电动 44.9 122.3 37.2 194.9 106.5 

插电式混合动力 12.0 175.0 20.2 53.4 168.5 

新能源商用车 2.8 88.4 36.7 11.6 75.2 

纯电动 2.7 91.4 33.6 11.3 74.5 

插电式混合动力 0.0 (9.1) 1022.6 0.2 64.4 

资料来源：中汽协，中银证券 

 

根据乘联会数据，6 月份新能源乘用车零售销量达 53.2 万辆，同比增长 130.8%、环比增长 47.6%。随

着疫情缓解复工复产推进，产品供给日益丰富以及双碳目标的推动，新能源车对于传统燃油车市场

的替代效应逐渐凸显，2022 年销量高增长态势有望延续。 

根据乘联会数据，6 月新能源乘用车市场批发渗透率 26.1%，零售渗透率 27.4%，主要是供给改善及

各地鼓励政策致新能源车销量较高、燃油车销量受油价上涨影响短期承压所致，其中自主品牌批发

及零售渗透率分别为 45.0%、50.1%，豪华车分别 27.5%、28.0%，而合资品牌仅有 4.8%、4.5%。2022 年

新能源汽车销量有望延续高增长，但须关注原材料涨价、芯片及功率半导体等短缺风险。 

从销量结构来看，纯电动 A00/A/B 级、插混 A/B 级占比较高；纯电动 A0 级、插混 A0/A 级增速较高。 

 

图表 14.2022 年 6 月新能源乘用车分级别批发销量与同比情况 

 级别 
6 月销量 

（辆） 

同比 

(%) 

份额 

（%） 

1-6 月累计销量 

（辆） 

累计同比 

(%) 

份额 

（%） 

纯电动 

A00 116,963 69.5 21 597,276 69.9 24 

A0 77,317 335.2 14 310,438 333.1 13 

A 110,170 129.7 19 468,195 145.3 19 

B 137,562 146.1 24 543,741 91.3 22 

C 9,038 93.8 2 23,724 55.4 1 

 纯电动合计 451,050 130.9 79 1,943,374 112.7 79 

插电混动 

A0 1550 423.6 0 3,447 21.4 0 

A 67,523 214.6 12 296,701 230.9 12 

B 46,219 175.5 8 196,064 162.2 8 

C 3571 53.1 1 22401 37.5 1 

 插电混动合计 118,863 190.9 21 518,613 182.5 21 

新能源乘用车总计 569,913 141.3 100 2,461,987 124.4 100 

资料来源：乘联会，中银证券  

 

车企方面，6 月新能源乘用车前十车企均实现同比高增长，预计是需求增长叠加去年同期基数低所

致。受益于比亚迪秦/汉/唐/宋/元 PLUS、Model Y/3、五菱宏光 Mini 等车型热销，比亚迪汽车、特斯拉

中国、上汽通用五菱位列前三；造车新势力小鹏、哪吒、理想销量位列前十；吉利汽车、比亚迪、

奇瑞汽车等销量增速较高。 
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图表 15.2022 年 6 月新能源乘用车前十车企零售销量与同比情况 

排名 车企 6 月（辆） 同比（%） 排名 车企 1-6 月累计（辆） 累计同比（%） 

1 比亚迪汽车 132,553 229 1 比亚迪汽车 633,777 318 

2 特斯拉中国 77,938 177 2 上汽通用五菱 208,043 18 

3 上汽通用五菱 43,491 39 3 特斯拉中国 197,575 51 

4 吉利汽车 26,514 344 4 奇瑞汽车 108,363 223 

5 广汽埃安 24,109 132 5 广汽埃安 103 120 

6 奇瑞汽车 22,500 211 6 吉利汽车 102,118 365 

7 小鹏汽车 15,295 133 7 小鹏汽车 68,983 124 

8 长安汽车 14,499 128 8 长安汽车 65,989 126 

9 哪吒汽车 13,133 156 9 哪吒汽车 63,107 199 

10 理想汽车 13,024 69 10 长城汽车 61,668 17 

资料来源：乘联会，中银证券 

 

新能源客车方面，6 月 6 米以上新能源客车销售 4310 辆，同比增长 12.8%，其中宇通客车、金旅客车、

海格客车销量位居前三，金旅客车、海格客车涨幅较大。 

 

图表 16.2022 年 6 月 6 米以上新能源客车前十家生产企业销量情况 

排名 企业名称 6 月（辆） 同比（%） 排名 企业名称 
1-6 月累计

（辆） 

累计同比（%） 

1 宇通客车 738 16.8 1 宇通客车 3,726 (2.0) 

2 金旅客车 534 298.5 2 比亚迪 2,606 (0.5) 

3 海格客车 457 135.6 3 中通客车 1612 (6.4) 

4 金龙客车 329 17.1 4 福田欧辉 1509 215.0 

5 申沃客车 290 - 5 金旅客车 1335 181.1 

6 格力钛新能源 276 10.0 6 海格客车 1229 38.3 

7 安凯客车 195 101.0 7 金龙客车 1197 7.5 

8 福田欧辉 191 25.7 8 中车电动 1020 (32.6) 

9 中通客车 172 (44.5) 9 格力钛新能源 916 (17.5) 

10 亚星客车 167 30.5 10 奇瑞万达 875 133.3 

 行业总计 4,310 12.8  行业总计 19,750 6.3 

资料来源：中客网，中银证券 
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2022 年 1-5 月汽车行业收入和利润均有所下降，降幅环比收窄 

据中汽协数据，2022 年 1-5 月汽车工业重点企业集团实现营业收入 13807.6 亿元，同比下降 19.7%；

实现利润总额 776.6 亿元，同比下降 34.7%。受前期疫情及缺芯影响，收入和利润仍延续下降态势。

但上海等地逐渐复工，降幅有所收窄。 

6 月车市表现良好，疫情有所缓解，预计营收及利润降幅有所收窄。随着车市后续回暖，汽车企业

的营业收入及利润总额有望有望恢复增长。 

 

图表 17.1-5 月汽车工业重点企业营业收入同比下降 19.7%  图表 18.1-5 月汽车工业重点企业利润总额同比下降 34.7% 

 

 

 

资料来源：中汽协，中银证券  资料来源：中汽协，中银证券 
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投资建议 

整车：乘用车销量回暖但车企分化加剧，推荐长安汽车、长城汽车，关注广汽集团。 

零部件：近期汽车销量回暖，原材料价格有所缓和，看好优质企业长期发展，建议布局产品升级、

客户拓展以及低估值修复的个股，推荐银轮股份、精锻科技、福耀玻璃、宁波华翔，关注继峰股份、

保隆科技、泉峰汽车等。 

新能源：新能源汽车销量 2022 年有望持续爆发，后续高增长确定性强。推荐国内龙头比亚迪，以及

受益新技术、特斯拉及大众 MEB 国产的拓普集团、均胜电子，关注旭升股份、三花智控等。 

智能网联：ADAS 及智能座舱快速渗透，华为小米等加速产业发展。推荐拓普集团、伯特利、均胜电

子，关注华阳集团、经纬恒润、光庭信息、湘油泵等。 
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风险提示 

1）汽车销量不及预期； 

2）原材料短缺及涨价； 

3）产品大幅降价。 
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附录图表 19.报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 每股净资产 

     (亿元) 2021A 2022E 2021A 2022E (元/股) 

000625.SZ 长安汽车 买入 17.32 1718.5 0.36  0.64  48.4  27.0  5.97 

002594.SZ 比亚迪 买入 333.49 9708.4 1.06 2.93 314.6 113.8 32.92 

600104.SH 上汽集团 增持 17.81 2080.8 2.12 2.19 8.4 8.1 23.07 

600741.SH 华域汽车 买入 23.00 725.1 2.05 2.30 11.2 10.0 15.25 

603596.SH 伯特利 买入 80.18 327.5 1.24 1.77 64.7 45.3 8.32 

601633.SH 长城汽车 买入 37.04 3433.1 0.73 1.00 50.7 37.0 6.92 

601689.SH 拓普集团 买入 68.43 754.1 0.93 1.63 73.6 42.0 9.68 

600699.SH 均胜电子 买入 15.71 214.9 (2.74) 0.35 n/a 44.9 8.34 

002126.SZ 银轮股份 买入 11.45 90.7 0.28 0.53 40.9 21.6 5.34 

300258.SZ 精锻科技 增持 11.04 53.2 0.36 0.48 30.7 23.0 6.51 

002920.SZ 德赛西威 买入 148.00 821.8 1.51 2.13 98.0 69.5 9.80 

资料来源：万得，中银证券 

注：股价截止日 2022 年 6 月 30 日。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究

报告，具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国

际证券股份有限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证

券股份有限公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资

顾问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客

户提供本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告

的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意

见，独立作出投资决策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及

损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接

或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或

部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公
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服务标记及标记均为中银国际证券股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国

际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任

何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证

券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券

股份有限公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内

容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客

户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投

资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关

投资顾问的意见。 
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确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不

对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信

息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应

单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时

的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
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本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 
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须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须

提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
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过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何

明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告

所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入
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有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务

可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告

涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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