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石油石化行业 2022 年三季

报综述 
三季度利润率环比回落，子板块景气度分化加剧 
 

[] 

三季度行业营收环比持平，利润率高位回调，子行业景气度出现分化，上游板块景气

度高于下游板块。展望后市，随着疫情过后需求复苏，稳增长等政策发力，化工品需

求或将逐步回升，炼油化工及其他石化板块盈利有望修复，当期估值处于历史底部水

平，维持行业强于大市评级。 

支撑评级的要点   

 三季度行业营收环比持平，利润率高位回调。2022 年前三季度石油石化行业营收
及归母净利润同比均保持正增长，行业营收合计达 59,326.81 亿元，同比增长
26.60%；行业归母净利润为 2,105.51亿元，同比增长 15.12%；行业 ROE（摊薄）为
8.12%，同比上升 0.65 pct；行业平均毛利率和平均净利润率分别为 17.21%和 3.97%，
同比分别下降 1.74 pct和 0.79 pct。其中，三季度由于终端需求偏弱，石化产品利润
率收窄，行业呈现增收不增利的特点，行业总营收为 20,446.88 亿元，同比上升
18.27%，环比二季度基本持平；行业总归母净利润为 537.51亿元，同比减少 7.76%，
环比二季度减少 32.75%；行业平均毛利率及平均净利率分别为 14.86%和 2.86%，
环比二季度分别降低 3.23 pct和 1.51 pct。 

 子行业景气度分化，利润向上游集中。2022 年前三季度，炼油化工、油品及石化
贸易、油气开采、油田服务、以及油气及炼化工程板块归母净利润同比实现正增
长，涨幅分别为 14.8%、196.5%、473.7%、39.3%以及 15.8%，其他石化板块归母净
利润同比下滑，降幅为 68.5%。单三季度而言，仅油品石化贸易及油田服务板块归
母净利实现环比正增长，增幅分别为 12.0%和 10.9%，其他石化板块则由盈转亏。
受国际原油价格上涨以及国内疫情反复的双重影响，油气开采板块盈利水平优于
炼油化工和其他石化板块，油强化弱的市场特征进一步强化。 

 在建工程及固定资产稳步增长。截止到 2022年前三季度末，石油石化行业在建工
程为 6208.75亿元，同比增长 5.04%；行业固定资产 16,114.93亿元，同比增长 10.01%。
炼油化工板块在建工程在全行业占据主导，占比达到 93%，炼化一体化项目仍处
于扩产高峰期，扩产主要集中于行业龙头企业，中国石油、中国石化、东方盛虹、
荣盛石化以及恒力石化5家企业在建工程占据全行业同期全部在建产能的 91.44%。
三季度以来，中石化、东方盛虹、恒力石化、中国石油在建工程分别增加 109.34

亿元、86.51亿元、51.26亿元以及 43.00亿元，荣盛石化在建工程则减少 146.99亿元。 

投资建议 

 2022 年，上游原料价格高位震荡，下游需求有待复苏，行业集中度持续提升。截
止 11月 17日收盘，行业市盈率（TTM， 剔除负值）为 7.89，处在历史（2002年至
今）的 1.19%分位数，市净率（MRQ ，剔除负值）为 0.99，处在历史水平的 3.89%

分位数。随着疫情过后需求复苏，稳增长等政策发力，对行业整体走势保持乐观，
维持行业强于大市评级。子行业挑选上侧重一体化龙头公司及低估值板块。建议
关注以下投资线索： 

 1. 原料价格大幅波动，看好一体化行业龙头公司。尤其是在碳中和背景下的产业
升级与集中度提升的大背景下，在地缘政治影响因素消除油价有所回落后，看好
国内民营石化公司的长期发展，并看好民营炼化公司进入新能源、高性能树脂、
可降解塑料等极具成长性的新材料领域，推荐荣盛石化、东方盛虹、卫星化学等。
关注恒力石化等。 

 2.石化下游板块景气度低位，看好细分龙头估值修复。石化下游产业受成本上涨
及需求抑制等多重影响，主营业务阶段性承压，行业景气度及市场估值处于历史
低位。未来随着内需提升及外需改善，行业景气度有望逐步修复，适合提前布局。
建议关注逆势扩张的细分行业龙头，比如桐昆股份等。 

评级面临的主要风险 

 油价异常波动的风险；疫情持续时间及影响超预期。 
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石油石化行业 2022 年三季报综述 

行业营收持续增长，归母净利润增幅收窄 

根据申万 2021年版石油石化分类，剔除掉 B股、部分主业脱离化工业务及近三年上市财务数据披露

不完整的上市公司，本报告共汇总并分析石油石化行业 40家上市公司（见附表）。2022年前三季度

原油及主要化工品价格维持高位，石油石化行业营收及归母净利润同比均保持正增长，行业营收合

计达 59,326.81 亿元，同比增长 26.60%，行业归母净利润为 2,105.51 亿元，同比增速为 15.12%，但利

润增幅较上半年收窄 10.76 pct。 

 

图表1.石油石化行业 2022年前三季度经营数据分析    

 2022年前三季度 2021 年前三季度 2020年前三季度 2019年前三季度 

营收（亿元） 59,326.81 46,863.25 35,752.43 46,537.19 

增速（%） 26.60  31.08  (23.17)  

归母净利润(亿元） 2,105.51 1,828.96 599.39 1,063.25 

增速（%） 15.12  205.14  (43.63)  

资料来源：万得，中银证券 

 

单季度来看，2022年第三季度石油石化行业呈现增收不增利的特点，第三季度行业总营收为 20,446.88

亿元，同比上升 18.27%，环比二季度基本持平，增幅为 0.48%；行业总归母净利润为 537.51亿元，同

比减少 7.76%，环比二季度减少 32.75%。 

 

图表 2.石油石化行业 2022年三季度同比及环比情况    

 
2022年 Q3 2022年 Q2 2021 年 Q3 2019Q3 

营业收入（亿元） 20,446.88 20,349.31 17,288.87 15,722.70 

同比 2021年 Q3（%） 18.27  
  

 

2022Q3环比 2022Q2 0.48        

同比 2019年 Q3（%） 30.05 
  

 

归母净利润（亿元） 537.51 799.22 582.74 314.65 

同比 2021年 Q3（%） (7.76) 
  

 

2022Q3环比 2022Q2（%） (32.75)       

同比 2019年 Q3（%） 70.83    

资料来源：万得，中银证券 

 

石化产品价格三季度整体高位回调。根据百川盈孚的统计数据，布伦特原油、WTI原油价格三季度环

比分别下降 12.75%、15.75%，乙烯、丙烯、纯苯、苯乙烯、PX等基础化工品由于成本支撑走弱，价

格跟随回落，聚乙烯、聚丙烯、PTA等下游化工品价格同步下行。 
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图表 3. 2022年 Q3部分石化产品价格变化  

 
单位 2022Q3 2022Q2 2021Q3 环比 (%) 同比 (%) 

布伦特原油 (美元/桶) 97.70  111.98  73.22  (12.75) 33.43  

WTI原油 (美元/桶) 91.43  108.52  70.52  (15.75) 29.65  

汽油 (元/吨) 9,411.39  9,406.68  7,987.88  0.05  17.82  

柴油 (元/吨) 8,678.07  8,729.98  6,601.98  (0.59) 31.45  

煤油 (元/吨) 8,140.00  7,909.68  5,497.32  2.91  48.07  

乙烯 (美元/吨) 902.00  1,157.58  987.91  (22.08) (8.70) 

丙烯 (元/吨) 7,180.62  8,119.68  7,681.82  (11.57) (6.52) 

纯苯 (元/吨) 8,280.98  9,011.19  7,985.41  (8.10) 3.70  

PX (元/吨) 9,119.38  9,416.94  6,857.73  (3.16) 32.98  

苯乙烯 (元/吨) 9,523.12  10,239.13  9,154.67  (6.99) 4.02  

聚乙烯 (元/吨) 8,168.46  8,842.42  9,624.23  (7.62) (15.13) 

聚丙烯粉料 (元/吨) 7,806.42  8,510.44  8,347.38  (8.27) (6.48) 

聚丙烯粒料 (元/吨) 8,168.62  8,737.90  8,646.12  (6.52) (5.52) 

PTA (元/吨) 6,242.00  6,670.08  5,091.74  (6.42) 22.59  

资料来源：百川盈孚、中银证券 

注：价格均为季度均价 

 

行业 ROE 持稳，利润率高位回落。2022 年前三季度石油石化行业 ROE（摊薄）为 8.12%，同比上升

0.65 pct；行业毛利率和销售净利润率分别为 17.21%和 3.97%，同比分别下降 1. 74 pct和 0.79 pct，其中，

三季度行业毛利率和销售净利润率分别为 14.86%和 2.86%，环比二季度分别降低 3.23 pct和 1.51 pct。

2022年以来，原油价格突破上行，主要化工品价格整体处于高位，但终端需求疲软，行业 ROE维持

高位，但行业利润率自高位有所下滑。 

 

图表 4.近年石油石化行业毛利率、净利率走势  图表 5.近年石油石化行业 ROE（摊薄）走势   
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图表 6.近年前三季度石油石化行业毛利率、净利率、ROE（摊薄）走势   
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资料来源：万得，中银证券 

 

子行业景气度分化，利润向上游集中 

根据申万 2021年版石油石化分类，石化行业涵盖炼油化工、油品及石化贸易、其他石化、油气开采、

油田服务、以及油气及炼化工程等六个细分板块。2022 年前三季度，各板块营收同比变化分别为

+27.2%、+99.9%、-2.2%、+63.8%、-16.5%、以及+18.3%。其中，三季度各板块营收环比变化为+0.8%、

+19.7%、-7.2%、-2.8%、+0.7%、以及-16.8%。近两年平均复合增速分别为 29.6%、77.7%、14.1%、34.9%、

10.1%、16.5%。单三季度而言，仅油品石化贸易及油气开采板块营收环比实现正增长。 

 

图表 7.石油石化行业子行业 2022年前三季度营收变化  

子行业名称
22前三季度同比21前

三季度
22Q3同比21Q3 22Q3环比22Q2

20前三季度-22前三季度
CAGR

炼油化工 27.2% 18.6% 0.8% 29.6%

油品石化贸易 99.9% 106.3% 19.7% 77.7%

其他石化 (2.2%) (10.3%) (7.2%) 14.1%

油气开采 63.8% 66.4% 2.8% 34.9%

油田服务 16.5% 18.7% (0.7%) 10.1%

油气及炼化工程 18.3% 4.5% (16.8%) 16.5%  

资料来源：万得、中银证券 
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图表 8.石油石化行业子板块 2022年前三季度营收同比变化   
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资料来源：万得、中银证券 

 

图表 9.石油石化行业子板块 2022年 Q3营收环比变化 
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资料来源：万得、中银证券 

 

图表 10. 近三年石油石化行业子板块前三季度营收复合增速 
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资料来源：万得、中银证券 
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油气开采及油品石化贸易板块归母净利润涨幅居前。2022年前三季度，炼油化工、油品及石化贸易、

油气开采、油田服务、以及油气及炼化工程板块归母净利润同比增长，涨幅分别为 14.8%、196.5%、

473.7%、39.3%以及 15.8%，其他石化板块归母净利则同比下滑，降幅为 68.5%。单三季度而言，仅油

品石化贸易及油田服务板块归母净利实现环比正增长，增幅分别为 12.0%和 10.9%，其他石化板块则

由盈转亏。 

 

图表 11.石油石化行业 2022年前三季度归母净利润变化 

子行业名称
22前三季度同比

21前三季度
22Q3同比21Q3

22Q3环比
22Q2

2020前三季度-2022
前三季度  CAGR

炼油化工 14.8% 9.8% (34.6%) 91.7%

油品石化贸易 196.5% 136.4% 12.0% 210.8%

其他石化 (68.5%) 转亏 转亏 (10.8%)

油气开采 473.7% 4484.8% (13.4%) 380.8%

油田服务 39.3% 61.8% 10.9% 17.2%

油气及炼化工程 15.8% 17.2% (35.0%) 142.1%  

资料来源：万得、中银证券 

 

图表 12. 石油石化行业子板块 2022年前三季度归母净利润同比变化 
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资料来源：万得、中银证券 
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图表 13. 石油石化行业子板块 2022年三季度归母净利润环比变化  
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资料来源：万得、中银证券 

 

图表 14. 石油石化行业子板块归母净利近两年复合变化 
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资料来源：万得、中银证券 

 

分板块来看，2022 年前三季度，受益于油气价格突破上行，油气开采板块销售毛利润高达 61.34%，

同比增长 13.67 pct，ROE（摊薄）为 11.76%，同比增长 9.25 pct。油品石化贸易板块业绩整体向好，前

三季度，板块销售毛利润率为 25.62%，同比增长 2.22 pct，ROE（摊薄）为 25.77%，同比增长 14.74 pct。

对比而言，其他石化及炼油化工板块业绩偏弱，前三季度，其他石化板块毛利润仅为 6.49%，同比降

低 4.67 pct，ROE（摊薄）为 4.38%，同比降低 10.03 pct。炼油化工板块毛利润率为 17.52%，同比下降

1.90 pct，ROE（摊薄）仅为 8.11%，同比基本持平。如果剔除中石油、中石化的影响，炼化板块毛利

润率仅为 10.72%，同比下降 6.98 pct，ROE（摊薄）仅为 5.98%，同比减少 9.50 pct。 

上游明显强于下游。从产业链上下游的角度来看，油气开采板块盈利水平优于炼油化工板块和其他

化工板块，受国际原油价格上涨以及国内疫情反复的双重影响，上游能源板块景气度上行，而下游

化工品需求遭受抑制，油强化弱的市场特征进一步强化。 
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图表 15. 2022年前三季度石油石化行业子板块各指标及同比变化   

板块名称 
销售毛利率

（%） 

毛利率同比 2021

年前三季度（pct） 

ROE（摊薄）

（%） 

ROE同比 2021

年前三季度

（pct） 

应收账款周转

率（次） 

存货周转率

（次） 

炼油化工 17.52  (1.90) 8.11  0.64  38.89  8.29  

油品石化贸易 25.62  2.22  25.77  14.74  17.37  14.78  

其他石化 6.49  (4.67) 4.38  (10.03) 16.48  7.12  

油气开采 61.34  13.67  11.76  9.25  4.31  12.64  

油田服务 10.78  0.26  6.11  1.63  3.19  16.92  

油气及炼化工程 7.89  (1.09) 3.20  0.42  4.46  5.47  

资料来源：万得、中银证券 

 

行业在建工程稳步增长 

石油石化行业在建工程保持稳步增长。2018 年以来，千万吨级大炼化项目纷纷获批投建，石化行业

进入扩张周期。截止到 2022年前三季度末，石油石化行业在建工程为 6,208.75亿元，同比增长 5.04%。

三季度以来，荣盛石化由于浙石化二期项目逐步转固，在建工程减少 146.99 亿元，中石化持续推进

降油增化技术升级，在建工程继续增加 109.34 亿元，同时，东方盛虹、恒力石化、中国石油在建工

程分别增加 86.51亿元、51.26亿元以及 43.00亿元。 

 

图表 16.历年石油石化行业在建工程   
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资料来源：万得，中银证券 

 

分板块来看，截止到 2022年三季度末，炼油化工板块在建工程依然在全行业占据主导，占比达到 93%，

炼化一体化项目仍处于扩产高峰期，扩产主要集中于行业龙头企业，中国石油、中国石化、东方盛

虹、荣盛石化以及恒力石化 5家企业在建工程占据全行业同期全部在建产能的 91.44%。 

 



 

2022年 11月 18日 石油石化行业 2022年三季报综述 11 

图表 17.2022年三季度石油石化子行业在建工程占比  图表 18. 2022年三季度在建工程前六企业 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

注：数据标签企业在建工程占整体化工行业在建工程金额的百分比 

 

从变化来看，其他石化板块在建工程 2022年三季度同比增长 87.51%，近两年复合增速为 87.92%。2022

年三季度，桐昆股份、齐翔腾达、东华能源在建工程分别为 176.44亿元、66.02亿元和 46.52亿元，在

大炼化龙头企业高速发展的背景之下，部分石化企业开始依托自身资源或产品优势，寻求差异化的

扩张路线。 

 

图表 19.石油石化子行业 2022年三季度在建工程同比变化 
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资料来源：万得，中银证券 

 

全行业固定资产持续增加。截止到 2022年三季度，石油石化行业固定资产 16,114.93亿元，同比增长

10.01%。中石油在 2020 年下半年因处臵子公司及其他营业单位（油气管道业务剥离），导致固定资

产原值减少 3,801.24 亿元，从而导致 2021 年上半年全行业固定资产显著下滑。在剔除掉中石油的资

产影响以后，石油石化行业总固定资产自 2019年以来便保持稳定增长。 
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图表 20.历年石油石化行业固定资产   
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资料来源：万得，中银证券 

 

图表 21.历年石油石化行业固定资产（剔除中石油）   
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资料来源：万得，中银证券 
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投资建议与风险提示 

投资建议 

三季度行业营收环比持平，利润率高位回调。2022 年前三季度石油石化行业营收及归母净利润同比

均保持正增长，行业营收合计达 59,326.81亿元，同比增长 26.60%；行业归母净利润为 2,105.51亿元，

同比增长 15.12%；行业 ROE（摊薄）为 8.12%，同比上升 0.65 pct；行业平均毛利率和平均净利润率

分别为 17.21%和 3.97%，同比分别下降 1.74 pct和 0.79 pct。其中，三季度由于终端需求偏弱，石化产

品利润率收窄，行业呈现增收不增利的特点，行业总营收为 20,446.88亿元，同比上升 18.27%，环比

二季度基本持平；行业总归母净利润为 537.51亿元，同比减少 7.76%，环比二季度减少 32.75%；行业

平均毛利率及平均净利率分别为 14.86%和 2.86%，环比二季度分别降低 3.23 pct和 1.51 pct。 

子行业景气度分化，利润向上游集中。2022 年前三季度，炼油化工、油品及石化贸易、油气开采、

油田服务、以及油气及炼化工程板块归母净利润同比实现正增长，涨幅分别为 14.8%、196.5%、473.7%、

39.3%以及 15.8%，其他石化板块归母净利润同比下滑，降幅为 68.5%。单三季度而言，仅油品石化贸

易及油田服务板块归母净利实现环比正增长，增幅分别为 12.0%和 10.9%，其他石化板块则由盈转亏。

受国际原油价格上涨以及国内疫情反复的双重影响，油气开采板块盈利水平优于炼油化工和其他石

化板块，油强化弱的市场特征进一步强化。 

在建工程及固定资产稳步增长。截止到 2022年前三季度末，石油石化行业在建工程为 6,208.75亿元，

同比增长 5.04%；行业固定资产 16,114.93亿元，同比增长 10.01%。炼油化工板块在建工程在全行业占

据主导，占比达到 93%，炼化一体化项目仍处于扩产高峰期，扩产主要集中于行业龙头企业，中国

石油、中国石化、东方盛虹、荣盛石化以及恒力石化 5 家企业在建工程占据全行业同期全部在建产

能的 91.44%。三季度以来，中石化、东方盛虹、恒力石化、中国石油在建工程分别增加 109.34亿元、

86.51亿元、51.26亿元以及 43.00亿元，荣盛石化在建工程则减少 146.99亿元。 

2022年，上游原料价格高位震荡，下游需求有待复苏，行业集中度持续提升。截止 11月 17日收盘，

行业市盈率（TTM， 剔除负值）为 7.89，处在历史（2002年至今）的 1.19%分位数，市净率（MRQ ，

剔除负值）为 0.99，处在历史水平的 3.89%分位数,当前估值均处于底部区域。随着疫情过后需求复苏，

稳增长等政策发力，对行业整体走势转为乐观。维持行业强于大市评级。子行业挑选上侧重一体化

龙头公司及低估值板块。建议关注以下投资线索： 

1、原料价格大幅波动，看好一体化行业龙头公司。尤其是在碳中和背景下的产业升级与集中度提升

的大背景下，在地缘政治影响因素消除油价有所回落后，看好国内民营石化公司的长期发展，并看

好民营炼化公司进入新能源、高性能树脂、可降解塑料等极具成长性的新材料领域，推荐荣盛石化、

东方盛虹、卫星化学等。关注恒力石化等。 

2.石化下游板块景气度低位，看好细分龙头景气及估值修复。石化下游产业受成本上涨及需求抑制等

多重影响，主营业务阶段性承压，行业景气度及市场估值处于历史低位。未来随着内需提升及外需

改善，行业景气度有望逐步修复，适合提前布局。推荐逆势扩张的细分行业龙头，比如桐昆股份等。 
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图表 22. 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) 最新每股净资产 

   
(元) (亿元) 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E (元/股) 

601857.SH 中国石油 未评级 5.04 8809.73 0.5 0.8 0.7 10.0 6.2 6.8 7.13 

600028.SH 中国石化 未评级 4.31 4908.35 0.6 0.6 0.6 7.3 7.2 7.1 6.56 

002493.SZ 荣盛石化 买入 12.26 1241.39 1.3 0.6 1.0 9.7 19.0 11.8 5.12 

000301.SZ 东方盛虹 买入 13.41 833.20 0.7 1.0 2.0 18.3 12.8 6.7 4.50 

600346.SH 恒力石化 未评级 16.38 1153.00 2.2 1.3 2.0 7.4 12.4 8.1 8.46 

601233.SH 桐昆股份 买入 13.97 336.83 3.0 2.2 3.0 4.6 6.5 4.7 15.43 

002648.SZ 卫星化学 买入 22.25 535.5 2.5 3.42 4.23 8.91 6.51 5.26 12.06 

资料来源：万得，中银证券 

注：股价截止 11月 17日 

     未有评级公司参考 wind一致预期 

 

风险提示 

（1）油价异常波动风险。影响油价走势的不确定性风险有增加的趋势，美联储加息、OPEC+减产政

策调整、地缘政治风险等因素都有可能给油价走势带来意外影响，甚至在个别时点会引起油价异常

巨大的波动，并因此给行业发展、企业经营带来不利影响。 

（2）疫情持续时间与影响面超预期。疫苗推广不及预期及新冠病毒变异超过预期。 
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附 表 

附录图表 23.石油石化行业上市公司列表 

子行业 股票代码 股票简称 

炼油化工 

000059.SZ 华锦股份 

000301.SZ 东方盛虹 

000698.SZ 沈阳化工 

000703.SZ 恒逸石化 

002493.SZ 荣盛石化 

600028.SH 中国石化 

600346.SH 恒力石化 

600688.SH 上海石化 

601857.SH 中国石油 

油品石化贸易 

000096.SZ 广聚能源 

000554.SZ 泰山石油 

600256.SH 广汇能源 

600387.SH ST海越 

其他石化 

000637.SZ 茂化实华 

000819.SZ 岳阳兴长 

000985.SZ 大庆华科 

002221.SZ 东华能源 

002408.SZ 齐翔腾达 

002476.SZ 宝莫股份 

300135.SZ 宝利国际 

600800.SH 渤海化学 

601233.SH 桐昆股份 

603798.SH 康普顿 

油气开采 

000968.SZ 蓝焰控股 

600759.SH ST洲际 

600777.SH 新潮能源 

油田服务 

002207.SZ 准油股份 

002629.SZ 仁智股份 

002828.SZ 贝肯能源 

600871.SH 石化油服 

600968.SH 海油发展 

601808.SH 中海油服 

603619.SH 中曼石油 

油气及炼化工程 

002554.SZ 惠博普 

300157.SZ 恒泰艾普 

300164.SZ 通源石油 

300191.SZ 潜能恒信 

600339.SH 中油工程 

600583.SH 海油工程 

603727.SH 博迈科 

资料来源：万得，中银证券 
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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

司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、

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。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师

从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何

成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准

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

及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，

本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团

本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。

提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目

的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下

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

于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

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

可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得

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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