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相关报告 
 

1 影视院线行业跟踪：《阿凡达 2》国内定档，

影视院线回暖可期 2022-11-24 

2 游戏行业跟踪：11 月版号下发，游戏板块

业绩和估值有望逐步修复 2022-11-18 

3 传媒行业 10 月报：三季报承压，关注政策

指引、基本面边际改善个股 2022-11-07 
   

重点股票  
2021A 2022E 2023E 

评级  
EPS（元）  PE（倍）  EPS（元）  PE（倍） EPS（元）  PE（倍）  

 

芒果超媒 1.13  23.66  0.96  27.85  1.14  23.46  买入 

三七互娱 1.30  10.86  1.32  10.70  1.42  9.94  买入 

完美世界 0.19  71.95  0.89  15.36  0.97  14.09  买入 

吉比特 20.43  16.74  18.76  18.22  21.23  16.10  买入 

分众传媒 0.42  15.29  0.27  23.78  0.36  17.83  买入 

万达电影 0.05  286.00  -0.21  -68.10  0.40  35.75  增持 

光线传媒 -0.11  -77.45  0.06  142.00  0.20  42.60  增持 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 市场回顾：2022 年 11 月，传媒指数上涨 14.49%，跑赢 WIND 全 A 指

数 6.63pct，涨跌幅居申万 28 个子行业中第 5 名。子版块普涨，出版、

影视院线、游戏、营销、数字媒体、电视广播的市值涨跌幅分别为

16.24%、13.55%、11.03%、10.61%、9.28%和 7.48%。  

 估值方面：截至 2022 年 11 月底，传媒（申万）板块 PE（TTM，中值）

为 35.11 倍（前值 32.38 倍），位于 2010 年以来的后 27.10%分位。 

 行业跟踪：1）电影市场持续低迷。11 月全国电影票房 5.68 亿元，同

比下滑 69.69%；全国观影人次同比下滑 70.80%，全国平均票价同比

增长 3.81%；全国上座率为 2%，同比减少 2.9pct。2）游戏：伽马数

据最新消息显示，2022 年 10 月，中国游戏市场收入 197.68 亿元，同

比和环比增速分别为-18.10%和 4.66%。海外方面，中国自研游戏海外

收入 13.54 亿元，同比和环比增速分别为-14.14%和-5.79%，市场规模

创近 6 月新低。版号方面，11 月下发国产游戏版号 70 款。3）重要动

态：人民财评发布《深度挖掘电子游戏产业价值机不可失》。《2022 中

国游戏产业未成年人保护进展报告》显示，未成年人游戏沉迷问题已

得到基本解决。工信部等五部门印发《虚拟现实与行业应用融合发展

行动计划（2022—2026 年）》。《阿凡达 2》宣布国内定档 12 月 16 日。 

 投资建议：年初以来传媒行业受疫情拖累、板块估值受到压制，在全

国疫情防控政策优化后，行业基本面和估值有望迎来修复，后续建议

关注：1）在疫情管控放松后预计广告主投放需求有望逐步恢复的线下

广告、网络视频等板块，关注芒果超媒、分众传媒、兆讯传媒等。2）

国产版号发放常态化、监管有望迎来边际改善的游戏板块，关注三七

互娱、吉比特、完美世界等。3）《阿凡达 2》国内定档、年底贺岁档

和春节档等推动优质国内外影片供应增多，有望提升大众观影热情和

线下影院人流，带动影视院线板块业绩和估值修复，关注万达电影、

中国电影、光线传媒等。维持行业“同步大市”评级。 

 风险提示：政策监管风险；市场竞争加剧；产品表现不及预期。 
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1 市场回顾 

1.1 整体情况 

2022 年 11 月，上证综指、沪深 300、创业板指、WIND 全 A 的涨跌幅分别是 8.91%、

9.81%、3.54%、7.86%；传媒(申万)指数上涨 14.49%，相对上证综指、沪深 300、创业板

指、WIND 全 A 分别变化 5.58pct、4.68pct、10.95pct 和 6.63pct，涨跌幅居申万 28 个子

行业中第 5 名。 

图 1： 2022 年 11 月申万一级子行业涨跌幅 

 

资料来源：wind，财信证券 

2022 年初至今，传媒(申万)指数下跌 27.75%，相对上证综指、沪深 300、创业板指、

WIND 全 A 分别变化-14.33pct、-5.74pct、1.66pct 和-10.85pct，涨跌幅居申万 28 个子行

业中倒数第二名。 

图 2： 2022 年初至今申万一级子行业涨跌幅 

 

资料来源：wind，财信证券 
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1.2 子行业情况 

2022 年 11 月，传媒（申万）三级子行业普遍上涨。我们以 SW 传媒（2021）分类为

标准，选取其 140 个标的作为统计样本。出版、影视院线、游戏、营销、数字媒体和电

视广播的市值涨跌幅分别为 16.24%、13.55%、11.03%、10.61%、9.28%和 7.48%；中位

数涨跌幅分别为 9.94%、12.7%、7.71%、6.34%、8.64%、和 7.72%。 

图 3： 2022 年 11 月申万传媒子行业涨跌幅 

 

资料来源：wind，财信证券 

1.3 个股情况 

2022 年 11 月，140 只个股中有 131 只上涨、9 只下跌。我们以 SW 传媒（2021）分

类为标准，选取其 140 个标的作为统计样本。涨跌幅位于前五位的分别是中国科传

（108.21%）、粤传媒（87.47%）、福石控股（53.1%）、天地在线（38.09%）和幸福蓝海

（37.04%）；涨跌幅位于后五位的分别是星期六（-13.24%）、易点天下（-8.14%）、*ST

腾信（-6.65%）、旗天科技（-5.88%）和华扬联众（-3.24%）。 

图 4： 2022 年 11 月传媒（申万）个股涨跌幅前十名  图 5： 2022 年 11 月传媒（申万）个股涨跌幅分布情况 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 
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1.4 行业估值 

截至 2022 年 11 月底，传媒（申万）板块 PE（TTM，中值）为 35.11 倍（前值 32.38

倍），位于 2010 年以来的后 27.10%分位，相对沪深 300 的比值为 1.70 倍；PB（MRQ，

中值）为 2.43 倍（前值 2.20 倍），位于 2010 年以来的后 18.06%分位，相对沪深 300 的

比值为 0.93 倍。 

图 6：申万传媒行业 PE（TTM，中值）  图 7：申万传媒行业 PB（MRQ，中值） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

2 行业数据 

2.1 电影 

全国市场持续低迷，11 月全国电影票房同比下滑 69.69%。根据灯塔专业版数据，11

月我国电影票房 5.68 亿元（含服务费），同比下滑 69.69%，主要系疫情防控及供给端缺

乏优质内容影响；全国观影人次同比下滑 70.80%；全国平均票价同比增长 3.81%。其中，

一、二、三和四线城市票房同比分别下滑 76.33%、67.77%、68.33%和 67.53%，观影人

次同比分别下滑 77.37%、69.09%、69.89%和 69.67%，平均票价同比分别下滑 15.25%、

16.15%、16.23%和 17.97%。根据艺恩数据，11 月全国上座率为 2%，同比减少 2.9pct。 

图 8： 2014 年-2022 年 11 月电影票房（含服务费）  图 9： 2014 年-2022 年 11 月观影人次 

 

 

 

资料来源：灯塔专业版，财信证券  资料来源：灯塔专业版，财信证券 
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图 10：2014 年-2022 年 11 月平均票价（含服务费）  图 11： 2014 年-2022 年 11 月上座率情况  

 

 

 

资料来源：灯塔专业版，财信证券  资料来源：艺恩数据，财信证券 

 

图 12：2022 年 11 月票房 top10 影片  

 

资料来源：灯塔专业版，财信证券 

从地域分布看，一线、二线、三线、四线城市票房收入占比分别为 16.98%、48.69%、

16.55%和 17.78%，较 2021 年同期分别变化-4.77pct、2.89pct、0.71pct 和 1.18pct；观影人

次占比分别为 13.69%、49.67%、17.96%和 18.77%，较去年同期分别变化-3.95pct、2.73pct、

0.54pct 和 0.69pct。 

图 13：2022 年 11 月各线城市票房占比情况   图 14：2022 年 11 月各线城市人次占比情况  

 

 

 

资料来源：灯塔专业版，财信证券  资料来源：灯塔专业版，财信证券 
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从集中度来看， 11 月院线集中度有所上升，龙头院线略有下滑。根据艺恩数据显

示：1）院线方面，万达票房和人次市占率分别为 16.61%和 15.60%，较 2021 年同期分别

减少 0.46pct 和 0.20pct；横店票房和人次市占率分别为 3.85%和 4.07%，较 2021 年同期

分别变化 0.09pct 和-0.20pct。CR3、CR5 和 CR10 院线票房的集中度分别为 33.95%、48.36%

和 70.86%，较 2021 年同期分别变化-0.69pct、-1.75pct 和 0.89pct。2）影投方面，万达票

房和人次市占率分别为 15.59%和 14.55%，较 2021 年同期分别减少 0.83pct 和 0.71pct；

横店票房和人次市占率分别为3.39%和3.56%，较2021年同期分别增加0.11pct和0.03pct。

CR3、CR5 和 CR10 影投票房的集中度分别为 21.78%、26.68%和 36.83%，较 2021 年同

期分别减少 2.11pct、3.19pct 和 3.21pct。 

表 1： 2022 年 11 月 top10 院线票房及观影人次市占率 

排名  院线  
分账票房

(亿元 ) 
票房市占率 

观影人次

（万）  

人次市占

率  

平均票

价  

上座

率  

1 万达 0.95 16.61% 232.91  15.60% 41.0 2.9% 

2 上海联合 0.54 9.47% 127.13  8.52% 42.0 2.4% 

3 中影南方 0.45 7.87% 118.00  7.91% 38.0 2.1% 

4 大地 0.44 7.77% 121.40  8.13% 36.0 2.4% 

5 中影数字 0.38 6.64% 102.30  6.85% 37.0 1.9% 

6 幸福蓝海 0.33 5.80% 88.79  5.95% 37.0 2.2% 

7 浙江时代 0.33 5.73% 83.32  5.58% 39.0 2.8% 

8 横店 0.22 3.85% 60.77  4.07% 36.0 1.4% 

9 金逸 0.21 3.76% 57.49  3.85% 37.0 2.0% 

10 中影星美 0.19 3.36% 52.74  3.53% 36.0 2.0% 

资料来源：艺恩数据，财信证券  

 

表 2： 2022 年 11 月 top10 影投票房及观影人次市占率 

排名  院线  
分账票房

(亿元 ) 
票房市占率 

观影人次

（万）  

人次市占

率  

平均票

价  

上座

率  

1 万达 0.887 15.59% 217.22  14.55% 41 3.0% 

2 横店 0.193 3.39% 53.19  3.56% 36 1.3% 

3 CGV 0.159 2.79% 32.77  2.20% 48 2.2% 

4 上海星轶 0.15 2.63% 39.47  2.64% 38 2.7% 

5 中影 0.13 2.28% 36.00  2.41% 36 2.5% 

6 大地 0.13 2.25% 32.46  2.17% 39 3.1% 

7 博纳 0.13 2.24% 32.40  2.17% 39 3.0% 

8 金逸 0.12 2.16% 32.19  2.16% 38 2.3% 

9 幸福蓝海 0.11 1.85% 28.43  1.90% 37 2.2% 

10 上影 0.09 1.65% 19.87  1.33% 47.0 3.2% 

资料来源：艺恩数据，财信证券  

2.2 游戏 

2022 年 11 月 30 日，腾讯、网易在 IOS 游戏畅销榜 Top10 产品中合计占 6 席，其余
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分别为《原神》（top4，米哈游）、《三国志战略版》（top5，阿里游戏）、《捕鱼大作战》（top7，

Tuyoo）、《JJ 斗地主》（JJWorld）。进入 IOS 畅销榜 top100 的 A 股大厂主要有：《一念逍

遥》、《问道》、《奥比岛·梦想国度》（top18/24/83，吉比特）；《空之要塞：启航》、《小小

蚁国》、《斗罗大陆：魂师对决》、《云上城之歌》、（top47/59/65/102，三七互娱）；《梦幻新

诛仙》、《完美世界：诸神之战》、《幻塔》（top56/101/140，完美世界），主要系部分产品

上线时间较长、流水自然衰减，排名出现下滑。 

图 15：2022 年 11 月 30 日 IOS 游戏三大榜单数据  

 

资料来源：七麦数据，财信证券 

2.3 综艺 

根据骨朵影视数据，2022 年 11 月电视综艺播放热度排名前三的分别为《奔跑吧·共

同富裕篇》、《中餐厅第六季》和《你好星期六》；网络综艺播放热度排名前三分别为《一

年一度喜剧大赛第二季》、《脱口秀大会第五季》和《妻子的浪漫旅行第六季》。 

图 16：2022 年 11 月电视综艺播映排行榜  图 17：2022 年 11 月网络综艺播映排行榜 

 

 

 

资料来源：骨朵影视数据，财信证券  资料来源：骨朵影视数据，财信证券 
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2.4 电视剧 

根据骨朵影视数据，2022 年 11 月电视剧播放热度排名前三的分别为《风吹半夏》、

《谢谢你医生》和《天下长河》；网络剧播放热度排名前三的分别为《卿卿日常》、《点燃

我，温暖你》和《不期而至》。 

图 18：2022 年 11 月电视剧播映排行榜   图 19：2022 年 11 月网络剧播映排行榜  

 

 

 

资料来源：骨朵影视数据，财信证券  资料来源：骨朵影视数据，财信证券 

3 重点公司及行业动态 

3.1 公司动态 

1）华扬联众（603825.SH）：公司实控人、高管因涉嫌操纵证券市场等遭证监会立案 

公司发布公告称，近日收到公司实际控制人兼董事长苏同先生、副总经理杨宁先生

的通知，苏同先生和杨宁先生于 2022 年 11 月 22 日分别收到中国证券监督管理委员会的

《立案告知书》。因涉嫌操纵证券市场等，中国证监会决定对苏同先生和杨宁先生立案。

公司称目前的经营管理、业务及财务状况正常。 

2）腾讯控股：第三季度调整后净利润 323 亿元，同比增长 1.58% 

腾讯控股公告称，第三季度营收和调整后净利润分别为 1401 亿元和 323 亿元，同比

增速分别为-1.6%和 1.58%。分业务来看，第三季度：1）增值服务（包含游戏、视频号直

播、音乐付费等）业务同比下降 3%至 727 亿元。其中，国际市场游戏收入同比增长 3%

至 117 亿元；国内市场游戏收入同比下降 7%至 312 亿元。社交网络收入同比下降 2%至

298 亿元。2）网络广告业务同比下降 5%至 215 亿元，降幅较上季度（-18.37%）收窄。

其中，社交及其他广告收入同比下降 1%至 189 亿元，反映出广告需求持续疲软，但部分

被视频号信息流广告增长所抵消；媒体广告收入同比下降 26%至 26 亿元，反映出腾讯视

频广告收入减少，主要系爆款内容数量减少。截至 9 月 30 日，微信及 WeChat 的合并月
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活跃账户数 13.089 亿，同比增长 3.7%；小程序日活跃账户数突破 6 亿，同比增长超 30%。

3）金融科技及企业服务业务同比增长 4%至 448 亿元，主要系线下及线上商业支付活动

的恢复，同比增速较上季度有所提升。此外，公司将宣派 9.58 亿股美团股份作为特别股

息，总市值约为 1594 亿港元。回购方面，第三季度已累计回购约 133 亿港元，购回的股

份其后已被注销。 

3）阿里巴巴：第三季度经营利润同比增长 68% 

阿里巴巴公布第三季度财报，该季度实现营收同比增长 3%至 2071.76 亿元；经营利

润同比增长 68%至 251.37 亿元；调整 EBITA 同比增长 29%至 361.64 亿元；归属普通股

净亏损 205.61 亿元，而 2021 年同期净利润为 33.77 亿元，主要系所持有的上市公司股权

投资的市场价格下跌导致净亏损增加和权益法核算的投资收益下降；经营活动现金净流

量同比增长 31%至 471.12 亿元。其中，中国电子商务收入同比增长 3.38%至 1354.31 亿

元，国际贸易同比增长 4.34%至 157.47 亿元；云计算和互联网基础设施收入同比增长 3.75%

至 207.57 亿元；数字媒体与娱乐收入同比增长 3.85%至 83.92 亿元；菜鸟物流服务收入

同比增长 35.76%至 133.67 亿元；创新业务及其他收入同比下降 45%至 4.09 亿元人民币。

回购方面，该季度公司以约 21 亿美元回购了约 2430 万股美国存托凭证（相当于约 1.9

亿股普通股）。截至 2022 年 11 月 16 日，公司在现行 250 亿美元回购计划下，已回购了

约 180 亿美元。此外，公司还获董事会授权将现有的股份回购计划另外增加 150 亿美元，

并将有效期延长至 2025 年 3 月底前。 

4）网易：第三季度净收入同比增长 10.1% 

网易公布第三季度财报，该季度实现净收入同比增长 10.1%至 244.27 亿元，净利润

同比增长 110.55%至 66.99 亿元其中，游戏及相关增值服务收入同比增长 9.1%至 186.99

亿元，有道净收入同比增长 1.1%至 14.02 亿元，云音乐净收入同比增长 22.5%至 23.57 亿

元，创新及其他业务收入同比增长 13.6%至 20 亿元。游戏储备方面，即将推出《永劫无

间》手游、《逆水寒》手游等；继续为《哈利波特：魔法觉醒》在海外市场发布做准备，

预计海外发布时间为 2023 年。对于著名游戏开发商暴雪授权协议到期的影响，网易称，

代理暴雪的游戏对网易 2021 年和 2022 年前 9 个月的净收入和净利润贡献占比均较低，

授权到期对网易的业绩将不会产生重大影响。回购方面，截至 2022 年 9 月 30 日，公司

已回购 2700 万股美国存托股，共计 25 亿美元。新的回购计划显示，将在不超过 36 个月

的期限内，在公开市场回购不超过 50 亿美元流通在外的美国存托股和普通股。 

3.2 行业动态 

1）五部门：全面提升虚拟现实关键器件、内容生产工具、专用信息基础设施的产业

化供给能力 

工信部等五部门印发《虚拟现实与行业应用融合发展行动计划（2022—2026 年）》提

出，到 2026 年，我国虚拟现实产业总体规模（含相关硬件、软件、应用等）超过 3500

亿元，虚拟现实终端销量超过 2500 万台，培育 100 家具有较强创新能力和行业影响力的
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骨干企业，打造 10 个具有区域影响力、引领虚拟现实生态发展的集聚区，建成 10 个产

业公共服务平台。《计划》提出五大重点任务：1）推进关键技术融合创新。加快近眼显

示、渲染处理、感知交互、网络传输、内容生产、压缩编码、安全可信等关键细分领域

技术突破，强化与 5G、人工智能等新一代信息技术的深度融合。2）提升全产业链条供

给能力。面向大众消费与行业领域的需求定位，全面提升虚拟现实关键器件、终端外设、

业务运营平台、内容生产工具、专用信息基础设施的产业化供给能力，提升终端产品的

舒适度、易用性与安全性。3）加速多行业多场景应用落地。4）加强产业公共服务平台

建设。重点建设共性应用技术支撑平台、沉浸式内容集成开发平台、融合应用孵化培育

平台，持续优化虚拟现实产业发展支撑环境。5）构建融合应用标准体系。《计划》还提

出三大专项工程：1）关键技术融合创新工程。提出近眼显示技术、渲染处理技术、感知

交互技术、网络传输技术、内容生产技术、压缩编码技术、安全可信技术的具体发展方

向。2）全产业链条供给提升工程。提出关键器件、终端外设、业务运营平台、内容生产

工具、专用信息基础设施的具体发展方向。3）多场景应用融合推广工程。选择规模化、

成熟度潜力较高的行业领域（包括 VR/AR 工业赋能、VR/AR 沉浸式旅游体验、VR/AR

大众健身、VR/AR 线上演播、VR/AR 智慧商圈）优先布局。 

2）人民财评：深度挖掘电子游戏产业价值机不可失 

人民网发布评论文章称，在我国，长期以来，电子游戏的娱乐属性总会使人忽视其

背后的科技意义。与数字经济相伴相生的游戏，也已从大众娱乐需要成长为一个新产业。

实际上，游戏从诞生起就与前沿科技密不可分。凭借蓬勃的发展态势，游戏产业也助力

多个产业释放数字经济新动能。在当下，游戏科技在助力 5G、芯片产业、人工智能等先

进技术、产业发展中起到了重要的作用。在其他国家和国际科技巨头抓紧抢占先机布局

的背景下，对于电子游戏产业，我们应予以更为客观、多元的认知。加强战略谋划，注

重长远布局。在推进电子游戏产业健康发展的同时，监管和发展并重，促进其不断释放

经济、文化与科技新价值。 

3）网易与动视暴雪停止合作 

暴雪娱乐 11 月 16 日发布声明称，由于同网易的现有授权协议将在 2023 年 1 月 23

日到期，将暂停在中国大陆的大部分暴雪游戏服务，包括《魔兽世界》《炉石传说》《守

望先锋》《星际争霸》《魔兽争霸 III：重置版》《暗黑破坏神 III》和《风暴英雄》。对此，

网易回应称，一直在尽最大努力和动视暴雪公司谈判，希望推进续约；经过长时间的谈

判，仍然无法就一些合作的关键性条款与动视暴雪达成一致；非常遗憾动视暴雪先行宣

布了停止合作，我们将不得不接受此决定。 

4）人民日报：虚拟现实规模化应用加速（科技自立自强） 

11 月 17 日人民日报发布文章称，虚拟现实是新一代信息技术的重要前沿方向，也是

数字经济的重大前瞻领域。相关数据显示，2019 年至 2021 年，我国虚拟现实市场规模不

断扩大，从 2019 年的 282.8 亿元增长至 2021 年的 583.9 亿元，市场规模实现翻番。预计

未来 3 年将保持快速增长，到 2023 年将突破 1000 亿元大关。此外，11 月 12 日，工业和



 

此报告仅供内部客户参考                              -12-                         请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告  

信息化部批复组建国家虚拟现实创新中心，由南昌虚拟现实研究院牵头并联合青岛虚拟

现实研究院共同组建，是虚拟现实领域唯一的国家级创新中心，聚焦制约我国虚拟现实

产业发展的关键共性技术难题，建设关键共性技术研发、测试验证、检测、技术服务、

人才培养等平台，将有力推动我国虚拟现实产业高质量发展。 

5）国家新闻出版署发布 11 月国产网络游戏审批信息，共 70 款国产游戏获得版号 

11 月 17 日晚，国家新闻出版总署公布 11 月国产游戏版号，4、6、7、8、9、11 月

分别下发了 45、60、67、69、73、70 款游戏，本次公下发 70 款游戏中，有 2 款端游、

56 款移动游戏、5 款移动+客户端、7 款移动（休闲益智）。重点游戏公司及产品有腾讯

的《合金弹头：觉醒》、网易的《大话西游：归来》、吉比特的《捕梦猫》、完美世界的《迷

失蔚蓝》、心动公司的《模拟退休器》、电魂网络的《勇士与梦想大陆》、巨人网络的《太

空行动》。 

6）游戏工委：未成年人的沉迷游戏问题已经基本解决 

中国音数协游戏工委、中国游戏产业研究院联合伽马数据共同发布了《2022 中国游

戏产业未成年人保护进展报告》。报告研究显示，未成年人游戏沉迷问题已得到基本解决。

其中，75%的未成年人每周游戏时长在 3 小时以内，但约 65%的未成年人在游戏受限后、

转投短视频平台。 

7）10 月游戏市场报告：市场规模 6 个月内环比首涨，同比依旧维持下滑态势 

根据伽马数据 11 月 23 日发布消息，2022 年 10 月，中国游戏市场收入 197.68 亿元，

同比和环比增速分别为-18.10%和 4.66%；环比改善主要系 10 月国庆假期带动作用下，用

户付费周期增加，且付费意愿较高。其中，手游市场收入 135.55 亿元，同比和环比增速

分别为-27.27%和 3.85%；端游市场收入 54.12 亿元，同比和环比增速分别为 20.70%和

7.55%。从海外来看，中国自研游戏海外收入 13.54 亿元，同比和环比增速分别为-14.14%

和-5.79%，市场规模创近 6 月新低，扩大布局范围、版本更新成为产品增收的主要因素。

新游方面，首月流水 top5 新游整体表现不佳，仅 top2 首月流水预估超 1 亿元，分别为《极

无双 2》（英雄互娱）和《空之要塞：启航》（三七互娱）。 
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评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 
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