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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

美联储：从数量到价格

• 次贷危机爆发后，美联储提前完成了从数量型向价格型政策框架的切换

• 在价格型框架下，央行操作的直接抓手是价格：政策立场通过直接设定政策利率体现

• 但有趣的是，随着量化宽松等非常规货币政策工具的启用，美联储资产规模与政策取向的一致性反而更加凸显

• 数量型与价格型框架的核心差异在于准备金规模

• 稀缺准备金体系 vs 充裕准备金体系

图1：稀缺准备金体系

资料来源：Fed，国信证券经济研究所整理

图2：充裕准备金体系

资料来源：Fed，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

美联储：稀缺准备金体系

• 2008年以前，美联储实际控制的指标是准备金规模，“以量引价”间接管理利率

• 通过维持基础货币的稀缺性，掌握资金定价主动权

• 利率对资金数量存在较为敏感的反向关系，纽约联储通过每天的公开市场操作“微调”资金存量与利率，将实际联邦基金利率维
持在目标区间内

• 工具：美联储主要通过正/逆回购管理短期流动性，但事实上美联储政策立场难以明显体现在其资产负债表规模变化上

• 由于超额准备金余额常年位于200亿美元附近，一般情况下较小幅度的资金规模调整即可有效管理利率

• 市场对于“近乎拥有无限能力”的美联储的敬畏

图3：稀缺准备金体系

资料来源：Fed，国信证券经济研究所整理

图4：美联储正回购对资产负债表的影响

资料来源：国信证券经济研究所绘制



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

美联储：稀缺准备金体系

图5：稀缺准备金体系

资料来源：Fed，国信证券经济研究所整理

图6：数量型操作时期，美联储立场与资产规模变化相关性有限

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

• 2008年以前，美联储实际控制的指标是准备金规模，“以量引价”间接管理利率

• 通过维持基础货币的稀缺性，掌握资金定价主动权

• 利率对资金数量存在较为敏感的反向关系，纽约联储通过每天的公开市场操作“微调”资金存量与利率，将实际联邦基金利率维
持在目标区间内

• 工具：美联储主要通过正/逆回购管理短期流动性，但事实上美联储政策立场难以明显体现在其资产负债表规模变化上

• 由于超额准备金余额常年位于200亿美元附近，一般情况下较小幅度的资金规模调整即可有效管理利率

• 市场对于“近乎拥有无限能力”的美联储的敬畏



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

美联储：充裕准备金体系

• 次贷危机爆发后，美联储释放的超额流动性使政策框架转型成为可能

• 2008年底，超额准备金规模跳升至8200亿美元，由于流动性不再稀缺，利率对资金数量不再敏感

• 工具：美联储设定IOR（准备金利率）和ON RRP（隔夜逆回购利率）两个管理利率

• 直接引导联邦资金利率以IOR为锚，ON RRP为底，在两者形成的“走廊”间波动，完成了从数量型向价格型框架的转型

• 更为严格的说法是形成了一个“双底”（Floor-with-Subfloor）系统，IOR并不构成联邦基金利率上限的硬约束，事实上也曾经
数次被击穿，例如2019年的“回购危机”

图7：充裕准备金体系

资料来源：Fed，国信证券经济研究所整理

图8：2008年后准备金规模跳升

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

美联储：充裕准备金体系

• 次贷危机爆发后，美联储释放的超额流动性使政策框架转型成为可能

• 2008年底，超额准备金规模跳升至8200亿美元，由于流动性不再稀缺，利率对资金数量不再敏感

• 工具：美联储设定IOR（准备金利率）和ON RRP（隔夜逆回购利率）两个管理利率

• 直接引导联邦资金利率以IOR为锚，ON RRP为底，在两者形成的“走廊”间波动，完成了从数量型向价格型框架的转型

• 超额流动性与套利是核心

• 更为严格的说法是形成了一个“双底”（Floor-with-Subfloor）系统，IOR并不构成联邦基金利率上限的硬约束，事实上也曾经
数次被击穿，例如2019年的“回购危机”

图9：充裕准备金体系

资料来源：Fed，国信证券经济研究所整理

图10：2019年“回购危机”

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

美联储：资产负债表的呼吸

• 转向价格型之后的美联储，资产负债表规模变化还反映政策立场吗？

• 危机时期，政策利率工具受限于“零利率下限”约束，能够提供的宽松力度有限，需要非常规工具“加码”

• 包括量化宽松和一系列创新型政策工具

• 价格型框架下的美联储，其操作已经不受制于超额流动性规模的约束

• 一系列非常规政策工具的启用下，美联储的资产负债表的扩张与收缩也成为了执行货币政策的重要手段，美联储的政策意图体充
分现在了其资产负债表的变化上

• 次贷危机至今，美联储共开展了两轮共计4次量化宽松，以及两轮缩表，与政策立场变化高度吻合

图11：美联储量化宽松与政策立场

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

人民银行：资产负债表的构成

• 根据IMF《货币金融与统计手册》原则编制，并非传统会计意义上的资产负债表

• 主要构成

• 资产占比超5%：外汇（占52.8%）、对其他存款性公司债权（占33.4%）、其他资产（占6.45%）

• 负债占比超5%：其他存款性公司存款（占52.7%）、货币发行（占26.9%）、政府存款（占比10.9%）、非金融机构存款（占5.6%）

• 影响因素包括：主动因素（政策操作）和被动因素（外生变量）

图12：中国人民银行资产负债表概览（2023年4月）

资料来源：中国人民银行，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

人民银行：政策工具

• 我国货币政策处于数量型向价格型转型的过程中

• 政策工具箱同时包括数量和价格型工具，一些工具如MLF同时发挥数量和价格的双重作用

• 常用工具包括：公开市场操作（OMO）、中期借贷便利（MLF）、存款准备金、结构性政策工具、政策利率

图13：中国央行主要政策工具

资料来源：中国人民银行，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

人民银行：OMO与MLF

• 公开市场操作与中期借贷便利（MLF）是央行投放基础货币最为常用的渠道

• 在央行当前“结构性流动性短缺”框架下，OMO与MLF有明确分工：

• MLF是流动性的“树干”：补充中长期流动性

• OMO是流动性的“枝叶”：熨平MLF投放间的流动性波动

图14：央行公开市场投放基础货币导致扩表

资料来源：国信证券经济研究所绘制

图15：央行“结构性流动性短缺”框架

资料来源：《结构性流动性短缺的货币政策操作框架》1，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

人民银行：OMO与MLF

• 二者所影响的央行资产负债表科目基本一致

• 公开市场操作使央行政策取向与资产规模同向变化，即央行释放流动性对应增加资产规模、回笼流动性对应减少资产规模

• 对其他存款性公司债权科目的环比变动能解释央行总资产变动的91.57%（2018年以来）

• 逆回购和MLF的净投放能解释央行总资产环比变动的73.36%（2018年以来）

图16：“结构性流动性短缺”框架下逆回购存在明显季节性特征

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图17：公开市场操作是当前央行资产负债表变化的最主要原因

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

人民银行：存款准备金

• 调整法定存款准备金率是央行控制长期流动性的有效方式

• 降准将以法定存款准备金形式“冻结”的基础货币释放，有两个宽松效果

• 增加广义货币派生：同样数量的准备金将派生更多广义货币，即提高货币乘数，历史上的历次降准大多伴随着货币乘数的增加

• 降低资金成本：通过将法准“解冻”（1.27%=1.62-0.35%）置换MLF（2.4%=2.75-0.35%），降低金融机构资金成本

• 降准并不额外投放基础货币，因此并不会导致扩表

• 如果用降准置换MLF，甚至可能导致缩表，释放相反信号

图18：央行降准改变负债结构，但不影响资产负债表总规模

资料来源：国信证券经济研究所绘制

图19：降准有助于推升货币乘数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

人民银行：结构性工具

• 结构性工具在央行的工具箱中承担愈发重要的作用

• 精准滴灌、杠杆放大的特点，是“精准有力”政策基调下实施货币政策的重要抓手

• 结构性政策兼具总量与结构双重功能

• 总量：本质是再贷款，基础货币投放的重要渠道，截至3月末6.82万亿，占银行准备金超过3成（31.3%）且在持续上升

• 结构：建立激励相容机制，将央行资金与金融机构对特定领域的信贷投放挂钩，有助于引导改善信贷结构

• 结构性工具对央行资产规模的影响与公开市场操作差异不大：结构性工具投放力度上升导致扩表，但信号意义有区别

• 需要关注“先借后贷”特征，以及“杠杆放大”效应

图20：商业银行贷款创造存款

资料来源：国信证券经济研究所绘制

图21：再贷款也是基础货币投放的重要渠道，导致央行扩表

资料来源：国信证券经济研究所绘制



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

人民银行：结构性工具

图22：“补回”基础货币后，商业银行可以再扩表

资料来源：国信证券经济研究所绘制

图23：商业银行再扩表可能导致“螺旋放大”闭环

资料来源：国信证券经济研究所绘制

• 结构性工具在央行的工具箱中承担愈发重要的作用

• 精准滴灌、杠杆放大的特点，是“精准有力”政策基调下实施货币政策的重要抓手

• 结构性政策兼具总量与结构双重功能

• 总量：本质是再贷款，基础货币投放的重要渠道，截至3月末6.82万亿，占银行准备金超过3成（31.3%）且在持续上升

• 结构：建立激励相容机制，将央行资金与金融机构对特定领域的信贷投放挂钩，有助于引导改善信贷结构

• 结构性工具对央行资产规模的影响与公开市场操作差异不大：结构性工具投放力度上升导致扩表，但信号意义有区别

• 需要关注“先借后贷”特征，以及“杠杆放大”效应



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

人民银行：政策利率

• 作为价格型货币政策工具的政策利率不会直接反映在央行资产负债表上

• 会间接刺激信贷需求，增加法定准备金规模和基础货币需求，推动央行扩表

• 但最终仍需通过前述渠道（公开市场、MLF、降准、再贷款）投放

图24：政策利率不直接映射央行资产负债表科目

资料来源：国信证券经济研究所绘制

图25：政策利率与央行资产相关性有限

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

人民银行：被动科目

• 央行资产规模的变化并非全部出于主动的货币政策调控，外生变量的改变也会造成央行资产规模的被动变化

• 影响最为显著的外生变量包括：

• 外汇占款

• 央行利润

• 财政收支

• 这三项的累积均会导致央行被动扩表，但这部分央行资产的变化并不能反映央行货币政策的方向



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

人民银行：外汇占款

图26：外汇占款上升增加基础货币投放，央行被动扩表

资料来源：国信证券经济研究所绘制

图27：2015年前，外汇占款是基础货币投放的主要驱动

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

• 2015年前基础货币投放的最主要渠道

• 2002年随着中国WTO，外向型经济取得长足发展，“双顺差”格局加“强制结汇”使外汇占款在央行的资产负债表中举足轻重

• 2001年末我国外汇占款科目余额为1.89万亿元，截止2014年该科目余额已达27.07万亿元，占央行总资产的80.0%

• 与政策取向出现背离：为争取主动权，央行通过提升存款准备金率、发行央票、正回购等手段回收超额流动性

• 2006年7月至2008年6月，央行连续19次升准，将法定存款准备金率从7.5%提升至17.5%

• 2010年1月至2011年6月，央行再度升准12次，将法定存款准备金提升至21.5%的历史高位



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

人民银行：外汇占款

• 2015年前基础货币投放的最主要渠道

• 2002年随着中国WTO，外向型经济取得长足发展，“双顺差”格局加“强制结汇”使外汇占款在央行的资产负债表中举足轻重

• 2001年末我国外汇占款科目余额为1.89万亿元，截止2014年该科目余额已达27.07万亿元，占央行总资产的80.0%

• 与政策取向出现背离：为争取主动权，央行通过提升存款准备金率、发行央票、正回购等手段回收超额流动性

• 2006年7月至2008年6月，央行连续19次升准，将法定存款准备金率从7.5%提升至17.5%

• 2010年1月至2011年6月，央行再度升准12次，将法定存款准备金提升至21.5%的历史高位

图28：央行两轮大规模升准，管理外汇占款释放的超额流动性

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图29：发行央票也是央行应对外汇占款上升的重要手段

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

人民银行：经营利润

• 尽管主观上没有盈利的意愿，但央行在履行职能过程中创造的利润不容忽视，这部分利润的累积将增加央行的资产规模

• 根据《中国人民银行财务制度》央行利润等于收入减去支出

• 央行的三项收入，分别是利息收入、业务收入和其他收入

• 央行的六项支出则包括利息支出、管理费支出、事业费支出、固定资产构建支出和其他支出

图30：被动盈利也导致央行扩表

资料来源：国信证券经济研究所绘制

图31：央行的利润可能“藏于”其他负债科目中

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

人民银行：政府存款

• 财政收支直接影响央行资产负债表中的政府存款科目，引发央行负债结构变化，进而影响基础货币规模

• 变动的主要原因包括政府税收、财政支出、债券发行等行为，不体现央行的货币政策意志

• 财政收支具有明显的季节性，导致政府存款科目出现季节性波动

• 季初税收高增（主要税种增值税、企业所得税、消费税等），政府存款边际扩张

• 季末财政支出发力，政府存款边际收缩

图32：财政收支改变央行负债结构

资料来源：国信证券经济研究所绘制

图33：政府存款有明显的季节性特征

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

人民银行：政府存款

图34：税收的季节性特征

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图35：财政支出的季节性特征

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

• 财政收支直接影响央行资产负债表中的政府存款科目，引发央行负债结构变化，进而影响基础货币规模

• 变动的主要原因包括政府税收、财政支出、债券发行等行为，不体现央行的货币政策意志

• 财政收支具有明显的季节性，导致政府存款科目出现季节性波动

• 季初税收高增（主要税种增值税、企业所得税、消费税等），政府存款边际扩张

• 季末财政支出发力，政府存款边际收缩



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

实证：三次背离03
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

背离一：2010“拉缰绳”

• 背景：次贷危机叠加欧债危机，宏观政策呵护经济增长

• 信贷和政府支出显著扩张，基建、房地产等固定资产投资率先回暖，经济出现过热势头

• 内外因素驱动通胀攀升：国内货币宽松、粮食价格上涨、海外大宗商品价格快速上升

• 政策：2010年底，为抑制高企的通胀，货币政策由松转紧

• 2010年12月中央经济工作会议上，货币政策基调从“适度宽松”转向“稳健”，要求“总体稳健、调节有度、结构优化”并首提
“把好流动性的总闸门”

• 2010年四季度货币政策执行报告新增“把稳定价格总水平放在更加突出的位置”，强调“需要通过货币政策回归稳健，控制物价
过快上涨的货币条件”

图36：2010年底，我国经济出现过热迹象

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图37：内外因素推动通胀快速上行

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

背离一：2010“拉缰绳”

图38：粮食与海外大宗商品同时上行

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图39：内外因素推动通胀快速上行

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

• 背景：次贷危机叠加欧债危机，宏观政策呵护经济增长

• 信贷和政府支出显著扩张，基建、房地产等固定资产投资率先回暖，经济出现过热势头

• 内外因素驱动通胀攀升：国内货币宽松、粮食价格上涨、海外大宗商品价格快速上升

• 政策：2010年底，为抑制高企的通胀，货币政策由松转紧

• 2010年12月中央经济工作会议上，货币政策基调从“适度宽松”转向“稳健”，要求“总体稳健、调节有度、结构优化”并首提
“把好流动性的总闸门”

• 2010年四季度货币政策执行报告新增“把稳定价格总水平放在更加突出的位置”，强调“需要通过货币政策回归稳健，控制物价
过快上涨的货币条件”



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

背离一：2010“拉缰绳”

• 央行“多管齐下”，货币政策阶段性转向

• 连续9次升准，将法定存款准备金率从17.5%提升到21.5%的历史高位

• 连续5次加息，将贷款基准利率从5.31%提升到6.56%

• 综合运用公开市场操作工具，搭配央票和正回购控制流动性，2011年全年累计发行央票约 1.4 万亿，开展正回购约2.5 万亿

• 2011年四季度货币政策执行报告指出“物价过快上涨的势头得到初步遏制，政策效果逐步显现”，“货币条件总体向常态回归”

• 紧缩政策未能改变央行资产负债表持续扩张的趋势

• 尽管外部环境持续恶化，但在此期间贸易顺差持续为正，外汇占款驱动央行持续扩表

图40：央行综合运用多种手段收紧货币政策

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图41：中国进出口贸易维持顺差

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

背离一：2010“拉缰绳”

• 央行“多管齐下”，货币政策阶段性转向

• 连续9次升准，将法定存款准备金率从17.5%提升到21.5%的历史高位

• 连续5次加息，将贷款基准利率从5.31%提升到6.56%

• 综合运用公开市场操作工具，搭配央票和正回购控制流动性，2011年全年累计发行央票约 1.4 万亿，开展正回购约2.5 万亿

• 2011年四季度货币政策执行报告指出“物价过快上涨的势头得到初步遏制，政策效果逐步显现”，“货币条件总体向常态回归”

• 紧缩政策未能改变央行资产负债表持续扩张的趋势

• 尽管外部环境持续恶化，但在此期间贸易顺差持续为正，外汇占款驱动央行持续扩表，加息升准不影响资产负债表规模

图42：央行综合运用多种手段收紧货币政策

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图43：央行政策与资产负债表变化背离

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

背离二：2015“资本外流”

• 2015年，美联储政策转向、国内经济下行压力加大和人民币汇率预贬等原因导致外汇储备出现历史性下降，央行罕见持续“缩表”

• 美联储2014年10月结束QE3，并删除FOMC声明“维持低利率相当长一段时间”表述，2015年12月进入加息通道

• “8.11”汇改后，人民币快速贬值

• 2015年资本和金融项目逆差912.1亿美元，非储备性质的金融账户逆差4344.6亿美元，储备资产减少5126.5亿美元

• 人民银行持续缩表约1年时间

• 外汇占款从2015年初的27.07万亿元减少至年末的24.85万亿元，总资产从年初的33.89万亿元减少至年末的31.78万亿元

图44：2014年底随着美联储政策转向，美元指数快速攀升

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图45：“8.11”汇改后人民币迅速贬值

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

背离二：2015“资本外流”

图46：2015-2016年中国金融账户出现持续逆差

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图47：外汇占款萎缩带动央行持续“缩表”

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

• 2015年，美联储政策转向、国内经济下行压力加大和人民币汇率预贬等原因导致外汇储备出现历史性下降，央行罕见持续“缩表”

• 美联储2014年10月结束QE3，并删除FOMC声明“维持低利率相当长一段时间”表述，2015年12月进入加息通道

• “8.11”汇改后，人民币快速贬值

• 2015年资本和金融项目逆差912.1亿美元，非储备性质的金融账户逆差4344.6亿美元，储备资产减少5126.5亿美元

• 人民银行持续缩表约1年时间

• 外汇占款从2015年初的27.07万亿元减少至年末的24.85万亿元，总资产从年初的33.89万亿元减少至年末的31.78万亿元



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

背离二：2015“资本外流”

• 为对冲外汇占款下降对流动性的负面影响、应对经济下行压力等考虑，2015年的货币政策在总量上保持合理充裕

• 外汇储备大量流出形成流动性缺口，基础货币投放被动减少，央行决定主动向银行体系注入流动性

• 下半年权益市场经历两次大幅度调整，央行通过边际宽松的货币政策呵护权益市场，促进金融环境回归平稳

• 这种情况下，央行缩表与政策宽松并存

• 2015全年，央行5次下调存款准备金率共计2.5%，累计额外定向下调金融机构存款准备金率0.5%

• 贷款基准利率5次调降共计125bp，为配合存贷款基准利率下调，7天逆回购利率9次调降共计160bp

• 央行综合运用公开市场操作、MLF和SLF等数量型工具，全年开展逆回购操作3.24万亿，累计投放2.19万亿MLF和3348.35亿SLF

图48：股票市场出现大幅回撤

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图49：央行货币政策转向宽松

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

背离三：2022“稳增长”

• 2022年，央行货币政策呈现“先扬后抑”的形态

• 货币政策发力总体前置，自央行上缴结存利润和4月降准以来，资金利率长期低于政策利率

• 8月后，央行逐渐收紧流动性，资金利率逐步向常态化回归

• 央行政策与资产规模再度出现背离

• “宽货币”叠加“弱信用”，流动性需求偏弱，供给充足，MLF从净投放转为净回笼，再贷款再贴现等工具余额下降

• 资金波动性减弱，央行逆回购余额下降

• 9月起央行再度扩表：流动性边际收紧叠加降息刺激需求，“宽信用”逐步发力，逆回购余额显著上升，PSL等工具重新启用

图50：2022年央行政策与资产负债表两次背离

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图51：2022年4月降准后MLF总体缩量续作

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

小结：不能简单参照美联储经验

• 大部分时间里，央行货币政策与资产负债表变化方向一致，但不能简单照搬美联储经验，认为扩表等于宽松

• 中美政策操作框架差异，导致资产负债表职能有所差异

• 总体而言，当前中国货币政策操作框架与美联储次贷危机前的数量型框架更为相近

• 数量上：“结构性流动性紧缺”vs“稀缺准备金”体系

• 利率上：“锚+走廊”（以7天OMO利率为中枢波动） vs “锚+上限”（以联邦基金利率目标为中枢波动）

图52：人民银行“利率走廊”

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理

图53：次贷危机前美联储的数量型操作框架

资料来源：Macrobond，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

风险提示

内需复苏不及预期，海外经济进入衰退。

孙国峰，《结构性流动性短缺的货币政策操作框架》，比较，2017，91卷



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

免责声明

分析师承诺
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卖出 预计6个月内，股价表现弱于市场指数10%以上

行业投资评级

超配 预计6个月内，行业指数表现优于市场指数10%以上

中性 预计6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计6个月内，行业指数表现弱于市场指数10%以上
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