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研究结论 

⚫ 在 1787年的制宪会议上，美国国父们在经历了数个月的争吵后彼此妥协，决定在这

个新生的国家实行两院制——众议院和参议院共同组成美国国会。众议院是“人民

主权”的体现，由各州居民直选产生。但美国国父们害怕民主滑向“多数暴政”，

因此决定参议员由各州议会选举产生，而非通过民选。设立参议院的另一个考量在

于维护州权。任何一州，无论面积大小与人口多寡，均有两名参议员。 

⚫ 正因如此，国会参议院从创立之初就违背了比例代表制的民主原则。州权与比例代

表制的原则之间始终存在着某种张力。美国 9 个人口最多的州拥有 51%的人口，却

只有18%的参议员；而26个人口最少的州，只拥有美国人口的15%，却产生了52%

的参议员。参议院席位的这种不公平分配明显削弱了“自由派、民主党、非洲裔美

国人以及拉丁裔美国人的话语权”，而大地主、农场主和拥护持枪者的声音则被放

大了。 

⚫ 参议院掌握人事权。在内政问题上，总统有权任免内阁官员，但是需要参议院多数

票的背书。在外交议题上，美国总统拥有广泛的自由裁量权和最终决定权。但是，

总统任命驻外大使、与他国缔结条约或是对他国宣战，也都需要得到参议院的批

准。而在对总统等文官的弹劾案中，一旦三分之二的参议员投票支持，弹劾就正式

生效。 

⚫ 与众议院议长的地位有宪法背书不同，参议院议长并没有制度性的特权。在实际的

立法和政治博弈中，只能更多地依靠个人的资历与魅力去说服其他议员。由于对个

人与少数派权利的强调，法案在参议院通过的难度要远远高于众议院。一位资深参

议员曾评价道：“参议院里什么都很难，但只有一件事情容易做，那就是让事情慢

下来。参议院就是 100个活人组成的刹车片。” 

⚫ 只有国会议员才有权提出议案。议案有四种基本形式，其流程与法律效力也各不相

同。大多数议员的立法建议都是以议案（Bill）的形式呈现，根据发起的初始院会不

同，议案被定名为“H.R.”（众议院）或“S”（参议院），随后是根据其提交顺序

而编制的号码。在得到参众两院的通过和总统的签署后，议案会变为法律。任何议

案，如果在两年一届的国会中未能表决通过，那么该议案的立法进程便自动终止。

联合决议案（Joint Resolution）生效后也具备法律效力，其缩写是 “H.J.Res”或

“S.J.Res”。不同于议案的包罗万象，联合决议案一般会出现在特定领域，如：针

对特定目的的单一拨款、对他国宣战以及提出宪法修正案。 

⚫ 共同决议案（Concurrent resolution）以（H.Con.Res）或（S.Con.Res）的缩写出

现，一般用来制定或者调整国会的规则。共同决议案必须得到国会两院的一致通

过，但无须总统的背书，它不是法律，有些类似我国的行业自律规范。单一决议案

（Resolution）根据提出院会的不同分为“H.Res”或“S.Res”。单一决议案只针

对某一院的内部事务，既不需要另一院的通过，也不需要总统签署。 

⚫ 近年来美国国会越来越多地介入乃至主导外交事务。但国会外交与由总统主导的白

宫外交又有显著的区别，这背后的根源是两者的民意基础不同。总统由全美范围内

的选举产生。因此，在实际的外交决策中，白宫往往更具全局视角。与此相反，议

员的合法性来源于其选区内的选民，因此其决策会更加本位主义且感性。与白宫外

交相比，更容易被民意所驱动，激情有余而理性不足。国会外交也更加地方本位主

义，相对缺乏大局观，也更容易被利益集团影响和游说。 

 

风险提示 
美国国会近年来一系列举动，导致中美关系紧张恶化。 
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在上一篇报告中，我们对美国国会众议院的构成、职能和运作做了介绍。但众所周知，在实际运

作中，美国国会是一个整体，由参众两院共同组成。建国之初，美国为何选择了两院制？参议院

的职能和运作方式与众议院有何不同？美国国会作为一个整体，是如何行使其立法及监督职能的？

国会外交和白宫外交又有何异同？在本篇报告中，我们将对上述问题进行介绍。 

一、为维护州权与抑制民粹而产生的参议院 

前文提到，在1787年的制宪会议上，美国国父们在经历了数个月的争吵后彼此妥协，决定在这个

新生的国家实行两院制——众议院和参议院共同组成美国国会。众议院是“人民主权”的体现，

由各州居民直选产生。但美国国父们也深知“物极必反”的道理，他们害怕民主滑向“多数暴

政”。起初，参议员由各州议会选举产生，而非通过民选。美国国父们认为这样的设计可以抑制

民粹主义的狂热。麦迪逊在《联邦党人文集中》这样论述参议院的作用：“参议院的作用在于其

行动相对于民意分支（众议院）而言更为冷静、更为系统、具有更多智慧。”一直要到进步主义

思潮盛行的 1913年，参议员才改为由各州民众直接选举产生。 

设立参议院的另一个考量在于维护州权。制宪会议上，小州代表们担心，如果单纯按照人口数量

来产生代表，大州将会迅速掌控新生的国会。每州两名参议员的原则此后被写入了美国宪法第五

条修正案，“任何一州，没有它的同意，不得被剥夺它在参议院中的平等投票权”。也正是因此，

国会参议院从创立之初就违背了比例代表制的民主原则。 

现如今，根据 2020 年美国最新的人口统计结果：美国 9个人口最多的州拥有 51%的人口，却只

有 18%的参议员；而 26个人口最少的州，只拥有美国人口的 15%，却产生了 52%的参议员。 

参议院对比例代表制的违背随着时代的演进和美国人口的迁徙还在被不断的放大。1790年第一次

人口普查时，人口最多的州（弗吉尼亚州）人口数量是人口最少的州（特拉华州）的 19倍。现如

今，人口最多的州（加利福尼亚州）人口数量是人口最少的州（怀俄明州）的 69倍。 

图 1：第 111 届国会参议员在参议院内合影（二层为受邀出席的听众） 

 
图片来源：Share America，东方证券研究所 

研究表明，参议院席位的这种不公平分配明显削弱了“自由派、民主党、非洲裔美国人以及拉丁

裔美国人的话语权”，而大地主、农场主和拥护持枪者的声音则被放大了。 
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图 2：当前美国国会参议院内各州参议员的党派归属 

 

图片来源：维基百科，东方证券研究所（注：深红色代表该州两名参议员皆为共和党，深蓝色代表两名参议员皆为民主党，紫色

为一名民主党一名共和党，条纹蓝色为一名民主党以及一名倾向民主党的独立参议员，条纹红色为一名共和党和一名倾向民主党

的独立参议员） 

 

二、参议院的职权与架构 

权力的本质是调动和分配资源的能力。而在一个组织里，最重要的资源无非是人和钱。众议院掌

握财权，参议院则掌握了人事权。 

在内政问题上，总统有权任免内阁官员，但是需要参议院多数票的背书。在外交议题上，美国总

统的权力比在内政问题上大得多，拥有广泛的自由裁量权和最终决定权。但是，总统任命驻外大

使、与他国缔结条约或是对他国宣战，也都需要得到参议院的许可。 

图 3：美国总统对内阁成员的任命需要得到参议院的背书 

 
图片来源：东方证券研究所绘制 

国会还享有弹劾总统和其他“所有文官”的权力。在弹劾案件中，众议院负责起草并发起弹劾案，

而参议院则是进行审判的“终审法官”。一旦三分之二的参议员投票支持，弹劾就正式生效。 

在人员构成方面，参议员比众议员更加精英化，在种族分布和性别上也更加单一化。  
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图 4：国会议员受教育水平与全体国民受教育水平对比（2018

年） 

 图 5：美国参议员个人净资产情况（2018 年，美元计价） 

 

 

 

数据来源：美国国会官网，皮尤研究中心，东方证券研究所  数据来源：open secrets，东方证券研究所 

众议院是两党博弈的最核心战场，政党领袖在众议院中发挥着重要作用。相较而言，参议院更加

个人主义，政党领袖对本党议员的约束力有限。与众议院议长的地位有宪法背书不同，参议院议

长并没有制度性的特权。在实际的立法和政治博弈中，只能更多地依靠个人的资历与魅力去说服

其他议员。 

理论上而言，参议院议长由副总统兼任。但实际上，除非是重要场合，其他时候副总统极少主持

参议院的会议，也不像众议院议长一样有权设立议程。只有在参议院内两党投票率为 50比 50 时，

作为议长的副总统才能投票打破僵局。 

在绝大多数副总统缺席的时刻，参议院由临时议长主持会议。虽然没有明文规定，但在实践中，

这一职务一般由参议院多数党中连续任职时间最长的参议员担任。 

尊老之外，参议院还有“爱幼”的一面。参议院内的多数党会安排本党资历尚浅的参议员每天定

额一小时的担任议长主持会议。这一安排是为了帮助新当选议员尽快熟悉参议院的规则与流程。 

在议长之下，与众议院类似，参议院也有多数、少数党领袖及党鞭等职务。多数党领袖与少数党

领袖每两年由各自的党团成员秘密投票选举产生。在二十世纪之前，参议院内的多数党与少数党

都没有制度性的领袖，某个老资历且能力出众的参议员会凭借其个人魅力肩负起领导作用。一直

要到二战以后，参议院内的多数党与少数党领袖才被作为一种制度安排确立下来。 
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图 6：第 118 届国会参议院组织架构 

 
 

数据来源：美国国会官网，东方证券研究所 

由于对个人与少数派权利的强调，法案在参议院通过的难度要远远高于众议院。1972-1997 年间

的路易斯安那州参议员民主党人本内特·约翰斯顿（Bennett Johnston）对此有一句名言：“参

议院是一个为了一位参议员的方便，导致了 99位参议员不方便的地方。” 

参议员独有的“冗长发言权”（Filibuster）将这一点体现地淋漓尽致：如果某位参议员反对一项

议案的通过，那他可以选择使用“冗长发言权”，只要不离开会场且不坐下，那么他可以一直在

自己的位置上滔滔不绝，且议员的发言并不需要和在讨论的议题有什么相关度，他可以选择读莎

士比亚的剧本，甚至是讲述自己的成长经历。参议员可以用这一方法来阻挠参议院的讨论和投票，

除非有 60 位参议员联名表决要求终结冗长发言。1939 年的电影《史密斯先生到华盛顿》（Mr. 

Smith Goes to Washington）对此有精彩的展现。而在现实中，最长的“冗长发言”是在 1957年，

南卡罗来纳州参议员瑟蒙德为了反对《民权法案》，滔滔不绝地讲了整整 24小时。 

图 7：电影《史密斯先生去华盛顿》中，参议员史密斯用冗长发

言阻止参议院通过一项官商勾结的法案 

 图 8：真实历史中，1957 年 8 月 28 日，在发表了长达 24 小时

的“冗长发言”后，南卡罗来纳州参议员瑟蒙德骄傲地指了指

时钟 

 

 

 

图片来源：电影《史密斯先生去华盛顿》，东方证券研究所  图片来源：维基百科，东方证券研究所 
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在众议院中，规则委员会负责设定每届国会的议程与议事规则。但在参议院内并没有类似的机构，

因此议案在参议院的通过需要大量的私下磋商与妥协。民主党前参议员多根（Bryon Dorgan）评

价道：“参议院里什么都很难，但只有一件事情容易做，那就是让事情慢下来。参议院就是 100

个活人组成的刹车片。” 

与众议院类似，参议院也有自己的委员会，不过参众两院的委员会并非一一对应，参议院内的委

员会其数量和职能与众议院有所不同。 

图 9：第 118 届国会参议院各委员会情况 

 
 

数据来源：美国国会官网，东方证券研究所 

不同于众议院中两党按照席位对比确定各委员会的人数比例，在参议院中，一般是由两党领袖通

过协商的方式来确定各委员会的规模和两党人数比例。 

举例而言，在 2012 年的选举后，民主党以 55 比 45 的优势掌握着参议院，而上一届国会中两党

的席位比是 53 比 47，民主党多赢得了两个席位。参议院民主党领袖里德找到共和党领袖麦康奈

尔，表示鉴于民主党在本届国会（第 113 届国会）参议院中多出了两个席位，因此里德提议，在

老龄化、农业、预算、商业、对外关系、国土安全、小企业以及退伍军人事务这八个委员会中，

将上届国会时上述委员会民主党只有一个席位的优势扩大到两个席位。 

参议院规则根据委员会的职权大小及重要性程度将参议院内的委员会分为“超级 A类”“A类”

“B类”和“C类”。 

其中，拨款委员会、军事委员会、财政委员会以及对外关系委员会属于“超级 A 类”。参议员最

多只能加入一个“超级 A 类”委员会，其次是“A 类委员会”（如能源和自然资源委员会、银行

住房和城市事务委员会等）。如果参议员没有在“超级 A 类”委员会任职，那么他们可以加入最

多两个“A类委员会”，如果有“超级 A类”的任职，那么只能加入一个 A类。 

B 类委员会（如规则委员会、小企业委员会等）也最多只允许加入一个，但 C 类委员会（如道德

委员会、印第安人事务委员会等）则没有数量限制。在参众两院，负责监督和约束国会议员们行

为准则的道德委员会都是最无人问津的委员会。 
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三、议案：从提出到成为法案 

只有国会议员才有权提出议案，提出议案的议员被称为提案者（Sponsor），一个议案往往还有

好些联署者（Cosponsor）。虽然只有议员能够提出议案，但任何人都能参与议案的起草。一般

而言，议案有四种基本形式，其流程与法律效力也各不相同。 

1. 议案（Bill） 

大多数议员的立法建议都是以议案的形式呈现，根据提交和发起的初始院会不同，议案被定名为

“H.R.”（众议院）或“S”（参议院），随后是根据其提交顺序而编制的号码，这个数字随着

每两年一次的国会重新计算。在得到参众两院的通过和总统的签署后，议案会变为法律。需要强

调的是，任何议案，如果在两年一届的国会中未能表决通过，那么该议案的立法进程便自动终止。

下一届国会的议员如果想重启该议案，则需要从头再来。 

2. 联合决议案（Joint Resolution） 

联合决议案根据提出的院会不同被分为“H.J.Res”或“S.J.Res”。与议案一样，联合决议案也

需要在两院通过并得到总统签署后，方能成为法律。不同于议案的包罗万象，联合决议案一般会

出现在特定领域，如：针对特定目的的单一拨款、对他国宣战以及提出宪法修正案。值得一提的

是，宪法修正案无须得到总统的签署，但需要五分之四的州同意，才能成为联邦宪法的一部分。 

3. 共同决议案（Concurrent resolution） 

共同决议案以（H.Con.Res）或（S.Con.Res）的缩写出现，一般用来制定或者调整国会的规则，

或表示参众两院对于某一事物共同的关切，如国会会期的调整、提交国会版本的年度预算案等等，

一般都以共同决议案的形式呈现。共同决议案必须得到国会两院的一致通过，但无须总统的背书，

因而不具备法律效应，有些类似我国的行业自律规范。 

4. 单一决议案（Resolution） 

根据提出院会的不同分为“H.Res”或“S.Res”。单一决议案只针对某一院的内部事务，既不需

要另一院的通过，也不需要总统签署。例如，第 118 届国会的第 11 号决议案（“H.Res.11”）

就由现任众议院议长凯文·麦卡锡提出，其内容是要求在众议院内部建立“中国问题特别委员

会”。决议案在今年的 1月 9日提出，在 1月 10日的众议院会议中全票通过。 

议案或联合决议案提出后，会被参议院的主持官员或众议院议长分配到相应的常设委员会进行审

议，议题的分配大有门道。以一个涉及税收的立法为例，当参议员提出了一个关于调整税收的议

案，理论上来说，税收相关的议案会被安排进参议院的财政委员会。但财政委员会的主席与提案

的参议员早有嫌隙，而该议案涉及能源或者农业领域的税收调整，而提案的参议员的密友恰好在

这两个委员会中担任要职，那么在实际的立法过程中，他可以想方设法绕开财政委员会，而将议

案安排进能源委员会或者是农业委员会进行审议。  

被分配进委员会的议案会再被分配进子委员会，也有一些议案会由委员会全体审议。委员会对于

议案的审议通常有以下三个流程。 

1. 召开听证会 
在对议案正式审议前，首先会举行听证会，听取各方当事人的意见。出席听证会的证人包括议案

的提出者、联邦政府官员、企业负责人或是法案所涉及领域的代表。前些时候备受关注的 TikTok
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听证会便是美国国会这一立法流程的体现。听证会由美国众议院能源和商业委员会举行，针对

TikTok的数据安全问题对 CEO周受资展开问询。 

听证会可以扩大普通民众对于立法的关注度，增强相关委员会的影响力和存在感，也为普通民众

和受法案影响的当事方提供了一个申辩和自证的平台，进而探究相关立法的必要性和可行性。 

2. 修订议案 
在举行了听证会之后，相关委员会对议案进行调整和修订。修订的过程是艰难的博弈，各个利益

集团都会借机游说国会议员，希望最后的法案对自身有利。因此，国会要求修订必须公开进行，

除非是涉及国家安全等机密议题。参众两院下属各委员会在修订会议召开的 24小时前在网上公开

本委员会的修订意见。而在网上公开的 24 小时内，委员会必须通过修正案，在 48 小时内要完成

投票表决。 

在完成了听证与修订之后，委员会将再次对修订后的议案进行讨论和表决。 

3. 提交报告 
一旦委员会对于议案表决通过，那么议案就会交由院会进行审议。委员会要向院会递交报告，报

告用来说明立法的目的以及各条款的相关情况。一项议案的内容可能长达数百页，且充满了专业

又晦涩难懂的专业术语，而报告需要凝练和简明易懂。 

在提交报告之后，议案就离开了委员会，进入院会进行讨论，议员们对议案的内容进行数小时的

陈述和辩论。根据辩论的结果，议案起草人会对议案进行调整，最终交由院会表决。假如议案在

众议院通过，参议院也会随即开始相关的立法流程，反之亦然。 

在议案被交由总统签署前，该议案必须以相同的版本在参众两院得到通过。据统计，在所有最终

成为法律的议案中，有 70%的议案在参众两院是以相同版本通过的，有 20%需要在单一院会进行

修改后通过，只有 10%的议案需要由参众两院组成协商委员会来进行协商。协商委员会的成员一

般会从参众两院审议该议案的委员会中选取。 

当议案在参众两院都获得通过以后，会从国会转到白宫，交由总统签署。一旦获得总统的签署，

议案就正式生效，成为法律。而如果总统行使否决权，那么议案就重新回到国会，除非参众两院

都能有三分之二的多数投赞成票，否则该议案就只能胎死腹中。实际运作中还有一种情况，即当

总统并不认可某个法案，但又觉得不至于上升到行使否决权的时候，总统会搁置该法案，拒不签

字。在这种情况下，当议案被呈交给总统十天之后（星期日不计算在内），只要总统不否决，该

议案也自动生效。 
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图 10：议案成为法律的全过程 

 
图片来源：东方证券研究所绘制 

从 1789年到 2012年，44位总统中的 36位共动用了 2564次否决权，而国会推翻总统否决的次

数仅为 110 次，国会只有 4.3%的概率能在总统行使否决权的情况下获胜。有鉴于此，虽然国会

与白宫是相互制衡的关系，但在实际的立法过程中，总统可以以否决权作为威胁，使国会按照自

己的意愿来推进立法。 

四、白宫外交与国会外交 

在冷战期间，参议院的对外关系委员会和众议院的外交委员会都令议员们趋之若鹜。这一时期，

国会对外交议题非常关注，这两个委员会在对于越南战争的监督与调查以及处理与社会主义阵营

的关系问题上都发挥了重要的作用。而在彼时，上述议题虽非内政，却也吸引了全体美国人的目

光。加入这两个委员会意味着能在相关领域积极发声有所作为，进而为自己的议员生涯增光添彩。 

在冷战结束之后的头十年里，美国民众对外交事务的兴趣大不如前，国会的关注点也开始聚焦于

内政问题，外交议题在美国国内开始乏人问津，参议院的对外关系委员会和众议院的外交委员会

变得门可罗雀。 

进入 21 世纪，随着“9·11”事件的发生、中国的崛起以及俄乌冲突的爆发，国会又开始积极地

介入外交事务。但国会外交与由总统主导的白宫外交又有显著的区别，这背后的根源是两者的民

意基础不同。 

总统由全美范围内的选举产生，因此也只有总统可以代表整个国家发言。因此，在实际的外交决

策中，白宫往往更具全局视角，而科层制的运作模式也使得白宫更加审慎和理性。与此相反，议

员的合法性来源于其选区内的选民，因此其决策会更加本位主义且感性。 

从白宫的角度出发，一个事情对美国好，才能对某个州好；而对于一位州议员来说，一个事情必

须首先该州对好，其次才谈得上对美国好不好。 

可以通过两个案例来说明白宫外交与国会外交的不同之处。 

1.国会外交与白宫外交相比，更容易被民意所驱动，激情有余而理性不足。 

去年八月，时任众议院议长佩洛西对中国台湾地区的窜访便是一个典型的案例。时值中期选举临

近，当时民调普遍预计共和党将会在中期选举中掀起“大红潮”。在这一背景下，佩洛西决定孤

注一掷，祭出“反华牌”，以此为自己谋取政治筹码。拜登曾亲自劝阻佩洛西，美国国防部、美
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军印太司令部等也都曾向佩洛西阐述了此行的风险和可能造成的严重后果。但佩洛西将个人利益

置于中美关系乃至美国的国家利益之上，一意孤行，对中美关系造成了极其恶劣的影响。  

2.国会外交更加地方本位主义，相对缺乏大局观，也更容易被利益集团影响和游说。 

在美国朝野上下两党之间，遏制中国已是仅有的共识之一。2021年底美国国会通过了涉疆法案，

主要提出了两项制裁： 

（1）一切新疆生产的商品，除非企业提供充足证据证明没有使用强制劳动，否则不得进入美国。 

（2）与新疆有关联的商品，除非企业提供充足证据证明没有使用强制劳动，否则不得进入美国。 

其中第一项制裁内容较好落实，美国海关只需要对发货地址和发货企业进行检查即可，且这一制

裁的影响相对有限，新疆商品的主要出口地是欧洲，直接出口到美国的很少。 

第二项制裁的影响较大，新疆是中国棉花的主产区，很多棉纺企业都用到了新疆棉作为原材料。

除了棉纺企业，这一制裁对于中国的光伏企业也有很大的影响。但在实际操作中，美国海关如何

能证明一项商品是否与新疆有关联呢？ 

对此，涉疆法案的原始版本中祭出了“杀手锏”：美国上市公司须向证券交易委员会提交该公司

的供应链报告，由证券交易委员会披露给公众。 

但在最终的版本中，法案删除了要求美国企业披露供应链的条款，原因是法案在参议院表决时，

俄勒冈州的参议员和来自白宫官员对此提出了异议。 

俄勒冈州参议员反对的真实原因在于，耐克公司的总部位于俄勒冈州，耐克是俄勒冈规模最大、

纳税最多的企业，为两位参议员的历次竞选贡献良多。而耐克有庞大的供应链位于中国，耐克的

产品大量使用新疆棉，其工厂里也不乏新疆籍的员工，一旦披露供应链，那么耐克的“中国制造”

都将无法出口到美国，对耐克将是毁灭性的打击。为此，耐克花费了不少人力物力，专门对涉疆

法案进行游说。除耐克以外，苹果和可口可乐等跨国公司也都参与了游说。 

通过两篇报告，我们对美国国会参众两院分别进行了介绍。在可预见的未来，在中美关系等领域，

国会的存在感势必不断增强。理解了国会运作的规则与逻辑，有助于我们更好地应对与决策。 

风险提示 

美国国会近年来通过一系列涉华法案，加之某些议员的“越界”行为，对中美关系造成危害。 
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减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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