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导读 

7 月 19 日，财政部公布 2023 年上半年财政收支情况。上半年全国一般公共预

算收入同比增长 13.3%。其中，税收收入同比增长 16.5%，非税收入同比下降

0.6%。一般公共预算支出同比增长 3.9%。政府性基金预算收入同比下降 16%，

支出同比下降 21.2%。 

摘要 

1、总体上看，我国财政运行仍保持紧平衡状态。在低基数的作用下一般公共

预算收入增速持续上升，但是两年平均增速低；房地产低迷引发土地出让收

入负增长，两本预算收入之和的两年平均增速为-4.4%。即使考虑到转移支付

和发行债券形成的支出，一般公共预算支出、政府性基金预算支出当年同比

增速分别为 3.9%和-21.2%，两本预算支出之和的两年平均增速仅为 4.1%；支

出结构上，基建相关支出增速低，积极财政有待进一步发挥逆周期调节作用。 

第一，上半年一般公共预算收入前低后高，反映出实体经济在疫后逐步恢复，

是疫后需求集中释放和前期一系列政策集中发力的结果。上半年财政收入增

速较高主要是在二季度实现的，主要源于去年二季度留抵退税导致的低基数，

两年平均增速仅为 0.9%。 

第二，同样受去年大规模留抵退税的因素影响，上半年税收增速高于非税收

入，财政收入质量有所提高。 

第三，从税收分项来看，除增值税受基数效应大幅增长外，国内消费税、企

业所得税、个人所得税等下行反映出当前经济形势仍面临较大压力，内外需

共振下行。 

第四，一般公共预算支出进度较慢，民生相关支出增速高、基建相关支出增

速低，反映出当前财政保民生意愿度更高，对基建支持力度下降。 

第五，政府性基金支出增速降幅进一步扩大，一方面与土地出让收入大幅下

降有关，另一方面与专项债发行进度有待进一步加快有关。 

2、分区域格局：受益于能源资源景气度提升，中西部一般公共预算收入增速

领先东部。 

第一，四大地区财政收入同比正增长，但剔除留抵退税影响后，中西部财政

收入增速领先东部。中部、西部地区两年平均增速分别为 5.2%、7.9%，东部、

东北地区两年平均分别下降 0.3%、0.2%。 

第二，从财政收支规模看，广东、江苏、浙江、上海、山东一般公共预算收

入规模位居前 5 位，江苏超过浙江、上海超过山东。 

第三，内蒙古、山西、陕西三个资源大省一般公共预算收入两年平均增长 10%

以上，四川、甘肃、宁夏、安徽两年平均增速超 5%，增速靠前省份集中在中
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西部地区。 

第四，多数省份政府性基金收支双降，但部分省份受益于国有土地使用权出

让收入逆势增长，内蒙古“中小银行专项债”支出推动政府性基金支出增长。 

3、地方债务形势：到期压力较大，净融资下降。 

今年上半年地方债发行较去年同期有所下降，还本额则明显上升，净融资额

大幅下降。 

第一，从债务余额来看，广东、山东、江苏、浙江、四川五省债务余额规模

居前，合计占到全国地方政府债务的三成以上。 

第二，从债务压力来看，青海、贵州、甘肃、吉林和新疆等省份偿债压力较

大。海南、新疆、江西、甘肃、重庆负债率上升较快。 

第三，从新增债券资金用途看，新增专项债重点投向产业园区、棚户区改造

和医疗卫生三大方向。 

第四，从发行期限看，20 年期和 30 年期占到新增专项债的半壁江山。 

第五，从偿还期限看，2026、2028、2030 年将再度迎来地方债偿还高峰。 

4、下半年财政收入能否延续向好态势？财政政策将如何发力？ 

下半年财政收入增速取决于经济增速、物价水平和去年同期基数，总体上看

当年增速或较二季度和上半年有所回落，但两年平均增速或相对平稳。 

建议下半年财政政策在三个方面继续发力：一是进一步在收入端落实落细前

期出台的有针对性的减税降费举措，呵护制造业、中小微企业和个体工商户

等重点行业和群体，但不宜再推出大规模减税降费，从重视规模数量到效率

效果，要稳定宏观税负，否则减税边际效应递减的同时债务推升，而且不利

于落实税收法定原则；二是进一步加大优质项目储备，并加快专项债发行进

度并尽快投入到项目上，根据经济形势适当使用专项债结存限额，进一步拉

动基建稳增长；三是积极防范化解地方债务风险，地方政府积极盘活存量资

源偿还债务，同时与银行等金融机构开展市场化、法治化的谈判拉长债务周

期、降低债务利率，尽快制定实施短期与长期结合、增量与存量结合、兼顾

系统性风险与道德风险的一揽子化债方案。 

 

风险提示：外部冲击超预期、经济下行压力超预期 
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一、总体形势：低基数效应下财政收入恢复性增长但实际扩张

有限，支出更偏刚性，紧平衡延续 

总体上看，我国财政运行仍保持紧平衡状态，在低基数的作用下一般公共预算收入

增速持续上升，但是两年平均增速低、房地产低迷引发土地出让收入负增长，两本预算

收入之和的两年平均增速为-4.4%。即使考虑到转移支付和发行债券形成的支出，一般公

共预算支出、政府性基金预算支出当年同比增速分别为 3.9%和-21.2%，两本预算支出之

和的两年平均增速仅为 4.1%，低于上半年名义 GDP 增速的 5.4%，积极财政有待进一步发

挥逆周期调节作用。具体情况如下： 

第一，上半年一般公共预算收入前低后高，反映出实体经济在疫后逐步恢复，是疫

后需求集中释放和前期一系列政策集中发力的结果。同时也要看到，上半年财政收入增

速较高主要是在二季度实现的，主要源于去年二季度留抵退税导致的低基数，剔除基数

效应后实际上是常态化增速。1-6 月一般公共预算收入同比增长 13.3%，两年平均增速仅

为 0.9%，低于 2021 年同期两年平均的 4.2%和 2019 年同期的 3.4%。财政收入进度较快，

1-6 月财政收入占全年预算的比重达到 54.9%，高出序时进度 4.9 个百分点。在基数效应

作用下，今年收入增速大概率是一季度低、二季度高、三四季度回落的态势。 

第二，同样受去年大规模留抵退税因素的影响，上半年税收增速高于非税收入，财

政收入质量较 2022 年有所提高。1-6 月税收收入同比增长 16.5%，两年平均下降 0.4%；

非税收入同比增速、两年平均增速分别为 0.6%、8.3%；税收收入占一般公共预算收入的

比重为83.6%，高于去年同期2.3个百分点，但仍低于2020年的85.3%和2021年的85.8%。

从非税收入细分结构来看，国有资源（资产）有偿使用收入增长 10.7%，全国行政事业

性收费收入下降 12.5%，罚没收入下降 16.2%，反映地方政府在多渠道盘活闲置资产的同

时，更加注重对营商环境的保护。 

第三，从税收分项来看，除增值税受基数效应大幅增长外，国内消费税、企业所得

税、个人所得税等下行反映出当前经济形势仍面临较大压力，内外需共振下行。1-6 月

国内消费税、车购税分别下降 13.4%和 3.6%，反映出今年汽车消费总体仍偏低迷（1-6

月乘用车市场零售销量同比增长 2.7%），耐用消费品的低迷主要是与居民资产负债表仍

在缓慢修复以及去年车购税减免对汽车刺激的透支有关。企业所得税下降 5.4%，与企业

利润增速偏低有关（上半年规模以上工业企业利润同比为-17.3%）；个人所得税累计同比

为负，主要是专项附加扣除效应显现，有利于增加居民税后可支配收入；进口货物消费

税、增值税以及关税累计同比分比为-9.5%和-13.6%，与今年以来进口累计同比下降 6.7%

有较大关系，反映出内需相对低迷。 

第四，一般公共预算支出进度较慢，民生相关支出增速高、基建相关支出增速低，

反映出当前财政保民生意愿度更高，对基建支持力度偏弱。1-6 月一般公共预算支出同

比增长 3.9%，较 1-5 月放慢 1.9 个百分点。其中，民生相关支出（社保就业、教育和卫

生健康）同比增长 6.6%，高于总体增速 2.7 个百分点；基建相关支出（农林水、城乡社

区、交通运输和节能环保）支出同比下降 1.5%，对基建投资增速有所拖累。此外，随着

政府债务规模不断提高，债务付息压力逐年提升，需高度关注政府债务付息压力。1-6

月债务付息支出同比增速为 5.5%，支出规模占总支出比重为 4.4%，持续创历史新高，这

里还只包括国债和地方政府一般债的利息支出，未包括专项债的利息支出。 

第五，政府性基金支出增速降幅进一步扩大，一方面与土地出让收入大幅下降有关，

另一方面与专项债发行进度有待进一步加快有关。1-6 月政府性基金支出同比下降 21.2%，

较 1-5 月降幅扩大 8.5 个百分点。 

一方面，地产风险逐步缓释，但房地产销售、投资同比降幅扩大，房地产待售面积
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同比创 2016 年 3 月以来新高，房地产企业拿地能力和意愿未明显恢复，导致 1-6 月国有

土地使用出让收入同比下降 20.9%。 

另一方面，当前新增专项债发行进度偏慢，可能与两个因素有关：当前优质有收益

的项目储备不足、审计监督要求规范使用专项债，同时平滑专项债发行节奏以避免对社

会融资规模冲击。当前要平衡专项债优质项目储备不足与专项债发行进度偏慢的矛盾，

化解的方式是加大储备力度以及从中长期看增加一般债、减少专项债占比。 

上半年新增专项债共发行 2.3 万亿元，较去年同期减少 11053 亿元。1-6 月发行进

度达到 60.5%，低于去年同期（考虑结存限额 5000 亿元）21.5 个百分点，主要是去年二

季度面临疫情、财政要靠前发力，6 月份发行规模超万亿元导致同期基数较高。6 月新增

专项债发行占全年额度的 10.6%，较去年同期降低 22.4 个百分点。 

 

一般公共预算收支增速情况 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 
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2023 上半年税收收入增速大幅高于非税收入增速 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

2023 年上半年主要税种增速及两年平均增速情况（按两年平均增速从高到低排

列） 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 
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1-6 月民生相关支出增速高于总体增速，而基建相关支出增速为负 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

 

二季度以来专项债发行进度有所放缓，低于去年同期 

 

注：2022 年发行进度的计算考虑到使用结存限额 5029 亿元。 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

二、分区域格局：受益于能源资源景气度提升，中西部一般公

共预算收入增速领先东部 

第一，四大地区财政收入同比均实现正增长，但剔除留抵退税影响后，中西部财政

收入增速领先东部。整体来看，东部、中部、西部、东北地区一般公共预算收入同比增

长 12.8%、10.7%、17.5%、17.5%。考虑到去年集中留抵退税对基数造成影响，两年平均
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部、东北地区两年平均分别下降 0.3%、0.2%。 

 

剔除留抵退税影响后，中西部财政收入增速领先东部 

 

资料来源：财政部网站、各省份财政厅（局）、粤开证券研究院 

 

第二，从财政收支规模看，广东、江苏、浙江、上海、山东一般公共预算收入规模

位居前 5 位，具体排名有微调，其中江苏超过浙江、上海超过山东。广东上半年收入重

回 7000 亿元以上，江苏、浙江重回 5000 亿元水平，部分省份的排名出现小幅变化。收

入超过 1000 亿元的省份有 22 个，较去年同期增加 3 个，接近 2021 年的 23 个。21 个省

份披露支出情况，其中四川、浙江、河南超 5000 亿元。 
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22 个省份上半年部分省份一般公共预算收入情况 

 

注：吉林、黑龙江、西藏、新疆数据暂缺，排名变化暂不考虑以上 4 个省份； 

资料来源：各省份财政厅（局）、粤开证券研究院 

 

第三，内蒙古、山西、陕西三个资源大省一般公共预算收入两年平均增长 10%以上，

四川、甘肃、宁夏、安徽两年平均增速超 5%，增速靠前省份集中在中西部地区。与去年

同期相比，31 个省份收入同比均实现正增长，其中 10 个省份增长 20%以上，15 个省份

增长 10%—20%之间，6 个省份个位数增长。从两年平均增速来看，最高的为内蒙古、山

西、陕西三个资源型省份，两年平均增速分别达到 24.6%、17.5%、13.6%；四川、甘肃、

宁夏、安徽两年平均增速超 5%；部分东部省份出现两年平均负增长，其中最低为天津

（-6.4%）。21 个披露支出情况的省份中，上海上半年一般公共预算支出同比增长 13.2%，

云南、海南同比下降 7.9%、0.5%，其余省份增速介于 0 和 10%之间。 

 

 

 

排名 变化 地区
2023年上半年一般公共预算收入

（亿元）
同比增速

两年平均同比

增速

1 0 广东 7126.0 5.9% -3.2%

2 1 江苏 5653.0 21.9% 0.1%

3 -1 浙江 5536.9 11.1% 2.1%

4 1 上海 4619.4 21.7% -1.2%

5 -1 山东 4258.6 7.8% -0.5%

6 0 北京 3376.6 12.9% 1.9%

7 0 四川 3012.0 21.5% 8.1%

8 1 河南 2662.2 12.7% 4.3%

9 -1 河北 2604.8 9.4% 1.1%

10 0 福建 2182.5 11.4% 3.4%

11 0 安徽 2174.0 12.4% 5.4%

12 1 湖北 2057.0 15.1% 1.4%

13 -1 山西 1957.2 7.4% 17.5%

14 1 陕西 1856.7 8.0% 13.6%

15 -1 江西 1831.5 4.5% 3.5%

16 1 内蒙古 1791.8 13.7% 24.6%

17 -1 湖南 1767.6 11.2% 1.6%

18 0 辽宁 1523.8 14.2% 1.8%

19 0 重庆 1165.0 14.3% -2.1%

20 3 云南 1122.5 29.3% 0.1%

21 1 天津 1076.6 23.9% -6.4%

22 -1 贵州 1017.6 14.5% -0.2%

23 1 广西 995.9 16.1% -1.6%

24 2 甘肃 536.2 20.2% 6.5%

25 2 海南 486.8 10.8% 0.7%

26 3 宁夏 260.8 12.4% 5.6%

27 3 青海 178.7 34.7% 3.2%

- - 新疆 - - -

- - 黑龙江 - - -

- - 吉林 - - -

- - 西藏 - - -
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2023 年上半年各省份一般公共预算收入均实现正增长（当年同比） 

 

注：吉林、黑龙江、西藏、新疆数据暂缺 

资料来源：各省份财政厅（局）、粤开证券研究院 
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各省份财政收入增速分化，资源大省领涨（两年平均增速） 

 

注：吉林、黑龙江、西藏、新疆数据暂缺 

资料来源：各省份财政厅（局）、粤开证券研究院 
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多数省份上半年财政支出同比增长 

 

注：10 个省份数据暂缺 

资料来源：各省份财政厅（局）、粤开证券研究院 

第四，多数省份政府性基金收支双降，但部分省份受益于国有土地使用权出让收入

逆势增长，内蒙古“中小银行专项债”支出推动政府性基金支出增长。目前共有 8 个省

份披露了上半年政府性基金收支数据，其中浙江、河北、江西、甘肃、海南收支双双同

比下降。云南收入同比增长 15.9%，主要体现为国有土地使用权出让收入增长；陕西、

内蒙古政府性基金收入同比增长5.3%、4.2%。内蒙古是政府性基金支出增长的唯一省份，

且同比增速达 44.4%，受到“中小银行专项债”安排支出的影响。 

 

多数省份政府性基金收支双降 

 
注：仅 8个省份披露数据 

资料来源：各省份财政厅（局）、粤开证券研究院 
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三、地方债务形势：到期压力较大，净融资下降 

今年上半年地方债发行较去年同期有所下降，还本额则明显上升，净融资额大幅下

降。1-6 月份全国地方债券发行额 4.37 万亿元，较去年同期下降 0.88 万亿元；还本额

1.63 万亿元，较去年同期提高 0.66 万亿元；净融资 2.74 万亿元，较去年同期下降 1.54

万亿元。 

第一，粤鲁江浙川五省债务余额规模居前，合计占到全国的三成以上。分省份来看，

广东、山东、江苏、浙江和四川五省债务余额较大，分别为 27733 亿元、25698 亿元、

22404亿元、21151亿元和19325亿元，合计债务规模达到11.6万亿元，占全国的31.0%。 

第二，从债务压力来看，青海、贵州、甘肃、吉林和新疆等省份偿债压力较大。截

至 6 月底，负债率最高的 5 个省份依次为青海、贵州、甘肃、吉林、新疆，负债率分别

为 85.7%、62.0%、57.0%、55.2%、54.2%。其中，海南、新疆、江西、甘肃、重庆 5 个

省份负债率上升较快，分别较 2022 年末提高 4.2、3.9、3.7、3.4 和 3.1 个百分点。 

 

截至 2023年 6 月底分省份债务情况 

省份 
地方政府债务

余额（亿元） 

2022 年 GDP

（亿元） 
负债率（%） 

较去年末变

化（百分点） 
省份 

地方政府债务

余额（亿元） 

2022 年 GDP

（亿元） 
负债率（%） 

较去年末变

化（百分点） 

广东 27733 129119 21.5 2.3 重庆 10930 29129 37.5 3.1 

山东 25698 87435 29.4 2.5 陕西 10410 32773 31.8 2.2 

江苏 22404 122876 18.2 1.4 广西 10294 26301 39.1 2.7 

浙江 21151 77715 27.2 1.3 内蒙古 9773 23159 42.2 1.9 

四川 19325 56750 34.1 2.9 新疆 9612 17741 54.2 3.9 

河北 17006 42370 40.1 3.2 上海 8869 44653 19.9 0.7 

湖南 16484 48670 33.9 2.3 天津 8758 16311 53.7 0.7 

河南 16278 61345 26.5 2.0 黑龙江 7602 15901 47.8 2.5 

湖北 14869 53735 27.7 1.9 吉林 7219 13070 55.2 0.8 

安徽 14577 45045 32.4 3.0 山西 6702 25643 26.1 1.7 

福建 13432 53110 25.3 2.9 甘肃 6380 11202 57.0 3.4 

云南 12581 28954 43.4 1.8 海南 3674 6818 53.9 4.2 

贵州 12510 20165 62.0 0.4 青海 3095 3610 85.7 2.2 

江西 11990 32074 37.4 3.7 宁夏 2049 5070 40.4 1.6 

北京 11622 41611 27.9 2.6 西藏 565 2133 26.5 0.0 

辽宁 11568 28975 39.9 2.3      

资料来源：企业预警通、粤开证券研究院 

 

第三，从新增债券资金用途看，新增专项债重点投向产业园区、棚户区改造和医疗

卫生三大方向。1-6 月份新增一般债发行额 4344 亿元，新增专项债发行额 23008 亿元。

其中市政和产业园区基础设施、棚户区改造、医疗卫生、农林水利、铁路为新增专项债

前 5 大投向，占比达到 29.7%、9.8%、7.3%、6.7%、5.2%。与去年同期相比，棚户区改

造项目占比小幅下降 1.9 个百分点，铁路项目占比提升 1.4 个百分点。 
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上半年新增专项债资金投向 

 

资料来源：财政部 CELMA 平台、企业预警通、粤开证券研究院 

 

第四，从发行期限看，20 年期和 30 年期占到新增专项债的半壁江山。上半年发行

的 4344 亿元新增一般债中，10 年期、7 年期债券比重最高，分别占 49.6%、24.4%，5 年

期、3 年期分别占 8.1%、10.6%，15 年期以上合计仅占 7.2%。上半年发行的 23008 亿元

新增专项债中，30 年期、20 年期、15 年期债券比重分别为 22.3%、27.1%、23.4%，合计

超七成。 

 

2023 年上半年新增地方债券期限结构 

期限 
新增一般债发行规

模（亿元） 
比重 

新增专项债发行规

模（亿元） 
比重 

30 年期 96.00 2.2% 5127.59 22.3% 

20 年期 64.84 1.5% 6230.70 27.1% 

15 年期 152.93 3.5% 5375.11 23.4% 

10 年期 2153.25 49.6% 4013.50 17.4% 

7 年期 1062.07 24.4% 1183.64 5.1% 

5 年期 352.51 8.1% 620.62 2.7% 

3 年期 462.66 10.6% 457.30 2.0% 

合计 4344.26 100% 23008.46 100% 

资料来源：财政部 CELMA 平台、企业预警通、粤开证券研究院 

 

第五，从偿还期限看，今年以及后续的 2026、2028、2030 年将迎来地方债偿还高峰。

截至 7 月 26 日，2023-2030 年地方债偿还规模分别为 3.7、3.0、3.0、3.2、2.5、2.9、

2.6、2.9 万亿元。其中，专项债偿还规模分别为 1.8、1.8、1.2、1.5、1.3、1.3、1.3、

1.7 万亿元。 

 

 

29.7%

9.8%

7.3%
6.7%

5.2%
4.2%

4.2%

3.5%

3.3%

26.2%

市政和产业园区基础设施

棚户区改造

医疗卫生

农林水利

铁路

其他交通基础设施

轨道交通

政府收费公路

城镇老旧小区改造

其他用途



 宏观研究 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.ykzq.com  15 / 18 

 

2026、2028、2030年将迎来阶段性地方债偿还高峰 

 

资料来源：企业预警通、粤开证券研究院，截至 2023 年 7 月 26 日 

 

此外，从城投债务来看，当前城投债务整体偿债压力较大，广义债务率超过 300%的

省份有 18 个，同时区域分化特征较为明显。具体测算详见我们后续的研究报告《防范化

解债务的一揽子方案：短期六条与中长期八条建议》。 

四、下半年财政收入能否延续向好态势？财政政策将如何发

力？ 

7 月 24 日，中共中央政治局召开会议，分析研究当前经济形势，部署下半年经济工

作。会议高度重视地方债务风险，总体思路延续中央经济工作会议和 428 政治局会议的

基调，但是不仅仅从增量和存量的角度，更加强调一揽子化债方案，这是基于问题的复

杂性以及债务和金融风险交织特征而提出的系统性、综合性解决方案，体现了中央一贯

强调的系统思维和统筹理念。去年底中央经济工作会议提出“要防范化解地方政府债务

风险，坚决遏制增量、化解存量”；428 政治局会议提出“要加强地方政府债务管理，严

控新增隐性债务”；724 政治局会议提出“要有效防范化解地方债务风险，制定实施一揽

子化债方案”。 

下半年财政收入增速取决于经济增速、物价水平和去年同期基数，总体上看当年增

速可能较二季度和上半年有所回落，但两年平均增速可能相对平稳。第一，近年来我国

经济呈现出两个明显的特征：波动性加大和结构性恢复，经济是财政的基础，这导致了

财政收入增速的波动性同样加大。财政经济波动性加大主要源于：百年未有之变局下的

内外部不确定冲击加大，疫情导致的基数效应加大，如 2020 年一季度、2022 年二季度

等。从基数效应的角度，去年留抵退税主要在上半年，因此对今年收入增速的影响也主

要在上半年，下半年增速将逐步回归并回落。第二，下半年随着财政、货币和房地产以

及提振民营经济信心的举措逐步生效，经济继续回升，将提振财政收入增速。第三，PPI

和 CPI 虽然还将处于较低位置，但在下半年可能迎来向上的拐点，降幅收窄对财政收入

的负贡献收窄。 

建议下半年财政政策在以下三个方面继续发力，助力巩固经济回升向好势头： 
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一是进一步在收入端落实落细前期出台的有针对性的减税降费举措，呵护制造业、

中小微企业和个体工商户等重点行业和群体。 

二是进一步加大优质项目储备，并尽快发行专项债投入到项目上；根据经济形势适

当使用专项债结存限额，进一步拉动基建稳增长。 

三是积极防范化解地方债务风险，地方政府积极盘活存量资源偿还债务，同时与银

行等金融机构开展市场化、法治化的谈判拉长债务周期、降低债务利率。 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的
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股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买入：相对大盘涨幅大于 10%； 

增持：相对大盘涨幅在 5%~10%之间； 

持有：相对大盘涨幅在-5%~5%之间； 

减持：相对大盘涨幅小于-5%。 

 

行业投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 
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做出的任何投资决策与本公司和作者无关。在本公司及作者所知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评

价或推荐的证券没有利害关系。 
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董事。 
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