
 

固定收益 | 证券研究报告 — 周报 2024 年 6 月 16 日 
 
 

 

 

 

  
相关研究报告 

《美债与美国自然利率》20230402 

《通胀温和或有利于银行修复息差——3 月通

胀数据点评》20230411 

《加息尾声的美元反弹》20230521 

《美国经济“虚火”难降》20230709 

《利率拐点与货币增速剪刀差》20230716 

《经济韧性与通胀回落并不矛盾》20230729 

《关注货币活性下降》20230813 

《再看 M1 与利率拐点的关系》20230818 

《货币活性与债券市场》20230908 

《总量相对强劲、财政仍有空间——9 月金融数

据点评》20231015 

《美债利率上行遇阻》20231029 

《如何看待美债利率回落》20231105 

《中债收益率曲线已较为平坦》20231112 

《如何看待美债长期利率触顶》20231122 

《联储表态温和、降息预期高涨》20231214 

《“平坦化”存款降息》20231217 

《长期利率或将度过快速下行阶段》20231231 

《降息的“自我实现”？》20240107 

《降息预期“逆通胀走强”》20240114 

《宽松预期螺旋增强》20240204 

《房贷利率仍是长期利率焦点》20240225 

《名义增长放缓是美国降通胀的关键》20240303 

《利率债与房地产的均衡分析》20240331 

《新旧动能与利率定价》20240407 

《利率定价重寻均衡》20240428 

《美联储否定加息情景》20240505 

《楼市政策推进、债市利率震荡》20240519 

《商品市场或已纳入经济回升预期》20240526 

《美联储能否实现“软着陆”?》20240602  
 

中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 
 

固定收益 
 

证券分析师：肖成哲 

（8610）66229354 

chengzhe.xiao@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300520060005 

 

 

证券分析师：张鹏 

peng.zhang_bj@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300520090001    

 

美国新一轮去通胀尚待开启 
  
高频数据扫描 
  
如果美国服务消费如预期放缓，美联储年内能否进行两次降息，将不是问题
的关键。 

◼ 1. 食用农产品价格保持稳定。本周(2024 年 6 月 10 日-6 月 15 日，下同)

农业部猪肉平均批发价环比涨 3.38%，同比涨 28.06%，周平均价近 4 周
累计上涨近 20%。山东蔬菜批发价指数环比降 4.10%，同比降幅扩大至
28.68%。尽管猪肉批发价涨幅扩大，但 6 月 7 日当周的食用农产品价格
指数环比降 0.10%，同比降 6.26%，食用农产品价格仍较为稳定。 

◼ 2. 如何看待美国的“去通胀 2.0”。美联储 6 月会议点阵图显示，FOMC 对
年内利率的预测中位数对应 1 次 25BP 降息。但这是基于当前美国通胀环
境的“条件期望”。如果第二阶段的“去通胀”如预期展开，到 9 月时促使服
务消费较明显放缓，那么即使由于制度性安排导致美联储来不及进行两
次降息，也将不是影响长期利率的关键。 

◼ 如我们前期报告提到，美国去年下半年的第一阶段去通胀，以供应链改
善、就业增长、总供给增加为特征，经济韧性与通胀回落不相矛盾。而尚
待开启的美国第二阶段去通胀，针对的是服务类通胀偏高的结构性通胀，
应以服务消费增长放缓为前提。 

◼ 美国就业市场的逐步降温接近满足“去通胀 2.0”开启的条件。美国私营非
农薪酬指数月率的 6 个月移动均值接近 0.4%，基本达到疫情前常态化薪
酬涨幅的上限。同时，美国非农职位空缺率也基本达到疫情前常态化水平
的上限（约 5%）。5 月美国新增非农与失业率存在一定矛盾，这主要是
因为非农就业的增长快于整体就业，可能与移民为非农行业提供更多劳
动力资源有关。 

◼ 过剩流动性减少将是“去通胀 2.0”的决定性因素。如此前报告提到，4 月
美国流通中货币与个人消费支出的比例已接近疫情前水平。假设 9 月的
流通中货币同比增速仍保持在 1.0%，且流通中货币与美国个人消费支出
的比例保持稳定，则消费名义增速将有较明显回落。当然，由于美联储年
内仅剩 4 次会议，受政策滞后性的影响，美联储年内未必来得及进行两次
降息。但消费放缓的趋势能否形成，对美债长期收益率的影响更关键。 

◼ 3. 商品市场继续评估美欧货币政策转松的概率，但不能忽视的是，这种
转松也隐含着美欧增长放缓的风险。原油与铜、铝等基本金属表现分化。
本周国际油价振荡反弹，布伦特和 WTI 原油期货平均分别环比涨 4.51%

和 4.99%。LME 铜现货全周均价环比降 2.11%；铝现货价环比降 4.17%，
铜金比价环比降 1.38%。 

◼ 本周国内水泥价格指数环比涨 0.69%；南华铁矿石指数平均环比降2.52%；
全国 247 家钢厂高炉开工率环比升 0.72%；螺纹钢库存环比升 0.05%；螺
纹钢价格指数环比降 0.97%；产能超 200 万吨的焦化企业开工率环比降
0.12%，同比降 4.41%；6 月 7 日当周，生产资料价格指数同比涨 4.33%。 

◼ 4. 楼市成交相对平淡。6 月 9 日当周，万得追踪的 30 个大中城市商品房
成交面积环比降 24.43%。6 月 1-14 日，30 城日平均商品房成交面积约
24.17 万平米/天，成交相对平淡。 

◼ 风险提示：国内外实体经济超预期变化；国内政策超预期收紧；国际地缘
政治紧张局势升级等。 
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高频数据全景扫描 

如何看待美国的“去通胀 2.0”。美联储 6 月会议点阵图显示，FOMC 对年内利率的预测中位数对应 1

次 25BP 降息。但这是基于当前美国通胀环境的“条件期望”。如果第二阶段的“去通胀”如预期展开，

到 9 月时促使服务消费较明显放缓，那么即使因制度性安排导致美联储来不及进行两次降息，也将

不是影响长期利率的关键。 

如前期报告提到，美国去年下半年的第一阶段去通胀，以供应链改善、就业增长、总供给增加为特

征，经济韧性与通胀回落不相矛盾。而尚待开启的美国第二阶段去通胀，针对的是服务类通胀偏高

的结构性通胀，应以服务消费增长放缓为前提。5 月美国 CPI 数据显示，服务通胀与商品通胀分化

仍然明显。其中，不含食物和能源的商品类 CPI 季调后同比下降 1.7%，不含住房租金的服务类 CPI

季调后同比上涨 5.0%，二者的差异进一步扩大。 

美国就业市场的逐步降温接近满足“去通胀 2.0”开启的条件。美国私营非农薪酬指数月率的 6 个月

移动均值接近 0.4%，基本达到疫情前常态化薪酬涨幅的上限。同时，美国非农职位空缺率也已基本

达到疫情前常态化水平的上限（约 5%）。5 月美国新增非农与失业率存在一定矛盾，这主要是因为

非农就业的增长快于整体就业，可能与移民为非农行业提供了更多劳动力资源有关。 

 

图表 1. 美国非农周薪与核心 CPI  图表 2. 美国非农就业占比与非农职位空缺率 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 

 

过剩流动性减少将是“去通胀 2.0”的决定因素。如此前报告提到，4 月美国流通中货币与个人消费支

出的比例已接近疫情前水平。假设 9 月的流通中货币同比增速仍保持在 1.0%，而且流通中货币与美

国个人消费支出的比例保持稳定，则消费名义增速将有较明显回落。当然，由于美联储年内仅剩 4

次会议，受政策滞后性的影响，美联储年内未必来得及进行两次降息。但消费放缓的趋势能否形成，

对美债长期收益率的影响更为关键。 
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图表 3. 美国流通中货币与个人消费支出之比 

 

资料来源：iFinD，中银证券 
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图表 4. 高频数据周度环比变化（单位：%） 

 

资料来源：万得，中银证券；注：由于季节原因，空白表示此期数据缺失。 

 

  

指标名称 单位 当期值 前1期 前2期 前3期 走势图

农业部猪肉平均批发价：环比 % 3.38 7.48 6.03 1.67

食用农产品价格指数:环比 % -0.10 0.00 -0.70 -0.40

全国大中城市:出场价格:生猪:环比 % 6.68 7.63 2.95 0.46

中国大宗商品价格指数:农产品类:环比 % 0.20 -0.10 -1.20

CCBFI:粮食:环比 % -1.28 -0.38 -1.67 3.41

山东蔬菜批发价格指数:总指数:周:环比 % -4.10 -2.06 -9.59 -10.55

柯桥纺织:价格指数:原料类:环比 % 0.22 -0.02 -0.06 0.01

柯桥纺织:价格指数:服装面料类:环比 % 0.64 -0.51 -0.25 -0.22

电影票房收入:当周值:环比 % -2.86 5.53 0.25 -17.29

柯桥纺织:价格指数:总类:环比 % 0.58 -0.44 -0.19 -0.21

义乌中国小商品指数:场内价格指数:环比 % 0.21 -0.32 0.07 -0.05

生产资料价格指数:环比 % -0.70 0.40 0.90 -0.10

中国大宗商品价格指数:总指数:环比 % -0.48 1.12 0.87

RJ/CRB商品价格指数:周:环比 % 1.42 #N/A 2.53 -0.50

现货价(中间价):线型低密度聚乙烯LLDPE:CFR中国:周:环比 % 0.41 0.42 -0.10 0.31

水泥价格指数:全国:周:环比 % 0.69 3.32 2.07 2.67

市场价(中间价):聚氯乙烯PVC(乙烯法):全国:周:环比 % -1.04 -2.30 1.44 4.56

开工率:焦化企业(100家):产能>200万吨:环比 % -0.12 0.73 -0.16 0.39

综合平均价格指数:环渤海动力煤(Q5500K):环比 % 0.00 0.28 0.28 0.14

煤炭库存:秦皇岛港:环比 % 4.27 -10.86 4.58 0.40

CCBFI:煤炭:环比 % -1.27 -5.94 -1.98 5.44

中国大宗商品价格指数:能源类:环比 % -1.50 1.40 1.40

期货结算价(连续):布伦特原油:周:环比 % 4.51 -4.98 0.59 -0.91

期货结算价(连续):WTI原油:周:环比 % 4.99 -5.11 0.53 -1.12

现货结算价:LME铜:/伦敦现货黄金:以美元计价:周:环比 % -1.38 -2.23 -1.71 2.13

现货结算价:LME铜:周:环比 % -2.11 -2.76 -3.50 3.16

CCBFI:金属矿石:环比 % -0.94 -2.31 0.48 1.88

现货结算价:LME铝:周:环比 % -4.17 -2.94 2.89 3.08

钢材综合价格指数:环比 % -0.68 -1.67 -0.55 1.30

螺纹钢:中国:市场价:环比 % -0.25 1.15 0.51 0.78

唐山钢厂:产能利用率:环比 % 2.14 0.99 -1.63 0.21

高炉开工率:全国:环比 % -0.84 -0.58 -2.38 -0.79

盈利钢厂:全国:环比 % -0.54 2.87 15.78 8.02

库存:螺纹钢(含上海全部仓库):环比 % 0.05 -0.14 -1.66 -5.22

中国大宗商品价格指数:钢铁类:环比 % -0.20 -0.30 0.40

钢材价格指数:螺纹钢:Φ12-25:环比 % -0.97 -2.77 -0.68 2.08

中国铁矿石价格指数(CIOPI):周:环比 % 2.99 0.32 1.12 6.64

市场价:线材:HPB300 Φ6.5mm:全国:周:环比 % -0.70 -0.71 2.07

30大中城市:商品房成交面积:当周值:环比 % -24.43 13.41 2.21 1.86

100大中城市:成交土地总价:当周值:环比 % -44.79 102.74 10.32 -19.91

100大中城市:成交土地溢价率:当周值:环比 % 3.26 742.50 -86.93 209.09

30大中城市:商品房成交面积:一线城市:当周值:环比 % -15.30 15.22 -7.43 4.95

30大中城市:商品房成交面积:二线城市:当周值:环比 % -34.89 17.48 8.52 5.22

30大中城市:商品房成交面积:三线城市:当周值:环比 % -4.19 0.95 -1.54 -8.13

平均价:PO42.5水泥:西北:全国均值:环比 % 0.76 6.14 1.67 0.45

CCFI:综合指数:环比 % 8.85 6.46 7.69 5.89

波罗的海干散货指数(BDI):周:环比 % 2.35 2.62 -0.94 -5.58

CCBFI:综合指数:环比 % -0.97 -4.02 -1.46 4.08

食品

有色

房地产

航运

黑色金属

其他消费品

大宗

能源
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图表 5. 高频数据全景扫描（单位：%） 
  

   

资料来源：万得，中银证券；注：由于季节原因，空白表示此期数据缺失。 

 

  

对重要指标有前瞻/相关关系的高频数据

高频指标 最新值 T-1 T-2 T-3 T-4 T-5

规模以上工业增加值:同比

LME铜现货结算价同比 14.54 18.88 24.29 31.67 24.63 16.98

粗钢日均产量同比 0.54 2.55 -0.22 -10.42 -9.14 -14.17

PPI：全部工业品:同比

生产资料价格指数同比 4.33 4.64 3.91 1.74 0.43 -0.68

中国大宗商品价格指数同比 -0.87 -0.42 -0.80 -3.51 -1.63 -1.45

Φ12-25螺纹钢钢材价格指数同比 -3.73 -1.50 4.25 4.79 -1.37 -0.15

南华综合指数同比 18.53 20.66 27.50 26.70 21.77 18.10

布伦特原油期货结算价(连续)同比 13.08 3.46 10.71 6.15 10.09 8.40

RJ/CRB现货指数同比 12.45 9.47 9.37 10.59 6.92 8.41

LME铝现货结算价同比 12.97 18.28 18.40 16.21 10.75 10.52

线型低密度聚乙烯LLDPE现货价同比 6.59 6.59 3.25 1.94 0.35 -0.35

全国水泥价格指数同比 -4.03 -6.40 -10.70 -13.95 -17.97 -19.55

聚氯乙烯PVC市场价同比 5.07 5.76 7.95 6.43 -0.41 -2.80

CPI:同比  

食用农产品价格指数同比 -6.26 -6.36 -6.36 -5.98 -6.27 -6.45

农业部猪肉平均批发价同比 28.06 23.85 14.90 7.56 5.73 4.53

山东蔬菜批发价格指数周同比 -28.68 -25.24 -22.02 -14.89 -11.90 -14.03

70个大中城市新建住宅价格指数:同比

100大中城市成交土地溢价率 3.48 3.37 3.06 0.99 2.76 2.60

固定资产投资价格指数:同比

HPB300 Φ6.5mm线材市场价同比 -7.82 -12.01 -12.44 -17.42 -22.15 -22.85

Φ12-25螺纹钢钢材价格指数同比 -3.73 -1.50 4.25 4.79 -1.37 -0.15

生产资料价格指数同比 4.33 4.64 3.91 1.74 0.43 -0.68

固定资产投资完成额:同比

产能200万吨以上的100家焦化企业开工率 77.18 77.27 76.71 76.83 76.53 76.62

粗钢日均产量同比 0.54 2.55 -0.22 -10.42 -9.14 -14.17

全国247家钢厂高炉开工率 82.07 81.48 81.67 81.52 81.52 81.52

社会消费品零售总额:同比

柯桥纺织服装面料类价格指数同比 -0.70 -0.18 -0.10 0.34 0.72 0.17

出口金额:同比

LME铜现货结算价同比 14.54 18.88 24.29 31.67 24.63 16.98

LME铝现货结算价同比 12.97 18.28 18.40 16.21 10.75 10.52

RJ/CRB现货指数同比 12.45 9.47 9.37 10.59 6.92 8.41

布伦特原油期货结算价同比 13.08 3.46 10.71 6.15 10.09 8.40

CCBFI综合指数同比 2.21 2.78 6.22 4.47 0.76 -0.57

其他指标

义乌中国小商品指数同比 0.57 0.30 0.68 0.64 0.71 -0.06

波罗的海干散货指数同比 78.41 88.53 73.07 34.72 25.54 32.68

30大中城市商品房成交面积同比 -32.84 -21.57 -29.43 -31.07 -29.40 -47.62

CRB现货指数：金属：同比 8.46 9.90 6.60 9.33 8.26 11.89

PMI

MSCI新兴市场同比 8.91 10.05 12.62 14.12 13.41 11.49

粗钢日均产量同比（月平均） 2.84 -4.65 -7.20 -11.71 -12.90 -13.80

LME金属指数同比 11.33 15.97 21.95 25.24 19.28 14.63

布伦特原油价格同比 10.74 3.44 10.90 7.17 9.83 9.67

WTI原油价格同比 12.67 4.12 11.45 7.37 10.29 9.17
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高频数据和重要宏观指标走势对比 

（注：红线左轴，黄线右轴） 

图表 6. 铜现货价同比与工业增加值同比（+PPI 同比）  图表 7. 粗钢日均产量同比与工业增加值同比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券  

 

图表 8. RJ/CRB 价格指数同比与出口金额同比  图表 9. 生产资料价格指数同比与 PPI 工业同比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 10. 大宗商品价格指数同比与 PPI 工业同比  图表 11. 螺纹钢价格指数同比与 PPI 工业同比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 12. 南华综合指数同比与 PPI 工业品同比  图表 13. 南华铁矿石指数同比与 PPI 工业同比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 14. 布伦特原油价格同比与 PPI 工业同比  图表 15. RJ/CRB 价格指数同比与 PPI 工业品同比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 16. LME 铝价格同比与 PPI 工业同比  图表 17. LLDPE 价格同比与 PPI 工业同比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 18. 水泥价格指数同比与 PPI 工业同比  图表 19. PVC 价格同比与 PPI 工业同比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 20. 食用农产品价格指数同比与 CPI 同比  图表 21. 猪肉平均价同比与 CPI 同比  

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 22. 山东蔬菜批发价格指数同比与 CPI 同比  图表 23. 成交土地溢价率与新建商品住宅价格指数环比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 24. 柯桥纺织价格指数同比与社会零售总额同比  图表 25. CRB 指数环比与商品房销售累计同比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 26. 铁矿石价格指数与 LME 铜价格指数  图表 27. 乘用车厂家销售量同比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 28. PVC 价格同比与 PPI 工业同比  图表 29. 焦化企业开工率与固定投资完成额同比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 30. 粗钢日均产量同比与固定投资完成额同比  图表 31. 高炉开工率与固定投资完成额同比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 32. 粗钢产量累计同比与固定投资完成额同比  图表 33. LME 铜价格同比与出口金额同比 

  

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 34. LME 铝价格同比与出口金额同比  图表 35. CCBFI 综合指数同比与出口金额同比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 36. 布伦特原油价格同比与出口金额同比 

 

资料来源：万得，中银证券 
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美国重要高频指标 

图表 37. 美国发电量和工业产出同比  图表 38. 芝加哥联储金融状况指数 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 39. 美国联邦基金期货隐含加/降息前景  图表 40. 美国同店销售增速和 PCE 同比  

 

 

 

资料来源：彭博，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 41. 美国周度经济指标和实际经济增速  图表 42. 美国首周申领就业人数和失业率 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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高频数据季节性走势 

（注：季节性走势指标均为环比涨幅，单位：%） 

图表 43. 30 大中城市:商品房成交面积  图表 44.LME 铜现货结算价 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 45. 粗钢(旬度)日均产量  图表 46. 生产资料价格指数 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 47. 中国大宗商品价格指数:总指数  图表 48. 钢材价格指数:螺纹钢:Φ12-25 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 49. 南华综合指数  图表 50. 中国铁矿石价格指数(CIOPI) 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 51. 布伦特原油期货结算价(连续)  图表 52. RJ/CRB 商品价格指数 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 53. LME 铝现货结算价  图表 54. 线型低密度聚乙烯 LLDPE:CFR 价格 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 55. 全国水泥价格指数  图表 56. 聚氯乙烯 PVC(乙烯法) 市场价 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 57. 食用农产品价格指数  图表 58. 22 个省市猪肉平均价 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 59. 山东蔬菜批发价格指数  图表 60. 100 大中城市成交土地溢价率 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 61. HPB300 Φ6.5mm 线材全国市场价（旬度）  图表 62. 聚氯乙烯(PVC) 期货收盘价 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 63. 焦化企业(100 家，产能>200 万吨)开工率  图表 64. 全国 247 家钢厂高炉开工率 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 65. 柯桥纺织服装面料类价格指数  图表 66. CCBFI:综合指数 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 67. 义乌中国小商品指数:场内价格指数  图表 68. 波罗的海干散货指数(BDI) 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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北上广深高频交通数据 

（单位：%） 

图表 69. 北京地铁客运量同比变化  图表 70. 上海地铁客运量同比变化 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 71. 广州地铁客运量同比变化  图表 72. 深圳地铁客运量同比变化 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

风险提示：国内外实体经济超预期变化；国内政策超预期收紧；国际地缘政治紧张局势升级等。 
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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。 
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