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投资要点
Ø 控产预期增强，预计调控节奏稳步有序

钢铁行业正处于减量发展阶段，产量或亟须进一步约束。目前行业正继续深入推进供给侧结构性改革，2024年粗钢产量调控的政
策脉络清晰，未来控产预期进一步增强，落后产能有望加快出清。按照历史上部分国家在粗钢产量达峰后的产量变化趋势来看，
进入峰值区后面临相对较长的调整期，钢铁产业有显著的规模效应，叠加我国正处于经济持续向好的阶段，行业仍有较强的需求
支撑，预计粗钢控产将会有序开展、稳步推进。

Ø 出口高位见顶，政策输血基建支撑内需
国内经济持续向好发展，制造业用钢继续贡献增量；伴随增量政策的陆续出台和落地见效，地产等重要的用钢需求有望加快筑底
企稳；在化债背景下，地方政府“轻装上阵”，基建领域投资有望加大且更快形成工作量。世界经济持续复苏，国外其他地区钢
铁需求有望增长，叠加我国钢铁产品仍具备竞争力，外需增长下钢材出口仍有较强支撑；然而受到钢材出口贸易摩擦加剧以及美
国加征关税等影响，钢材出口增长可能放缓并阶段性见顶。

Ø 投资建议
我们认为，2025年政策将在供给和需求两端发力，供给收缩预期进一步增强，政策加大输血“真金白银”下钢需稳固，供需关系
将得到实质改善，钢价有望企稳，“盈利底”形成，行业利润或见底反弹。同时市值管理工作稳步推进，政策措施加码，目标方
向明确，钢铁板块长期破净标的多，“估值底”形成，板块估值有望合理回归。目前钢材库存水平偏低，产业供需矛盾不显，增
量政策加力下，钢铁板块具备继续向上反弹的基础。建议关注五条主线机会：主线1）品种结构不断优化有能力穿越周期、持续
稳定高分红高股息、低估值安全边际和赔率高的：华菱钢铁、宝钢股份、南钢股份；主线2）存在较高的技术或成本壁垒能够抵
抗“内卷”、同时布局增量项目或布局海外项目的：中信特钢、甬金股份、久立特材；主线3）等待困境反转，业绩弹性大，分
别侧重于极致挖掘降本空间或探索国企估值提升的方大特钢、三钢闽光；主线4）其他长期破净，属于央国企性质，且业绩经营
较稳定的：新钢股份、新兴铸管、太钢不锈；主线5）军民两用、高温合金作为成长的细分赛道持续高景气、属于行业龙头的钢
研高纳、抚顺特钢；其他关注立足矿产资源禀赋经营稳健、业绩将受益于铜二期放量、看好估值修复的：河钢资源。

Ø 风险提示
控产限产的力度不及预期；国内经济复苏的进展不及预期；国际贸易环境不及预期。

2

华福证券

华福证券
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行情回顾：钢铁行业涨幅处于中下游，市净率低修复空间大
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基本面回顾：供需双降，出口显著上升

截至2024年10月，我国粗钢累计产量8.5亿吨，同比下降3.0%；钢材累计出口9,189万吨，同比上升23.0%；折算粗钢表观消
费量7.5亿吨，同比下降5.8%。

6

钢铁表观消费统计表

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
2024

(1-10月)
同比

一、生产供给

生铁产量（亿吨） 5.9 6.3 6.6 7.1 7.1 6.9 7.0 7.1 7.7 8.1 8.9 8.7 8.6 8.7 7.2 -4.0%

粗钢产量（亿吨） 6.3 6.8 7.2 7.8 8.2 8.0 8.0 8.3 9.3 10.0 10.6 10.3 10.2 10.2 8.5 -3.0%

钢材产量（亿吨） 8.0 8.8 9.5 10.7 11.3 11.2 11.4 10.5 11.1 12.0 13.2 13.4 13.4 13.6 11.6 0.5%

二、进出口情况

钢坯进口（万吨） 64 64 36 55 29 26 25 49 105 306 1,833 1,372 637 327 170 -31.3%

钢坯出口（万吨） 14 0 0 0 1 1 1 1 1 3 2 4 103 328 464 69.2%

钢坯净出口（万吨） -49 -63 -36 -55 -29 -25 -24 -48 -104 -303 -1,832 -1,368 -535 1 294 1011.6%

钢材进口（万吨） 1,643 1,558 1,366 1,408 1,443 1,278 1,321 1,330 1,317 1,230 2,023 1,427 1,057 765 572 -10.2%

钢材出口（万吨） 4,256 4,888 5,573 6,234 9,378 11,240 10,849 7,541 6,934 6,429 5,367 6,690 6,732 9,026 9,189 23.0%

钢材净出口（万吨） 2,613 3,330 4,207 4,826 7,935 9,962 9,528 6,211 5,617 5,199 3,344 5,263 5,675 8,261 8,617 26.1%

三、表观消费

粗钢表观消费量
（折算；亿吨）

6.0 6.5 6.7 7.3 7.4 6.9 7.0 7.6 8.7 9.4 10.5 9.9 9.6 9.3 7.5 -5.8%

资料来源：同花顺iFinD、华福证券研究所
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利润回顾：利润底部，产业链的利润分配中的“失衡”
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黑色系在降息周期中的表现
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资料来源：同花顺iFinD、华福证券研究所

备注：单位（元/吨）
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炼焦煤价格回顾
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资料来源：央视新闻、中国新闻网、中国煤炭市场网、同花顺iFinD、华福证券研究所

备注：以京唐港山西主焦煤价格为例；单位（元/吨）
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供给：2024年自发减产为主，减量阶段下或亟须进一步约束
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Ø 2020-2023年，粗钢表观
消费量逐年下滑。截至
2024年10月，我国粗钢
表观消费量继续下滑至
7.5亿吨，同比下降5.8%
，钢铁行业正处于减量
发展阶段。

Ø 截至2024年10月，粗钢
累计产量8.5亿吨，同比
下降3.0%，降幅小于消
费量收缩幅度。2024年
粗钢减产以自发为主，
生产行为主要受到利润
影响，为应对需求减量
阶段，产量或亟须进一
步约束。
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供给：2015年前后控产围绕取缔“地条钢”等落后产能
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资料来源：各政府网站、澎湃新闻网、华福证券研究所

Ø 2014年粗钢产量仅增加31万吨，2015年粗钢产量压减1848万吨，2016年粗钢产量仅增加378万吨。
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供给：2021-23年控产聚焦节能降碳目标任务

13资料来源：各政府网站、央视新闻、新华网、中国冶金报社、华福证券研究所

Ø 2021年粗钢产量压减3004万吨，2022年粗钢产量压减1565万吨，2023年粗钢产量实现平控。
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供给：2025年控产预期增强，此轮控产政策发展脉络

14

资料来源：各政府网站、国家发改委公众号、中国钢铁工业协会、中国冶金报社、兰格钢铁网、华福证券研究所

Ø 截至2024年10月，我国粗钢累计产量8.5亿吨，同比下降3.0%，2024年减产主要是源于行业陷入亏损后企业的自发行为。
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供给：粗钢产量达峰后，产量或较长时间维持在高位
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Ø 按照历史上部分代表性国家在粗钢
产量达峰后的产量变化趋势来看，
进入峰值区后产量较长时间维持在
高位。

Ø 日本自1973年粗钢产量登顶1.19亿
吨峰值，经历近50年整体在80%峰
值线上运行。
美国自1973年粗钢产量登顶1.37亿
吨峰值，经历近8年于1981年后降
至1.1亿吨以下。
德国自1974年粗钢产量登顶0.53亿
吨峰值，经历约44年产量在80%峰
值线上下反复震荡运行。

Ø 中国于2020年粗钢产量达峰，峰值
约10.65亿吨。钢铁产业有显著的
规模效应，叠加我国正处于经济持
续向好的阶段，钢铁行业仍有较强
的需求支撑，预计粗钢控产将会有
序开展、稳步推进，产量调控或不
会“一蹴而就”。
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外需：全球其他地区钢铁需求量预计保持增长
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外需：出口以价换量，目的地多元，板带材多销
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Ø 截至2024年10月，我国钢材累计出
口9,189万吨，累计同比+23.3%；
累计出口金额700亿美元，累计同
比-2.4%；累计出口均价761美元/
吨，累计同比-21%。

Ø 分区域看，截至2024年10月，钢材
出口主要流向越南、韩国、阿联酋
、菲律宾、泰国等地。其中越南是
最大出口目的地，已累计向越南出
口1100万吨钢材，同比+49.3%，约
占出口总量的12%。

Ø 分品种看，截至2024年10月，钢材
出口主要品种是镀层板带、中厚宽
钢带、热轧薄宽钢带、棒材等。其
中中厚宽钢带、热轧薄宽钢带分别
同比增长54.5%和38.7%。
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外需：内部限制高耗能低附加值钢材出口，外部贸易环境扰动加大

19

Ø 《钢铁行业节能降碳专项行动计划》
发改环资[2024]730号发布，提出严
格限制高耗能低附加值钢材、生铁、
焦炭等产品出口。

Ø 截至目前，今年以来涉及的钢材反倾
销或反补贴等案件立案共计31件，远
超去年全年立案数量的3起，涉及的
国家包括越南、韩国、巴西、澳大利
亚等。

Ø 涉案品种中出口规模较大的有：出口
到越南的热轧卷板、出口到巴西的镀
锌和镀铝锌板卷、出口到埃及的冷轧
卷,镀锌卷和彩涂卷等。

Ø 按照1-10月向相关国家出口的涉案钢
材品种的数量规模外推，预计2024年
涉案的钢材出口规模或超1000万吨，
考虑到目前多数案件还在调查以及案
件终裁存在不确定性，假设相关决议
对涉案钢材出口造成25%程度影响，
预计25年因涉及反倾销或反补贴致使
钢材出口下滑约253万吨。
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外需：美国加征关税阴云，涉及的用钢商品项目范围广
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Ø 据央视新闻报道，当地时间11月25日，美国当选总统特朗普在其社交媒体账号发文，称将对进口自中国的所有商品加征10%的关税。特朗普在
其竞选美国总统期间更曾表示，计划对中国征收60%关税。
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外需：美国加征关税主要影响钢材间接出口形势
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Ø 直接出口方面：截至2024
年10月，中国对美出口的
贱金属及制品约占6%，其
中钢铁及钢铁制品的占比
更低；出口至美国的钢材
数量规模占我国钢材总出
口已不足1%，由此推断美
国加征关税对于我国钢材
出口形势影响甚微。

Ø 间接出口方面：截至2024
年10月，中国对美出口的
机电、音像设备及其零件
、附件约占43%，车辆、航
空器、船舶及运输设备约
占5%，涉及机械、船舶、
汽车、家电等诸多产品。
考虑到未来加征关税存在
升级的可能，根据我们测
算结果，我国钢材间接出
口或受此影响下滑282-
1127万吨，对应2024年预
计钢材间接出口总量的
2.2%-8.9%。
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外需：2024年钢材间接出口预计实现增长
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内需：基建行业稳中有进
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内需：地产行业继续寻底
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内需：汽车&家电&船舶&集装箱行业景气较高
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内需：机械行业保持相对稳定
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内需：25年聚焦基建领域，保持关注增量资金
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Ø 基建领域的投资韧性显著，在推进
大规模化债的背景下，基建领域有
望受益，项目或加快推动并形成实
物工作量。

Ø 2023年，基建投资完成额与基建实
际到位资金的高度差出现扩大，同
时部分基建上市公司的应收账款出
现明显升高，均反映基建项目的资
金压力升高，对基建持续投入有不
利影响。

Ø 从基建资金结构看，自筹资金占比
进一步升高，国家预算内资金的比
例则明显减少，关注未来财政增量
资金的投入对基建实际到位资金的
改善有重要作用。
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内需：1万亿超长期特别国债发行完毕，“两新”、“两重”持续发力

28

Ø 3月，政府工作报告指出：“为系统解决
强国建设、民族复兴进程中一些重大项
目建设的资金问题，从今年开始拟连续
几年发行超长期特别国债，专项用于国
家重大战略实施和重点领域安全能力建
设，今年先发行1万亿元”。

Ø 7月，国家发展改革委、财政部印发《关
于加力支持大规模设备更新和消费品以
旧换新的若干措施》，提出统筹安排
3000亿元左右超长期特别国债资金，加
力支持大规模设备更新和消费品以旧换
新。

Ø 10月，国家发展改革委答记者问：1万亿
元的超长期特别国债里用于“两重”建
设的7000亿元也全部下达到项目，项目
开工率是50%。

Ø 11月，财政部发布的《国债业务公告
2024年第182号》显示，2024年超长期特
别国债（六期）第三次续发行已完成招
标工作。至此，2024年超长期特别国债
已累计发行1万亿元。

Ø 在“两新”、“两重”的持续发力下，
经济增长预期得到稳固；我国未来拟连
续发行超长期特别国债，将进一步强化
资金保障，增强经济发展信心。
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内需：3.9万亿新增专项债发行完毕，化债加速落地打通发展堵点

29

Ø 根据统计，2021-2023年新增专项
债主要用于市政和产业园区基础设
施、交通基础设施、保障性安居工
程等领域。截至今年9月底，地方
政府专项债项目开工率是85%，可
见新增专项债在拉动基础设施建设
，推动实物工作量形成有显著作用
。截至10月底，今年新增地方政府
专项债券已基本发行完毕。

Ø 11月8日，全国人大常委会批准增
加6万亿元地方政府债务限额置换
存量隐性债务。财政部提出从2024
年开始，连续五年每年从新增地方
政府专项债券中安排8000亿元，补
充政府性基金财力，专门用于化债
，累计可置换隐性债务4万亿元。
再加上这次全国人大常委会批准的
6万亿元债务限额，直接增加地方
化债资源10万亿元。

Ø 截至2023年末，全国地方政府隐性
债务余额14.3万亿元，2023年全国
政府负债率为67.5%。随着化债逐
步推进，地方化债压力将大大减轻
，有助于增强地方经济发展动能，
更好推动增量政策落地见效。
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内需：10月新开工项目环比明显提升，部分省份还有发力空间
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内需：2024-25年钢铁重点下游行业用钢量测算表

31

项目 2021 2022 2023 2024E 2025E
房屋新开工面积（亿平方米） 198,895 120,587 95,376 73,403 74,137 
房屋施工面积（亿平方米） 975,387 904,999 838,364 732,144 651,608 

房屋竣工面积（亿平方米） 101,412 86,222 99,831 73,686 58,949 
地产用钢量（万吨） 33,000 23,996 20,834 16,617 15,836 

铁路运输业固定资产投资额（亿元） 7,290 7,421 9,291 10,246 10,906 
道路运输业固定资产投资额（亿元） 47,808 49,577 49,230 49,703 54,530 

电力、热力的生产和供应业固定资产投资额（亿元） 23,308 28,972 36,881 46,513 51,804 
水利管理业固定资产投资额（亿元） 10,229 11,621 12,225 17,242 19,086 

基础设施建设固定资产投资完成额（亿元） 188,657 210,384 227,714 248,997 272,652 

基建用钢量（万吨） 19,500 20,500 22,745 25,452 27,933 

建筑业用钢量（万吨） 52,500 44,496 43,579 42,069 43,769 

一般轿车产量（万辆） 991 1,119 1,151 1,149 1,149 
MPV产量（万辆） 107 95 111 105 101 

SUV产量（万辆） 1,003 1,138 1,324 1,444 1,531 
交叉型乘用车产量（万辆） 40 32 26 27 27 

客车产量（万辆） 51 41 50 51 51 
货车产量（万辆） 417 278 354 328 317 

汽车用钢量（万吨） 5,532 4,948 5,777 5,785 5,837 
造船板产量（万吨） 980 1,200 1,400 1,742 2,021 

船舶用钢量（万吨） 980 1,200 1,400 1,742 2,021 

空调产量（万台） 21,836 22,247 24,487 26,642 29,040 
家用电冰箱产量（万台） 8,992 8,664 9,632 10,547 11,602 
家用洗衣机产量（万台） 8,619 9,106 10,458 11,536 12,804 

家电用钢量（万吨） 1,427 1,442 1,602 1,750 1,918 
集装箱产量（万立方米） 23,058 14,758 10,189 31,830 12,160 

集装箱用钢量（万吨） 910 583 402 1,256 480 

部分制造业用钢量（万吨） 8,850 8,172 9,181 10,534 10,256 

资料来源：中国船舶工业行业协会、中国冶金报、世界金属导报、Mysteel、同花顺iFinD、华福证券研究所
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原料：主要炉料商品价格下跌，铁矿石价格保持相对强势

33

Ø 黑色系商品价格整体下跌，截至2024
年12月18日，上海螺纹钢年内均价较
去年全年下降9.1%，唐山钢坯价格下
降9.6%；铁元素炉料价格相对坚挺，
青岛港PB粉价格下跌7.2%，张家港废
钢价格下跌8.3%；双焦价格则跌势更
深，临汾主焦煤价格下跌11.2%，日
照港准一级冶金焦价格下跌15.7%。

Ø 铁矿石由于国内议价能力不足，价格
保持相对强势，但供强需弱局面难改
，截至11月底港口库存较去年同期多
了约3,500万吨；双焦价格弱势，焦
企利润受到进一步挤压，对焦煤维持
刚需采购，致使焦煤库存在上游发生
明显累库；下半年炼焦煤复产加快，
同时进口数量维持高位，导致供应量
收缩不及需求收缩，供大于求的格局
下煤价继续承压运行。

Ø 整体来看，原料端过剩情况持续存在
，原料端对钢价的支撑减弱，为了防
止库存价值损失以及保障现金流，钢
厂多采取低库存策略维持刚需采购，
也进一步削弱了钢厂议价能力。
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原料：镍、钴、铬等合金原料价格处于低位
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铁矿石：国内需求下滑，废钢利用有望提升，价格逐渐回归基本面

35

Ø 2月9日，《国务院办公厅关于加快构建废弃物循环利用体系的意见》发布，废钢铁等主要再生资源利用量有望提升；10月18日，新央企中国资
源循环集团有限公司成立，业务涵盖线下资源回收网络建设和废钢回收等。

Ø 根据我们测算结果，2025年废钢利用量约在2.41-2.89亿吨，预测铁矿石的实际需求量约下滑6,019-10,628万吨；随着国内需求下滑，以及港
口铁矿石库存高位等因素，进口数量或有一定下降，铁矿石表观消费量约下滑至14.27亿吨，铁矿石进口依赖度下降至81%。
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铁矿石：价格隐忧港口库存高位，防范风险钢厂库存低位
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炼焦煤：消费收缩的幅度大于供给的收缩，煤价继续承压运行
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炼焦煤：安监加力产量前低后高，进口蒙煤维持高位运行
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双焦：炼焦煤库存“翘尾”
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双焦：焦炭库存持续低位
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基本面：需求加速企稳，供需矛盾不显，行业具备继续反弹基础

42

Ø 供给端：钢铁行业正处于减量发展阶段，
产量或亟须进一步约束；目前行业正继续
深入推进供给侧结构性改革，2024年粗钢
产量调控的政策脉络清晰，未来控产预期
进一步增强，落后产能有望加快出清。

Ø 需求端：1）国内经济持续向好发展，制
造业用钢继续贡献增量；伴随增量政策的
陆续出台和落地见效，地产等重要的用钢
需求有望加快筑底企稳；在化债背景下，
地方政府“轻装上阵”，基建领域投资有
望加大且更快形成工作量。2)世界经济持
续复苏，国外其他地区钢铁需求有望增长
，叠加我国钢铁产品仍具备竞争力，外需
增长下钢材出口仍有较强支撑；然而受到
钢材出口贸易摩擦加剧以及美国加征关税
等影响，钢材出口增长可能放缓并阶段性
见顶。

Ø 我们认为，2025年政策将在供给和需求两
端发力，供给收缩预期进一步增强，政策
加大输血“真金白银”下钢需稳固，供需
关系将得到实质改善，钢价有望企稳，行
业利润或见底反弹。目前钢材库存水平偏
低，产业供需矛盾不显，政策加力下，钢
铁板块具备继续向上反弹的基础。
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主线1：品种结构不断优化有能力穿越周期、持续稳定高分红高股息、低估值安全边际和赔率高
——华菱钢铁、宝钢股份、南钢股份
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主线2：存在较高的技术或成本壁垒能够抵抗“内卷”、同时布局增量项目或布局海外项目
——中信特钢、甬金股份、久立特材
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主线3：等待困境反转，业绩弹性大，分别侧重于极致挖掘降本空间或探索国企估值提升
——方大特钢、三钢闽光
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主线4：其他长期破净，属于央国企性质，且业绩经营较稳定
——新钢股份、新兴铸管、太钢不锈

Ø 根据《上市公司监管指引第10号——市值管理》第九条：长期破净公司（12个月内最高PB<1）应当制定上市公司估值提升计划，并经董事会
审议后披露。估值提升计划相关内容应当明确、具体、可执行，不得使用容易引起歧义或者误导投资者的表述。长期破净公司应当至少每年
对估值提升计划的实施效果进行评估，评估后需要完善的，应经董事会审议后披露。

Ø 今年年初，国务院国资委指出，2024年全面推开上市公司市值管理考核。坚持过程和结果并重、激励和约束对等，量化评价中央企业控股上
市公司市场表现，客观评价企业市值管理工作举措和成效。
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主线5：军民两用、高温合金作为成长的细分赛道持续高景气、属于行业龙头
——钢研高纳、抚顺特钢

47

航空航天领域是高温合金第一大应用领域，高
温合金用量约占发动机总重量的40%-60%。

Ø 民用方面：根据《中国商飞公司市场预测年报
（2024-2043）》，未来20年，预计中国航空
运输市场将接收喷气客机9323架，中国民航的
机队规模将达到10061架，占全球客机机队
20.6%。有望成为全球最大的单一航空运输市
场。

Ø 军用方面：据World Air Forces报告，2023年
我国现役军用飞机数量达3,304 架，占全球军
用飞机总数的6%左右，数量落后于美国（25%
）和俄罗斯（8%）。伴随武器装备的更新换代
，军用飞机的列装增量市场有望带动高温合金
需求增长。

Ø 此外，航空发动机全寿命周期中维护阶段占比
在50%左右，使用维护阶段的费用占比最高，
伴随发动机的维护和零部件的更新，高温合金
在存量市场的需求空间同样广阔。
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其他：立足矿产资源禀赋经营稳健、业绩将受益于铜二期放量、看好估值修复
——河钢资源

48

Ø 铁矿石板块：公司通过对地面堆存的磁铁矿进行简单磁分离，即可将磁铁矿
品位提高到 62.5%至 64.5%。受益于公司简单的堆存磁铁矿生产方式，磁铁
矿生产成本显著低于传统矿山企业，公司磁铁矿毛利率多年来均保持在 80%
以上。

Ø 铜板块：铜二期项目设计矿石年产能可达 1,100 万吨，铜平均品位为0.8%，
金属铜产量预计达到 7 万吨，投产后矿山生产运营年限可以持续15年。经重
新评估，预计铜二期项目计划于 2024 年 12 月完工；截至中报披露时间，
项目进度已达到 92.05%。
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风险提示
Ø 控产限产的力度不及预期。

钢铁行业是供给侧改革化解过剩产能的重要行业领域，若控产限产力度不及预期，或加剧产量过剩情况，行业利润可

能下滑。

Ø 国内经济复苏不及预期。

国内经济回升向好面临一些困难和挑战，若部分风险隐患化解不及预期，或拖累经济整体复苏，可能影响国内钢材消

费。

Ø 国际贸易环境不及预期。

若国际贸易环境扰动加大，可能影响钢材直接或间接出口。

50

华福证券

华福证券



分析师声明及一般声明

分析师声明
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。
本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到
任何形式的补偿。

一般声明
华福证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使用
。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何
损失负任何责任。
本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，该等公开资料的准确性及完整性由其发布者负责，本公司及其研究人员对
该等信息不作任何保证。本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，之后可能会随情况的变化而调
整。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最
新状态，对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。
在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金
融产品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司仅承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告
以供投资者参考，但不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者应自行决策，自担投资风险。
本报告版权归“华福证券有限责任公司”所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料
的版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，
或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。

51

华福证券

华福证券



特别声明及投资声明评级

特别声明
投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交
易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。投资者请勿将本报告视为投资
或其他决定的唯一参考依据。

投资评级声明

备注：评级标准为报告发布日后的6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中，A股市场以沪深300指数为基准；
香港市场以恒生指数为基准；美股市场以标普500指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）。

类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在20%以上 

持有 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于10%与20%之间

中性 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与10%之间

回避 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来6个月内，行业整体回报高于市场基准指数5%以上

跟随大市 未来6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下
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联系方式

华福证券研究所  上海
公司地址：上海市浦东新区浦明路1436号陆家嘴滨江中心MT座20楼
邮编：200120
邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn
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