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俄乌和平进程加速，基建板块迎发展良机

——建筑装饰行业周报（20251124-20251130）
投资要点：

 本周观点：

11月下旬以来，围绕俄乌局势的外交动作持续升温，多方正尝试探索重启谈判的可能性。

11 月 19 日，美国广播公司援引白宫官员称，美国总统特朗普已批准一项旨在推动结束冲

突的“28 点新计划”，意在为和谈重新创造条件。随后，普京在 21 日的表态中指出，美

方提出的这一方案“可能成为和平解决乌克兰问题的基础”，为外界关注谈判前景增添了

一定积极信号。紧接着，23 日美、乌、欧盟及英法代表在瑞士日内瓦举行磋商，就相关

计划展开讨论，并将原方案从 28 点压缩至 19 点。随着沟通推进，美国多家媒体在 25 日

公布，乌克兰方面已原则同意美方提出的和平协议。26 日，俄方也释放出进一步沟通意

愿——塔斯社报道，美国中东问题特使预计下周访莫，与俄方官员就乌克兰问题会面。月

底时，乌总统泽连斯基确认，新任谈判代表团团长乌梅罗夫已启程前往美国，将就下一阶

段磋商展开沟通。

若俄乌停战兑现，基建及国际工程龙头有望凭借先发优势深度参与战后重建。根据联合

国及多机构联合发布的 RDNA3 报告，乌克兰未来十年重建需求高达 4,862 亿美元，预

计将形成跨周期、跨区域的建设大市场。战后重建或将持续释放基础设施、住房建筑、能

源设施等高强度需求，与我国建筑央企在铁路、公路、电力、市政、工业工程等领域形成

的成熟 EPC 模式高度契合。中企在海外工程执行效率、成本控制及全产业链配套方面具

备显著优势，且中国长期为乌克兰最大贸易伙伴之一，合作基础良好。若和平方案落地，

已在当地具有业务布局的中国企业有望深度参与重建，海外业务增长动力有望强化。建议

重点关注在中东欧、独联体及乌克兰周边持续深耕、具备执行与融资能力优势的国际工程

龙头（估值及股息率数据均截至 2025/11/28），包括中钢国际（25PE 12x，股息率约 5%）、

北方国际（25PE 17x）、中工国际（25PE 40x）、中材国际（25PE 8x，股息率约 5%）

及中国中铁（25PE 5x，股息率约 5%）等。

 市场回顾：

1） 1）行业：本周上证指数上涨 1.40%、深证成指上涨 3.56%、创业板指上涨 4.54%；同期

申万建筑装饰指数上涨 2.81%，其中子板块除房屋建设外，其余板块悉数上涨，园林工程、

工程咨询及其他专业工程涨幅居前，分别为+9.71%、+5.83%、+4.68%。

2） 2）个股：本周申万建筑共有 138 只股票上涨，涨幅前五的分别为：国晟科技(+57.69%)、

招标股份(+24.71%)、圣晖集成(+24.57%)、汇通集团(+20.00%)、中达安(+17.19%)。

 基建数据跟踪：

1） 1）专项债：本周专项债发行量为 2,738.34 亿元，截至 2025 年 11 月 30 日，累计发行量

75,050.10 亿元，同比+11.99%。

2） 2）城投债：本周城投债发行量为 550.46 亿元，净融资额-57.80 亿元，截至 2025 年 11

月 30 日累计净融资额-5,454.81 亿元。

 风险提示：经济恢复不及预期，基建/地产投资增速不及预期，政策落地不及预期。

2025 年 12 月 01 日
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1.本周观点

11 月下旬以来，围绕俄乌局势的外交动作持续升温，多方正尝试探索重启谈判的可能性。11

月 19 日，美国广播公司援引白宫官员称，美国总统特朗普已批准一项旨在推动结束冲突的“28

点新计划”，意在为和谈重新创造条件。随后，普京在 21 日的表态中指出，美方提出的这一

方案“可能成为和平解决乌克兰问题的基础”，为外界关注谈判前景增添了一定积极信号。紧

接着，23 日美、乌、欧盟及英法代表在瑞士日内瓦举行磋商，就相关计划展开讨论，并将原

方案从 28 点压缩至 19 点。随着沟通推进，美国多家媒体在 25 日公布，乌克兰方面已原则

同意美方提出的和平协议。26 日，俄方也释放出进一步沟通意愿——塔斯社报道，美国中东

问题特使预计下周访莫，与俄方官员就乌克兰问题会面。月底时，乌总统泽连斯基确认，新

任谈判代表团团长乌梅罗夫已启程前往美国，将就下一阶段磋商展开沟通。

图表 1：俄乌谈判时间轴

资料来源：新华网，华源证券研究所

若俄乌停战兑现，基建及国际工程龙头有望凭借先发优势深度参与战后重建。根据联合国及

多机构联合发布的 RDNA3 报告，乌克兰未来十年重建需求高达 4,862 亿美元，预计将形

成跨周期、跨区域的建设大市场。战后重建或将持续释放基础设施、住房建筑、能源设施等

高强度需求，与我国建筑央企在铁路、公路、电力、市政、工业工程等领域形成的成熟 EPC

模式高度契合。中企在海外工程执行效率、成本控制及全产业链配套方面具备显著优势，且

中国长期为乌克兰最大贸易伙伴之一，合作基础良好。若和平方案落地，已在当地具有业务

布局的中国企业有望深度参与重建，海外业务增长动力有望强化。建议重点关注在中东欧、

独联体及乌克兰周边持续深耕、具备执行与融资能力优势的国际工程龙头（估值及股息率数

据均截至 2025/11/28），包括中钢国际（25PE 12x，股息率约 5%）、北方国际（25PE 17x）、

中工国际（25PE 40x）、中材国际（25PE 8x，股息率约 5%）及中国中铁（25PE 5x，股息

率约 5%）等。
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图表 2：建筑公司乌克兰重大订单梳理

公司 时间 项目 合同金额 项目工期

中国电建

2021.12 乌克兰尼古拉耶夫南部风电项目BOP与在岸项目 7.86 亿元

2021.04 乌克兰尼克尔斯克和曼古斯区 800MW风电项目 67.16 亿元 32个月

2020.07 乌克兰扎波罗热风电项目（402兆瓦）联营体协议 23.45 亿元

2018.09 乌克兰锡瓦什湖风电项目 21.13 亿元 16个月

2017.11 M06 日托米尔绕城公路项目 4230 万欧元 24个月

中国能建

2021.09 乌克兰卡洛吉斯特 100 兆瓦光伏项目 EPC项目 1亿美元

2020.03 乌克兰 Karsa 垃圾电站项目 EPC合同 2.38 亿美元 36个月

2019.03 乌克兰 Cindrigo 1000 TPD垃圾电站项目 EPC项目 36个月

中国化学 2020.12
乌克兰 600 万吨/年煤制汽油和二甲醚综合

体EPC项目
257亿元 32个月

中国中铁
2017.05 乌克兰基辅地铁 4号线

乌克兰保障房建设及供应项目

中工国际

2020.10 乌克兰生物质发电厂建设项目 6510 万欧元 18个月

2012.04

合作范围包括新能源发电项目、粮食港口建设项目、

禽畜饲养场项目以及建立拖拉机组装厂和农机设备销

售和租赁等项目

41.29 亿美元

中钢国际 2020.09 500 万吨/年带式焙烧机球团EPC总承包项目

中材国际 2008.09
MYKOLAIV日产 5000 吨熟料水泥生产线项目总承包

项目
1.67 亿欧元 36个月

苏交科 2023.06 乌克兰首都基辅的第一期医院重建设计项目

资料来源：各公司公告，中国水电十六局微信公众号等，华源证券研究所
注：除中国化学与苏交科为项目中标时间，其余均为合同签署时间。

2.行业要闻

 湖南“十四五”交通运输建设成效显著，公路、水路、铁路等重点指标持续增长。11 月

25日，湖南省人民政府新闻办公室举行湖南“十四五”答卷系列主题新闻发布会，介绍

“十四五”期间全省交通运输事业发展成就。五年来，全省累计完成公路水路投资 5386

亿元，同比“十三五”时期增长 54%；公路总里程将达 27 万公里，其中高速公路 8642

公里、位居全国第 9；航道通航总里程达 1.2 万公里、居全国第 3；铁路营业里程达到

6079 公里、全国第 10，其中高铁里程 2501 公里、居全国第 5。

 北京发布“十五五”规划建议，持续推进住有所居，加快构建房地产发展新模式。11月

26 日，《中共北京市委关于制定北京市国民经济和社会发展第十五个五年规划的建议》

正式发布，明确将持续推进住有所居，加快构建房地产发展新模式。《建议》提出完善“市

场+保障”住房供应体系，健全租购并举制度，优先向轨道交通站点周边供应建设用地，

推动站城融合。北京将优化保障性住房供给，盘活存量资源，重点保障城镇工薪群体和

困难家庭基本住房需求；同时扩大租赁住房有效供给，培育市场化专业机构，规范租赁

市场发展，并探索“一张床、一间房”模式，改善城市运行服务人员居住条件。此外，

北京计划增加改善性住房供应，建设安全舒适绿色智慧的“好房子”，实施房屋品质提升

和物业服务升级行动，建立房屋全生命周期安全管理制度。

 国家发展改革委就“两重”建设资金安排及基础设施 REITs 扩围作出最新说明。11 月

27日，国家发展改革委政策研究室副主任李超在新闻发布会上表示，去年和今年分别安
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排 7000 亿元、8000 亿元超长期特别国债，支持 1465 个、1459 个“两重”领域“硬投

资”项目建设，并同步推进规划编制、政策制定和体制机制创新，落实一系列“软建设”

举措。李超同时介绍，国家发展改革委正积极推动基础设施REITs 扩围至城市更新设施、

酒店、体育场馆、商业办公设施等更多行业领域，并将继续与证监会加强协同，优化申

报推荐程序、完善项目申报要求，在防风险、保质量前提下支持更多符合条件的项目发

行上市，更好服务实体经济发展。

 重庆出台要素市场化配置综合改革试点方案，加快资本市场发展与资产证券化推进。11

月 28 日，重庆市人民政府印发《重庆市要素市场化配置综合改革试点行动方案》，明确

提出加快发展资本市场，深化企业上市“千里马”行动，开展“认股权+”业务模式创新，

推动上市公司并购重组和再融资。方案强调强化投资和融资相结合的资本市场功能，以

市场化方式有序推进资产证券化，并提出优化基础设施REITs 项目全链条服务，通过信

用承诺、容缺受理、后置核验等方式开辟绿色服务通道。

3.公司动态简评

3.1.订单类

图表 3：公司订单类公告梳理

证券代码 证券简称 公告内容

600846.SH 同济科技
发布关于全资子公司项目中标的公告。公司全资子公司中标西安河山锦绣府项目施工一标段项

目，中标价格约 8.66 亿元，中标工期为 1340 日历天。

603163.SH 圣晖集成

发布关于已中标重大项目签订合同的进展公告。近日，越南圣晖与健鼎越南（周德）电子有限公

司签署了《越南 TVC新建厂房及配套设施公设系统工程》实施合同，签约合同总金额折合人民

币约 2.8 亿元。

600502.SH 安徽建工

发布关于项目中标的公告。近日，公司及所属子公司参与的联合体中标潘集区全区环境整治及生

态修复项目 EPC总承包和东部新城绿色集成电路产业园及基础配套设施建设项目EPC总承包，

其中公司份额合计约 12.95 亿元。

601668.SH 中国建筑
发布重大项目公告。近期，公司获得 3个重大项目，合计金额为 106.7 亿元，占 2024 年度经审

计营业收入的 0.5%。

601068.SH 中铝国际
发布关于青铜峡电解槽“以大代小”升级改造项目中标的公告。公司控股子公司沈阳院参与的联

合体中标青铜峡电解槽“以大代小”升级改造项目，合同总价约 29.09 亿元。

000498.SZ 山东路桥

发布关于参与潍邹高速昌乐联络线工程投标的关联交易公告。公司子公司拟采取施工与投资相结

合的投标方案参与潍坊至邹城高速公路昌乐联络线工程施工投标，项目合同预估金额约 15.25 亿

元。公司参与子公司对应承诺投资额最高不超过 2.18 亿元，并按照不低于中标价的 1/7 的比例【或

联合体中标价的 1/7×（单位在《联合体协议书》约定的内部分工所占总工程量比例）】与招标

人共同出资设立项目公司。

发布关于参与潍坊至沂源高速施工一标段投标的关联交易公告。公司子公司拟采取施工与投资相

结合的投标方案参与潍坊至邹城高速公路潍坊至沂源段工程施工一标段投标，项目合同预估金

47.31 亿元。公司参与子公司对应承诺投资额最高不超过 6.76 亿元，并按照不低于中标价的 1/7

的比例【或联合体中标价的 1/7×（单位在《联合体协议书》约定的内部分工所占总工程量比例）】

与招标人共同出资设立项目公司。

资料来源：各公司公告，华源证券研究所

3.2.其他类
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图表 4：公司其他类公告梳理

证券代码 证券简称 公告内容
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605303.SH 园林股份

发布关于控股股东上层股权结构变动的提示性公告。公司控股股东的上层股权结构发生变动，张

炎良与杭州璟辉商务咨询合伙企业（有限合伙）签署《股权转让协议》，拟将其持有的园融集团

10.35%股权（对应出资额 602.1630 万元）转让给璟辉咨询。事项完成后，公司控股股东仍为园

融集团，实际控制人仍为吴光洪先生，控制权稳定不变，对公司业务结构及正常经营不产生影响。

603778.SH 国晟科技

发布关于收购铜陵市孚悦科技有限公司 100%股权的公告。公司以 24,060 万元现金收购铜陵正

豪科技有限公司（持股 99%）与林琴（持股 1%）合计持有的铜陵市孚悦科技有限公司 100%股

权，交易完成后孚悦科技将成为公司全资子公司并纳入合并报表。孚悦科技主营高精密新型锂电

池结构件，客户包括多氟多、比克电池、凯德新能源等。交易设置三年业绩承诺（2026–2028

年扣非净利润分别不低于 2,000 万元、3,000 万元、4,000 万元），未达成则由交易对方按差额

现金补偿并承担连带责任；超额完成部分的 49%可作为激励奖励管理层。

601800.SH 中国交建

发布关于调整 2025 年度预分红方案自愿性公告。公司拟向全体股东每股派发现金红利不低于

0.11756 元（含税），合计拟派发现金红利约为 19.14 亿元，约占 2025 年上半年归属于母公司

股东净利润的 20%。

600820.SH 隧道股份

发布关于下属企业参股投资上海市杨浦区地块项目暨关联交易公告。公司全资子公司建元资管与

关联方城建置业联合竞得上海市杨浦区N090501 单元 A3a-03、A3a-04、A1-04-1 三幅地块，

土地成交总价 43亿元，项目总投资 82.8 亿元。双方拟按出资比例设立项目公司开发该地块，其

中建元资管出资 8.52 亿元持股 40%，城建置业出资 12.78 亿元持股 60%。因双方同受城建集团

控制，此次投资构成关联交易。

发布关于基础设施公募REITs 申报发行工作的进展公告。公司基础设施公募REITs 项目“东方

红隧道股份智能运维高速封闭式基础设施证券投资基金”已由东方证券资管于 2025 年 11 月 25

日向中国证监会和上海证券交易所正式递交注册及上市申请材料，并获两部门受理，标志着公司

自 2023 年 7 月 15 日启动的REITs 申报发行工作取得阶段性进展。

600853.SH 龙建股份

发布关于黑龙江省富锦市滨江大街及沿江景观带工程 PPP项目增加项目资本金公告。为保障富

锦市 PPP项目建设资金需求，公司与龙安集团及政府方锦程公司将按原股比 30%：30%：40%

同步追加资本金共计 2,003 万元，其中龙建股份出资 600.90 万元。新增资本金仅用于补充项目

建设所需，不涉及项目公司注册资本调整，资本金总额由 9,980.12 万元增至 11,983.12 万元，股

权结构保持不变，无需办理工商变更。

002989.SZ 中天精装

发布关于参投合伙企业的投资事项进展公告。公司通过间接参股主体芯玑半导体，与长江云河、

上海世禹共同设立湖北长江世禹芯玑半导体有限公司（三方出资分别为 19,980 万元、19,980 万

元、20,040 万元，持股比例 33.30%、33.30%、33.40%，注册资本 6亿元）。长江半导体已于

2025 年 11 月 24 日完成设立登记，业务范围覆盖 IC 设计制造、封测装备、物联网与 AI 基础软

件研发等。

600248.SH 陕建股份

发布关于出售资产暨关联交易的完成公告。公司向控股股东陕建控股出售应收账款的关联交易已

于 2025 年 11 月 28 日全部办理完毕。该交易于 2025 年 8 月经董事会及临时股东大会审议通过，

标的为账面原值 764,242.31 万元、账面净值 609,251.75 万元的应收账款，交易对价依据评估值

确定为 728,521.03 万元。陕建控股已完成全部对价支付，其中 694,293 万元通过承接公司及子

公司应付款项方式支付（已取得全部债权人同意），剩余 34,228.03 万元现金部分已于 11月 26

日支付。

300668.SZ 杰恩设计

发布关于收到资产包转让款的进展公告。公司此前已通过董事会及临时股东大会审议，同意向持

股 5%以上股东姜峰出售全资子公司杰恩建筑 100%股权，并将设计业务相关资产与负债整体转

让给由其控制的杰恩建筑，资产包转让净额为 19,844.32 万元，按照五期支付、每期 20%的方式

分两年完成。公司已于 2025 年 11 月 18 日完成杰恩建筑股权交割，并于 11月 28 日收到第一期

转让款 3,968.86 万元（占总对价 20%），款项已全部到账。目前设计业务相关资产的过户手续

正在办理中，后续款项将按合同约定的 6个月、12个月、18个月及 24个月节点陆续支付。

920019.BJ 铜冠矿建

发布购买资产的公告。公司以 1350 万元现金收购安徽天明爆破工程有限公司 100%股权，交易

不构成重大资产重组或关联交易。天明爆破业务涵盖爆破工程设计施工、建构筑物拆除、隧道与

矿山爆破等。此次收购将爆破这一矿山开发核心环节纳入公司体系，有助于完善矿山开发一体化

服务链条、强化协同效应与市场竞争力。交易符合公司长期战略布局，将推动业务结构进一步优

化。

发布关于重要合同的进展公告。公司子公司铜冠矿建（赞比亚）有限公司收到中色非矿《关于谦

比希铜矿东南矿体复产计划初步安排的函》，显示公司承担的副井第一阶段修复治理工作已顺利

完成，复产前安全培训与全面安全检查均已落实，部分作业面具备开工条件。此前 7月 24 日，

因安全监管要求，东南矿体曾被通知暂时停产。

001267.SZ 汇绿生态 发布发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书（草案）（修订稿）。公司
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拟通过发行股份及支付现金方式收购武汉钧恒科技 49%股权，并同步募集不超过 8.45 亿元配套

资金，交易总对价 11.27 亿元。钧恒科技主营光模块、AOC、光引擎等光通信器件，与公司现有

业务高度协同，交易完成后其将成为公司全资子公司，进一步强化在光通信领域的一体化布局。

此次对价以现金 2.82 亿元、股份 8.45 亿元（发行价 7.89 元/股，对应 1.07 亿股）支付。募集配

套资金拟用于支付现金对价、建设年产 300 万只光通信器件生产基地（重点扩充 400G/800G 产

能并前瞻布局 1.6T）及中介费用。

003013.SZ 地铁设计

发布发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书（草案）（修订稿）。公司拟以发行股

份方式向控股股东广州地铁集团收购工程咨询公司 100%股权，交易作价 5.111 亿元，并同步向

不超过 35名特定对象募集不超过 1.27775 亿元配套资金，用于补充流动资金及偿还债务；此次

交易构成关联交易但不构成重大资产重组，亦不导致控制权变更。发行价为 11.67 元/股，拟发行

43,796,058 股，占交易后总股本 9.69%。广州地铁集团承诺标的公司 2025–2027 年净利润分别

不低于 3,527.77 万元、3,803.46 万元、4,061.02 万元，并按《业绩承诺补偿协议》承担补偿义

务。

资料来源：各公司公告，华源证券研究所

4.一周市场回顾

4.1.板块跟踪

本周上证指数上涨 1.40%、深证成指上涨 3.56%、创业板指上涨 4.54%；同期申万建筑装饰

指数上涨 2.81%，其中子板块除房屋建设外，其余板块悉数上涨，园林工程、工程咨询及其

他专业工程涨幅居前，分别为+9.71%、+5.83%、+4.68%。个股方面，本周申万建筑共有 138

只股票上涨，涨幅前五的分别为：国晟科技(+57.69%)、招标股份(+24.71%)、圣晖集成

(+24.57%)、汇通集团(+20.00%)、中达安(+17.19%)，跌幅前五的分别为：*ST 东易(-22.36%)、

*ST 建艺(-6.78%)、豪尔赛(-5.43%)、百利科技（-4.27%)、鸿路钢构(-2.99%)。

图表 5：申万建筑三级子行业本周涨跌幅（总市值加权平

均）
图表 6：申万建筑板块本周涨跌幅前五

资料来源：Wind,华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所

4.2.大宗交易

本周共 4家公司发生大宗交易。深桑达 A总成交额为 13709.23 万元，交建股份总成交额为

1545.35 万元，郑中设计总成交额为 998.78 万元，名雕股份总成交额为 993.82 万元。
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图表 7：大宗交易

序号 名称 日期
相对当日收盘价折

价率（%）

成交量（万

股）

成交额（万

元）

1 交建股份 2025/11/28 -18.01 155.00 1545.35

2 深桑达A 2025/11/27 -1.99 21.92 420.43

3 深桑达A 2025/11/27 -1.99 92.52 1774.53

4 深桑达A 2025/11/27 -1.99 85.56 1641.04

5 郑中设计 2025/11/27 0.00 59.70 998.78

6 深桑达A 2025/11/25 -1.99 28.28 557.62

7 深桑达A 2025/11/25 -1.99 119.35 2353.60

8 深桑达A 2025/11/25 -1.99 110.37 2176.54

9 名雕股份 2025/11/25 -1.38 26.00 464.62

10 深桑达A 2025/11/24 -2.01 21.92 416.26

11 深桑达A 2025/11/24 -2.01 109.52 2079.78

12 深桑达A 2025/11/24 -2.01 120.56 2289.43

13 名雕股份 2025/11/24 -1.40 30.00 529.20

资料来源：Wind，华源证券研究所

4.3.基建数据跟踪

1. 专项债：本周专项债发行量为 2,738.34 亿元，截至 2025 年 11 月 30 日，累计发行量

75,050.10 亿元，同比+11.99%。

2. 城投债：本周城投债发行量为 550.46 亿元，净融资额-57.80 亿元，截至 2025 年 11 月

30日累计净融资额-5,454.81 亿元。

图表 8：专项债周发行量与累计发行量 图表 9：城投债周发行量与净融资额

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所

4.4.资金面跟踪

从宏观情况看，本周美元兑人民币即期汇率为 7.0794，较上周收盘价下滑 3.09bp。十年期国

债到期收益率为 1.8412%，较上周上涨 2.46bp。一个月 SHIBOR 为 1.5200%，较上周上涨

0.10bp。
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图表 10：美元兑人民币即期汇率 图表 11：十年期国债到期收益率与一个月 SHIBOR

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所

5.风险提示

经济恢复不及预期：在宏观调控政策的背景下，经济有望逐步回升，但复苏进程存在不确定

性。如果经济恢复不及预期，可能抑制市场需求，影响行业增长和整体业绩表现。

基建/地产投资增速不及预期：尽管“稳增长”政策预期将推动基建投资，但具体项目落地和

资金到位速度存在不确定性。若基建投资超预期下行，则宏观经济压力或进一步提升。

政策落地不及预期：行业发展依赖政策支持，若政策的出台或执行力度低于预期，可能延缓

行业增长，影响相关的市场预期和项目落地进度。
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证券分析师声明
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投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在 20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在 5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在－5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生中国企业指数（HSCEI），美国市场基准为标普 500 指数或者

纳斯达克指数。
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