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强厄尔尼诺来袭
对生猪成本影响几何？

何为厄尔尼诺？
大豆玉米受何冲击？

当下供需结构怎样？
原料观测节点在哪？

原料价格未来走势？
如何传导生猪成本？

厄尔尼诺：赤道中东太平洋海域海水大范围、持续性异常增温现象

厄尔尼诺对全球天气的影响：西岸干旱，东岸多雨

厄尔尼诺对农时的影响：大豆和玉米的生长节奏

价格驱动：需求稳定，核心看供给，供给看天气

供给格局：大豆进口依存度高，玉米自给率达九成

观测节点：厄尔尼诺影响时间跨度大，或将直接影响收获节奏

近期跟踪：当前压力有限，8月中旬和10月为关键验证窗口

报 告 总 览

原料涨价 饲料成本上升
养殖完全成本

上升
利润空间压缩



01 何为厄尔尼诺？
大豆玉米受何冲击？
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地球是一个球体，太阳常年直射赤道

附近的区域，使得赤道地带的海水成为全
球最热的地方。热水蒸发，热气流随之上
升，像烟囱一样从赤道上空向南北两侧扩
散。

1.1 厄尔尼诺是什么：从地球自转公转说起

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

与此同时，地球自西向东

自转。上升的气流在向南北扩

散的过程中，受到地球自转的

影响，形成一个相对自东向西

的风带——这就是赤道信风。

太阳光线

受热的海平面

热气流上升

暖

冷

赤道信风

暖

冷

湿热 干冷
大气环流

海洋环流

太平洋西岸
太平洋东岸

正常年份，信风稳定地将赤道太平洋表层的暖海水一路向
西推，堆积在印度尼西亚、澳大利亚附近，形成"西暖东冷"的格

局。西太平洋暖水区空气上升、降水充沛；东太平洋冷水上涌、
气候干燥。

资料来源：环境百科，锡林郭勒盟气象局，NOAA，华鑫证券研究
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厄尔尼诺是赤道太平洋海

洋与大气相互作用产生的气候
异常现象。

正常年份，赤道太平洋盛

行东风，将表层暖海水向西推
进，堆积在印尼、澳大利亚附
近，形成"西暖东冷"的格局。

西太平洋暖池区空气上升，带
来丰沛降水；东太平洋冷水上
涌，气候干燥。

厄尔尼诺年份，西太平洋

暖水持续堆积，如同锅炉内热
量不断蓄积，当"压力"超过临

界点，信风减弱甚至逆转，暖
海水向东回流，赤道中东太平
洋大范围异常升温。大气对流
中心随之东移至中太平洋，全
球大气环流格局被打乱。

1.1 厄尔尼诺是什么：正常年份与异常年份的区别

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

正常年份

印尼 秘鲁

暖
冷

温暖水汽

冷凝降雨

干
冷
空
气
下
行强东风

厄尔尼诺年份

印尼 秘鲁

暖

冷

弱东风

温暖水汽

偏西信风

干
冷
空
气
下
行

冷凝降雨

资料来源：NOAA，华鑫证券研究



风险提示
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厄尔尼诺对全球气候的影响呈现显著的区域分化，核心规律是"太平洋西岸干旱、东岸多雨"。
       西太平洋的印尼、马来西亚、澳大利亚，暖水东移导致对流减弱、降水减少，面临干旱减产风险。东太平洋的秘
鲁、厄瓜多尔则因暖水堆积、对流发展，出现暴雨洪涝。南美巴西、阿根廷降水偏多。对美国中西部影响相对中性，
7-8月可能降水偏多、气温偏凉。中国8月暴雨、高温、台风将偏多，东部地区涝重于旱，松辽、海河、珠江流域汛情
较重，全国高温日数偏多，西北地区有持续干旱风险；秋季我国东部和西南地区降水总体将偏多，北方及华南气温偏
高明显。

同一国家内部，因地势、海拔等因素，局地气候差异可能很大——例如巴西南部降水偏多利好大豆，东北部却可
能面临干旱。

1.2 厄尔尼诺对全球天气的影响：西岸干旱，东岸多雨

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

温暖水汽

偏西信风

干
冷
空
气
下
行

冷凝降雨

冷凝降雨

温暖水汽

尽管当前厄尔尼诺发展态势明确，仍需关注四
方面不确定性。

➢ 强度峰值存在波动空间。不同模型预测值存在
偏差。

➢ 区域影响分化显著，同一国家内部因地势、海
拔等因素，局地气候条件差异巨大。

➢ 与其他气候系统存在叠加效应，本次事件叠加
在全球变暖背景上，可能放大极端天气强度。

➢ 对农产品供给的影响存在滞后性，干旱对产量
的实际冲击通常在3-6个月后显现，市场预期的
提前反应可能导致价格波动先于实际减产发生。

资料来源：WMO，新京报，华鑫证券研究



带来充沛降水厄尔尼诺
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1 . 3 厄尔尼诺对农时的影响：大豆的生长节奏

资料来源：中国金融信息网，USDA，IOWA State University，grainbrokers，中国饲料工业信息网，中国植物油行业协会官网，中国天气网，北京农业数字信息资源中心，安徽农业
网， saskpulse，华鑫证券研究

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

出苗期 开花结荚期 鼓粒期 成熟期

主要国家 播种期 结荚鼓粒期 收获期

北半球
一年一收，一年大豆一年玉米

美国 5-6月 7-8月 9-10月

南半球
一年两收，一次大豆一次玉米

巴西，阿根廷 9-12月 1-6月

大豆的生长节奏

各原产地种植节奏

15–20℃ 花芽分化20–25℃，开花25–28℃，结荚20–22℃

最适温度

温度不宜过高 19–20℃

最适湿度

土壤含水量18%–20% 空气相对湿度70%–90% 做好水分管理
控制水分
防土壤过湿

通常有利于阿根廷，但可能给巴西部分
产区带来高温、不规律的降水厄尔尼诺厄尔尼诺对南美大豆的影响是复杂的



“南涝北旱”

高温、不规律降水及干旱通常带来充沛降水

偏多降水和适宜温度
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资料来源：JIA，北京农业数字信息资源中心，USDA，农资与市场官网，济源产城融合示范区农业农村局，商丘市农林科学院，惠水县人民政府，科普中国，农资市场，
浙江经济信息中心，华鑫证券研究

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

主要国家 播种期 抽丝灌浆期 收获期

北半球
一年一收，一年大豆一年玉米

美国、中国 4-6月 6-8月 9-10月

南半球
一年两收，一次大豆一次玉米

巴西 1-2月 3-5月 6-9月

各原产地种植节奏

玉米的生长节奏

发芽和幼苗期 拔节和生长期 开花及滞后期 灌浆期 成熟期

最适温度

最适湿度

发芽期25–35℃
幼苗期18–20℃

20–23℃

26–27℃ 20–24℃

土壤含水量65% 田间持水量70%~80% 空气相对湿度65~90% 土壤相对湿度70~80%

美国 中国

巴西南部 巴西中西、东北部

1 . 3 厄尔尼诺对农时的影响：玉米的生长节奏

巴西国土纬度跨度较大，
南北种植区的农时存在
差异。早播种的大豆收
获后即可以直接种植玉
米，但同时期其他地区
的大豆还在关键生长期，
故而表格中巴西大豆和
玉米的种植节奏存在部
分重叠时间。
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2026年5月，赤道中东太平洋正式进入厄尔尼诺状态，当前海温异常强度已超越1997/1998年超强事件同期
水平。

从观测指标看，7月Niño-3.4区指数达+2.1°C，已超中等强度阈值；东部的Niño-1+2区指数更达+2.7°C，
异常偏强。南方涛动指数SOI在7月份降至-28，属于极端负值，反映东西太平洋气压差已极度缩小，沃克环流严
重减弱。

权威机构预测高度一致。NOAA判断81%概率在10-12月出现“非常强”厄尔尼诺，可能跻身1950年以来最
强之列，97%概率持续至2027年初春。中国自然资源部预计秋冬季达到强至超强厄尔尼诺标准，刷新历史极值的
可能性持续增大。

1.4 当前指标与未来预测：当前强度中等偏上，秋冬或达"非常强"级别

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

厄尔尼诺海区海温指数 厄尔尼诺事件强度

0.5℃ < t ≤ 1.3℃ 弱事件

1.3℃ < t ≤ 2.0℃ 中等事件

t  ≥ 2.0℃ 强事件

t  ≥ 2.5℃ 超强事件

SOI持续负值低于 −7 ，通常表示厄尔尼诺
SOI持续正值高于 +7 ，通常表示拉尼娜

南方涛动指数—SOI（澳大利亚气象局BoM）区域影响温和，美豆单产偏正
巴西局部减产

全球供需基本平衡

影响分化加剧，美豆仍偏利好
巴西主产区干旱风险上升，中
国"北旱南涝"威胁北方玉米

极端天气频发，主产区大面积
减产全球库存消费比下降，大
豆、玉米价格弹性显著放大全局性判断无法替代区域性跟踪

不同主产区受灾程度差异是未来的核心跟踪变量

资料来源：自然资源部， IRI/NOAA，澳大利亚气象局 (BoM) ），新华网，中国气象局，NSW，华鑫证券研究

中国气象局



02 当下供需结构怎样？
原料观测节点在哪？
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2.1 价格驱动：需求稳定，核心看供给，供给看天气

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

大豆和玉米都是农产品，价格由供给和需求两端共同决定，但两端的波动特征截然不同。需求端相对稳定，
供给端短期波动的重要变量为天气，也是我们接下来要分析的核心。

供给端

种植利润

天气

中长期调节底层逻辑

短期波动的重要变量

地缘政治和政策 突然改变流向和成本

供给端主要受三个因素影响。第一是种植利润——

跟养殖端一样，农户是"看价种地"，赚钱了多种，亏钱
了少种，这是中长期调节供给的底层逻辑。第二是天气，
干旱、洪涝、极端高温都可能直接导致减产，天气扰动
是短期供给波动最重要的变量。第三是地缘政治和政策，
比如贸易摩擦、出口限制、关税调整等，可能突然改变
供给流向和成本。

供给端影响因素

需求端相对稳定。大豆消费约70%通过豆粕回到养
殖端，玉米全球约60%用于饲料——两者需求基本盘
都在养殖。但结构上有重要差异：美国约32~34%的玉
米用于燃料乙醇，玉米因此具有“能源属性”，与国
际油价间接挂钩。

需求端影响因素

大豆

豆油

豆粕

食用油脂消费

蛋白饲料原料

70%

30%

养殖端饲料

其他

大豆
60%

40%

养殖端饲料

其他

玉米

玉米

燃料乙醇

青贮饲料

资料来源：缅华网，energy research，cnfeed，华鑫证券研究
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2.2 供给格局：大豆进口依存度高，玉米自给率超九成

资料来源：USDA，中国植物油行业协会，mysteel，东方财富期货，国家统计局，农业农村部，华鑫证券研究

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

14%

5%

12%

27%

42%

其他

中国

阿根廷

美国

巴西

国内进口供给全球供给（2025/26）

7%

15%

74%

4%

其他
阿根廷

美国

巴西

中国大豆进口依存度超八成，
2025年国内产量为2091万吨，
年进口量超1亿吨。进口源与全

球供给格局高度一致：巴西、美
国、阿根廷三国合计超过九成。
这意味着国内豆粕价格的核心定
价权不在本土，而在海外主产国
的天气、产量和出口节奏。

2025
进口大
豆份额

全球大豆供给高度集中在四
个主产国。巴西以42%的产

量占比位居全球第一，是全
球最大的大豆生产国和出口
国；美国占27%；阿根廷占
12%；中国自产仅占全球的
5%，其余14%分散在加拿大、
乌克兰、俄罗斯等国。

23%

10%

34%

33%

中国

巴西

其他

美国

国内进口供给全球供给（2025/26）

11%

11%

17%61%

其他

缅甸

俄罗斯巴西

玉米的供给侧特点为国内自给率极高，进口补充为辅。 全
球玉米供给中，美国占33%、中国占23%、巴西占10%，

三国合计贡献约三分之二。与大豆不同，中国玉米以国内
产量为主。2025年玉米进口主要来自巴西（约61%）、俄
罗斯（约17%）和缅甸（约11%）。中国玉米主产区在北
方（东北+华北），占全国七成以上产量。由于自给率高，

国内玉米价格主要由本土供需决定，但进口成本变化会通
过替代效应影响价格中枢。

2025
进口玉
米份额

大豆 玉米
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2.3 观测节点：厄尔尼诺影响时间跨度大，或将直接影响收获节奏

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

2027.17月 8月 9月 10月 11月 12月 2月 3月 4月 5月

播种期

结荚鼓粒期

巴西、阿根廷产区主要观测节点

美豆最关键的阶段，关注气温和降水

（预估）结荚鼓粒期 关注降水，区域分化明显
南半球

北半球

大豆观测节奏

巴西

作为全球最大生产国和出口
国，产量变化对全球供给影
响最大。当前最重要的观测
节点是9-12月播种期。如果
厄尔尼诺导致主产区出现干
旱或不规律降水，将直接影
响出苗率和播种面积。

美国大豆7-8月结荚鼓粒期是

美豆最关键的阶段。厄尔尼

诺通常给美国中南部带来偏

多降水和偏凉气温，历史统

计偏利好。但如果出现极端

高温干旱，将触发反向行情。

美国 阿根廷

阿根廷是厄尔尼诺的历史受

益者，降水偏多利好单产，

但仍需持续关注今年的播种

期和明年的结荚鼓粒期。

资料来源：USDA， Drought.gov，新华财经网，中国饲料工业信息网，华鑫证券研究



15诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

2027.17月 8月 9月 10月 11月 12月 2月 3月 4月 5月

抽丝灌浆期 重点关注中国、美国主产区的降水

播种期 关注降水，区域分化明显
南半球

北半球

玉米观测节奏

中国

国内主产区是核心。中国玉米九成自给，价格
主要由本土供需决定。主产区在北方（东北+
华北），占全国七成以上产量。厄尔尼诺对中
国气候的典型影响是"北旱南涝"——北方主产
区面临干旱高温，而7-8月恰逢玉米抽丝灌浆
的关键期，对水分极为敏感。这一阶段的降水
实况是决定国内玉米产量的核心变量。

巴西

巴西主产区在中西部。1-2月

巴西二季玉米正在播种期，

若前期大豆收获因天气推迟，

可能挤压二季玉米的收获窗

口，进一步影响全球供给节

奏。

收获期

美国作为全球第一大玉
米生产国（占32%），
其玉米生长期与大豆类
似（7-8月抽丝灌浆，
9-10月收获），7-8月
同样是关键观测窗口。

美国

巴西当茬玉米，重点关注降水

2.3 观测节点：厄尔尼诺影响时间跨度大，或将直接影响收获节奏

资料来源：farmprogress，华鑫证券研究



0 3 原料价格未来走势？
如何传导生猪成本？



17

3.1 豆粕玉米价格展望

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

当前国内豆粕现货价格在3000元/吨左右震荡，处于历史相对低位。
8月美豆关键结荚鼓粒期存在厄尔尼诺窗口，若出现极端高温干旱，成
本端将重新走强；10-12月巴西、阿根廷播种季若遭遇干旱，新季减产
预期发酵，长期拉高豆粕价格。

风险提示：若全球大豆供应宽松格局未根本改变，大涨缺乏持续

性基础；若美国中西部未出现极端天气、南美播种季降水正常，价格
涨幅可能收窄。核心变量为8月美豆天气、9-12月南美气候预期、以及
国内养殖端产能去化节奏。

豆粕价格走势预测

资料来源：iFinD，华鑫证券研究

当前国内玉米现货价格在2250元/吨左右震荡。7-8月中国北方玉米抽丝

灌浆关键期存在厄尔尼诺窗口，若出现极端高温干旱，国内减产预期将迅速
升温，成本端将重新走强；10-12月巴西当茬玉米收获季若遭遇干旱，进口
补充来源受限，进一步推高价格中枢。

玉米价格走势预测

风险提示：国内玉米自给率达九成，价格主要由本土供需决定；若北方

主产区降水好于预期、小麦等替代谷物大量入饲压制需求，价格涨幅可能收
窄。核心变量为8月北方降水实况、政策性粮食投放节奏、以及替代谷物进
口到港情况。



传导链条
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3.3 饲料成本传导链条：养殖完全成本预计抬升

资料来源：中国农业大学，河南畜牧兽医信息网，农博网，华鑫证券研究

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

玉米和豆粕是猪饲料的两大核心原料，合计约占饲
料配方85%（玉米约70%、豆粕约15%），饲料成
本又占生猪养殖完全成本的约60%。这意味着原料
价格波动会通过两层放大传导到养殖端。

生猪养殖完全成本

60%20%

20%

饲料成本

仔猪成本

其他成本

70%

15%

15%

玉米

豆粕

其他

一头猪从35kg到出栏约需4个月，因此当前原料涨
价的影响会在2026Q4到2027Q1逐步兑现。饲料成
本因此呈渐进式放大。

原料涨价 饲料成本上升 养殖完全成本上升 利润空间压缩

饲料成本
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3.4 差异化与风险提示：大厂对冲、小厂承压；基于假设、持续跟踪

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

• 成本优势：规模化养殖摊薄固定成本，完全成本低于
行业平均，为利润空间提供更大缓冲

• 配方弹性：头部企业营养配方更灵活，可快速调整豆
粕、玉米替代比例，降低对单一原料涨价的敏感度

• 期货对冲：大型企业可通过玉米、豆粕期货套期保值，
提前锁定原料采购成本，对冲现货涨价风险

• 集中采购：提前3-6个月锁价采购，成本波动小于随
行就市的散户

• 被动承受：缺乏对冲工具，原料涨价只能随行就市，
成本波动暴露在风险中

• 成本劣势：规模小、采购分散，饲料成本天然高于
头部企业，涨价周期中差距进一步拉大

• 配方僵化：配方调整能力有限，难以快速优化替代
比例，对单一原料依赖度高

• 现金流脆弱：利润空间本就微薄，原料涨价直接侵
蚀现金流，被迫加速去化能繁母猪存栏

原料涨价并非均匀打击所有养殖主体——不同规模的养殖户应对能力差异巨大，或将加速行业洗牌。

大型养殖企业——有工具、扛得住

大厂短期利润承压但不会伤筋动骨，有可能在行
业亏损期扩张，抢占退出者的市场份额

中小散户——被动挨打，加速去产能

被动去产能，
但为下一轮猪价回升埋下种子

风险提示

本章节推演基于厄尔尼诺天气兑现的核心假设，但天气、政策、市场替代均存在不确定性。若北方降水好于预期、政
策投放力度超预期、或替代谷物大量入饲压制需求，原料涨幅可能低于测算，仍需持续跟踪核心变量。
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截至目前，尽管强厄尔尼诺天气模型已经确立，但全球主要产区的农作物产量尚未受到实质性重创。

• 美豆和美玉米的总产量预期上调。得益于收获面积的增加，美玉米总产量预期微调升至160亿蒲式耳，美豆产量上调至44.75亿

蒲式耳，新季美豆库存压力依然存在。

• 巴西2025/26年度大豆产量市场预计将达到约1.803亿吨，南美整体处于极高的产能基数上。

• 中国农业农村部2026年7月农产品供需形势分析，近期国内东北产区大部气温正常、土壤墒情适宜，华北黄淮海产区光热条件

良好，非常利于玉米和大豆的生长发育。总体供需形势预测与上月保持一致，国内大豆压榨供应宽松，玉米价格维持弱势震荡。

• 8月中旬（美国中西部）：此时正值北半球大豆的结荚鼓粒期与玉米的抽丝灌浆期，是决定最终单产的关键节点，对水分极为

敏感。若8月中旬美国中西部产区未遭遇连续的极端高温干旱，则北美丰产预期将基本坐实，短期内将进一步压制原料价格反

弹空间。

• 10月份（巴西主产区）：10月起，南半球将正式进入大豆播种季。这是评估厄尔尼诺对下一年度全球供给影响的第一道关口。

需密切跟踪巴西中西部等核心产区是否因厄尔尼诺出现干旱或降水极度不均匀。若天气异常导致播种进度大幅落后或出苗率受

损，市场对南美减产的预期将提前发酵，成为推升四季度末豆粕价格的重要催化剂。

3.5 近期跟踪：当前压力有限，8月中旬和10月为关键验证窗口

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

当前海内外大豆、玉米尚未出现实质性大减产，市场处于“预期与现实”的博弈期

核心博弈窗口：8月中旬看美国，10月看巴西

资料来源：USDA，农业农村部，东方财富网，华鑫证券研究
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风 险 提 示

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

1. 厄尔尼诺强度不及预期风险：当前模型预测存在偏差，若秋冬季Niño-3.4指数峰值低于
预期，或信风提前恢复，原料涨价幅度可能大幅收窄

2. 区域气候分化显著风险：厄尔尼诺对各地影响因地势、海拔差异巨大，同一国家内部局
地气候可能截然不同，实际减产范围或小于预期

3. 政策干预平抑价格风险：储备粮投放力度加大、进口配额调整、环保限产政策变化等，
均可能改变供需平衡，历史上政策干预曾多次压制原料价格过快上涨

4. 替代效应削弱传导风险：玉米价格过高时小麦、高粱等替代入饲比例上升，豆粕涨价推
动低蛋白日粮推广，市场自调节机制可能削弱涨价的实际传导幅度

5. 产能去化快于预期风险：若行业亏损加深导致产能加速去化，饲料需求下降反过来压制
原料价格，形成负反馈循环

6. 猪价反弹不及预期风险：成本上涨能否顺利向下游传导，取决于终端消费需求和猪价走
势；若消费疲软、猪价低迷，养殖端利润承压可能超预期
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农业轻纺组介绍

娄倩：农业轻纺首席分析师，中山大学学士，北京大学硕士，拥有10年从业经历，具
备实体、一级、一级半、二级市场经验，擅长产业链视角和草根一线，2024年7月入
职华鑫证券研究所，覆盖农业轻纺板块，从全产业链角度深耕生猪、宠物研究。

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明



本报告署名分析师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。

证券分析师承诺

股票投资评级说明：

证券投资评级说明

24

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力

求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员

的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应

同时结合各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，

华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部

分。若华鑫证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成

华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转

载或转发者承担。华鑫证券将保留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。

免责条款

以报告日后的12个月内，预测个股或行业指数相

对于相关证券市场主要指数的涨跌幅为标准。

相关证券市场代表性指数说明：A股市场以沪深

300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协

议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以道琼斯指数为基准。

投资建议
预测个股相对同期证券市场

代表性指数涨幅

1 买入 >20%

2 增持 10%—20%

3 中性 -10%—10%

4 卖出 <-10%

行业投资评级说明：

投资建议
行业指数相对同期证券市场

代表性指数涨幅

1 推荐 >10%

2 中性 -10%—10%

3 回避 <-10%

诚信、专业、稳健、高效 请阅读本页重要免责声明



报告编号: 260817213539


