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[Table_Title] 

策略周報 
新基建定義市場新風向 
[Table_Summary]  “新基建”周期有望開啓， 重點領域 5G、特高壓、充電樁、軌交迎來機會。 

 年初以來 “新基建”主題成型。新年以來市場溫和上漲，以 5G、特高
壓、充電樁和軌道交通等爲代表的新基建板塊備受資金追捧，均取得不

錯的板塊相對收益。 

 發展基建是應對經濟下滑的“常規手段”。2008年底和 2012年兩輪經濟
下滑期我國都出臺過大力發展基建的政策對經濟進行托底，基建投資一
方面能够拉動短期需求的增長，另一方面基礎設施的改善有助于優化經
濟長期增長的禀賦條件。隨著對地方政府專項債發行的加快，2019年基

建投資增速我們預計會比 2018年有明顯上升，樂觀情形下回升至 10%。 

 2009年基建相關行業超額收益率顯著，2012年超額收益率分化明顯。回
溯過往兩次基建投資增速快速反彈時 A股相關板塊的行情表現， 2009年
基建相關行業整體漲幅都很高，基建相關行業走勢均好于滬深 300 指
數，電力及公用事業、建材超額收益率領先；2012年基建投資增速回升
的階段，基建相關行業板塊超額收益率均緩步提升，隨後出現分化，電

力及公用事業和建築超額收益率較爲明顯，交運無明顯超額收益。 

 新型基建——2019年穩投資、穩經濟的新支點。2019年的中央經濟工作
會議提出新型基建投資或將成爲穩投資、穩經濟的重要支點。相比老基
建，新型基建涵蓋範圍更廣，更偏重于 5G、人工智能、工業互聯網、物

聯網等代表未來轉型升級方向的基礎設施領域。 

 新基建重點領域的近况與前景：（1）5G 將爲全球年均創造萬億産出。
5G産業價值鏈支撑幷承接及其廣泛的産業，預期 2019-2020年基礎研發
與 5G基站建設將主導 5G投入，投資重點將是 5G基站建設，隨後將轉
向利用 5G獨特功能的應用與服務開發；（2）城際高速鐵路和城市軌道
交通密集獲批，項目投資額近萬億，2018年 12月以來發改委密集批復九
個城市及地區的城市軌道交通和城際高速鐵路項目建設，批復基建項目
總投資額高達 9,457.62億元；（3）新能源充電樁行業困境逐漸消失，充
電樁缺口巨大，按“一車一樁”的需求，目前，我國充電樁缺口預計高
達 200萬個；（4）特高壓建設新周期開啓，未來將存在較大用電缺口，
預計到 2020年全國用電量將達到 7.76萬億千瓦時，超出十三五規劃上限
5,600 億千瓦時，本輪“5+7”綫路規劃意味著新一輪特高壓建設周期開

啓。 

 建議關注近期表現强勢的新基建細分領域龍頭個股。具體包括：5G 投資
周期向上的烽火通信、中興通訊和東方通信；特高壓龍頭股風範股份 、
漢纜股份和中元股份；收益基建軌交政策傾斜的軌交龍頭三一重工；産
品廣泛涉充電樁、軌交行業的科華恒盛；以及業務將收益 5G 網絡建設

幷且自身人工智能爲基礎的業務也將迅猛發展的科大訊飛。 

 風險提示：2019年基建投資增速不達預期。 
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新基建定義新風向標 

年初以來，A 股溫和上漲，“新基建”主題成型。新年以來市場溫和上漲，年初至今上證綜指收漲

2.4%；以 5G、特高壓、充電樁和軌道交通等爲代表的新基建板塊備受資金追捧，均取得不錯的板塊

相對收益。其中，特高壓漲幅居前，年初至今區間漲跌幅達 15.38%；充電樁、高鐵軌交、物聯網等

其他新基建主題緊隨其後。而萬得熱度數據顯示，其餘漲幅稍少的新基建主題 5G、新能源汽車和人

工智能也都有較高的討論度，有望成爲新基建後續行情中的新熱點，其中 5G熱度高達 46點，是新

基建所有主題中最高的。 

 

圖表 1. 年初以來“新基建”主題走强 
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資料來源：萬得，中銀國際證券 
 

 

發展基建是應對經濟下滑的“常規手段”。2008年和 2012年兩輪經濟下滑期我國都出臺過大力發展

基建的政策對經濟進行托底，一方面基建投資能够拉動短期需求的增長，另一方面基礎設施的改善

有助于優化經濟長期增長的禀賦條件。2019 年經濟大概率延續下滑態勢，基建托底經濟的任務也比

2018年更爲艱巨。受到 2017年底開始的地方政府債務問題的影響，2018年基建投資增速比 2017年有

顯著下行。隨著對地方政府專項債發行的加快，2019年基建投資增速我們預計會比 2018年有明顯上

升，樂觀情形下回升至 10%，這會對由製造業和房地産投資帶來的整體投資下滑形成對沖效應。 

 
 

圖表 2. 兩次經濟産出下滑時期基建投資大幅加速  圖表 3. 房地産投資預期下行將凸顯加大基建投資的重要性 
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資料來源：萬得，中銀國際證券  資料來源：萬得，中銀國際證券 

2009年基建相關行業超額收益率顯著，2012年基建相關行業超額收益率分化明顯。 2009年基建相關

行業整體漲幅較高，除 8、9月份受大盤拖累形成下跌外，都延續了上漲行情。但從相對量上來看，
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8月份基建相關行業走勢明顯好于滬深 300指數。具體來看，由于交通運輸和建築板塊存在較强的周

期性，且周期較長，大部分交通運輸和建築基礎設施建投資回報在中短期內板塊幷不具有超額收益

率 ；電力及公用事業板塊中 2月份存在超額收益率；建材板塊在行業需求快速回升的帶動下超額收

益率迅速走高。2012 基建投資增速回升的階段，基建相關行業板塊超額收益率均緩步提升，隨後出

現分化。電力及公用事業和建築板塊超額收益率較爲明顯，交通運輸板塊無明顯超額收益，建材板

塊超額收益在後半年逐步顯現。 

 

圖表 4. 2009年基建相關行業超額收益率顯著  圖表 5. 2012年基建相關行業超額收益率分化明顯 
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資料來源：萬得，中銀國際證券  資料來源：萬得，中銀國際證券 

 

 新型基建——2019年穩投資、穩經濟的新支點。2019年的中央經濟工作會議指出，我國仍然處于工

業化和城鎮化快速發展階段，交通、水利、能源、信息基礎設施、管網等基礎設施和民生領域仍然

存在不少短板，因此會議給補短板政策提出具體規劃，提出新型基建投資或將成爲穩投資、穩經濟

的重要支點。所謂新型基礎設施建設（新基建）就是區別于傳統基建以“鐵公基”爲主導的傳統基

礎設施建設模式，相比老基建，新型基建涵蓋範圍更廣，更偏重于 5G、人工智能、工業互聯網、物

聯網等代表未來轉型升級方向的基礎設施領域。 

 

圖表 6. 傳統基建和新型基建的共性與區別 

 
資料來源：萬得，中銀國際證券 
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新基建重點領域的近况與前景 

5G未來將爲全球年均創造萬億産出，2020年至 2024年的投資重點將是 5G基站建設。目前，七個國

家將處于 5G發展的前沿，它們分別是：美國、中國、日本、德國、韓國、英國和法國。而中國作爲

研發與資本性支出第二大國家，將作爲美國最大的也是唯一的競爭對手。根據 IHS Markit統計，美國

和中國將在未來的 16年間投入 8.3萬億人民幣和 7.6萬億人民幣，占全球的 28%和 24%。最終，5G産

業價值鏈將支撑幷承接及其廣泛的産業，包括傳統行業，如汽車與運輸、物流、能源、公共 設施監

測、安全、金融、醫療保健、工業和農業，以及國家重點發展的新興産業，如工業互聯網、車聯網、

企業上雲、人工智能，遠程醫療等。到 2035年，年內 5G對全球經濟增長的年度淨貢獻值將達到 1.5

萬億人民幣，其中中國年內將因爲 5G的價值鏈在所有行業中創造 6.8萬億的總産出，同時提供 950

萬個就業崗位。我們統計得出，中國在 4G上利用了 4年的時間將滲透率提升到 70%，因此可以預期

的是在 2020年後的 4年時間，基礎研發與 5G基站建設將主導 5G投入，隨後研發支出和資本性支出

將逐漸减少。在這段時間裏投資重點將是 5G基站建設，隨後將轉向利用 5G獨特功能的應用與服務

開發。隨著 5G基站建設部署的基本完成，全新商業模式涌現，底層技術基礎持續加强以及衆多用例

的更新周期延長，投資重點也將發生變化。 

 

圖表 7. 5G對全球經濟增長在未來 16年間貢獻巨大  圖表 8. 5G基站建設周期預計將爲 4年 
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資料來源：IHS，中銀國際證券  資料來源：萬得，中銀國際證券 

 

城際高速鐵路和城市軌道交通密集獲批，項目投資額近萬億。2018年 12月以來，發改委密集批復多

個城市城市軌道交通項目以及城際高速鐵路項目。我們統計顯示，截至目前的一個多月的時間內，

國家發改委共批復九個城市及地區的城市軌道交通和城際高速鐵路項目建設(包含新增)，包括武漢

市、長春市、上海市、杭州市、濟南市、重慶市六個城市軌道交通，以及江蘇省沿江城市群、西安

至延安、廣西北部灣經濟區三個城際高速鐵路，批復基建項目總投資額高達 9,457.62億元。 
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圖表 9.政策密集出臺，城際高鐵和軌交項目獲近萬億投資 

批復日期 城市 項目類型 
獲批運營綫

路總長度 
項目總投資 規劃時間 

新建綫路

條數 
規劃目標 

2019/1/4 武漢市 
城市軌道交

通 
198.4 公里 1469.07億元 2019-2024年 8條 

形成 14條綫路運營、總長 606公里的軌道網。

實現“60/60客運目標”，即公共交通出行比例

達到 60%、軌道出行占公共交通出行的 60% 

2019/1/2 
江蘇省沿

江城市群 

城際高速鐵

路 
1063公里 2180億元 2019-2025年 8條 

構建南京至江蘇省內設區市 1.5小時、江蘇省沿

江地區內 1小時、沿江地區中心城市與毗鄰城

市 0.5-1小時交通圈，基本實現對 20萬人口以上

城市的覆蓋 

2018/12/28 長春市 
城市軌道交

通 
116公里 711.37億元 2019-2024年 7條 

項目建成後，長春市將形成總長約 235 公里的軌

道交通網絡。 

2018/12/25 
西安至延

安 

城際高速鐵

路 

新建和改建

共 326.4公里 
551.6億元 

建設工期 4.5

年 

新建和改

建共 4條 
年輸送能力：單向 3000萬人/年 

2018/12/21 
廣西北部

灣經濟區 

城際高速鐵

路 
325公里 517億元 2019-2023年 2條 

南寧至北部灣經濟區節點城市 1小時左右到

達，基本覆蓋區域 50萬人口城市 

2018/12/19 上海市 
城市軌道交

通 
286.1公里 2983.48億元 2018-2023年 9條 

項目建成後，包括已有綫路共形成 27 條綫路，

1154 公里的軌道交通網絡（含市域鐵路 342 公

里）。（目前上海市公 共交通占客運機動化出行

量比例達到 50%以上，軌道交通占公共 交通出

行量比例爲 60%。 ） 

2018/12/19 杭州市 
城市軌道交

通 

在原有規劃

基礎上新增

68.3公里 

新增投資

560.1億元 
4-5年 

調整和新

增共 3條 

杭州市作爲 2022年亞運會舉辦城市，原則同意

對原有規劃進行適當調整 

2018/12/14 濟南市 
城市軌道交

通 

在原有規劃

基礎上新增

1.2公里 

新增投資約

29.3億元 
5年 調整 1條 

按照濟南市城市總體規劃要求，原則同意對原

有規劃中部分項目工程方案、投資等予以適當

調整 

2018/12/6 重慶市 
城市軌道交

通 
70.51 公里 455.7億元 2018-2023年 3條 

形成“環+放射”的網絡結構，由 1 條環綫、17 

條放射綫 路組成，總長約 820公里 

資料來源： 發改委，中銀國際證券 

 

特高壓建設新周期開啓，未來將存在較大用電缺口。我國用電量于 2015年後觸底反彈，此後顯著升

高，2018年用電量達 6.7萬億千瓦時，增速 7.5%，我們預計，到 2020年用電量將達到 7.76萬億千瓦

時，顯著超過“十三五”電力工業發展目標中全社會用電量 6.8-7.2萬億千瓦時的目標，超出規劃上

限 5,600億千瓦時，且用電缺口存在明顯的區域特徵，中東部地區用電緊張，三北地區能源較豐厚。

本輪特高壓規劃目的爲了緩解地區用電短缺的情况，項目包括 5 條特高壓直流輸電綫路和 7 條特高

壓交流輸電綫路，合計輸電容量達 5,700萬千瓦。上一輪 12條特高壓通道規劃時間爲 2014年 5月，

至 2017年年末已全部竣工。幷于 2017年特高壓建設進度放緩，年內僅核准 2兩條。本輪“5+7”綫

路規劃意味著新一輪特高壓建設周期開啓。特高壓項目建設期 平均在 2-3 年左右，因此 2019-2021年

設備廠商將獲得大幅業績改善。 

 

圖表 10. 用電量顯著加快，預計 2020年達 7.9萬億千瓦時  圖表 11. 中東部城市用電量增大數量較大 
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資料來源：萬得，中銀國際證券  資料來源：萬得，中銀國際證券 

 

新能源充電樁行業困境逐漸消失，充電樁缺口巨大。在過去的發展當中，充電樁行業面臨的主要問

題是，（1）企業是一些零散的個體企業，沒有形成規模效應；（2）充電工作進行得緩慢且沒有效

應，使得充電樁長期處于弃置狀態；（3）行業標準不完善，存在難以兼容匹配的發展瓶頸。現在隨

著國家大力支持充電樁産業的發展，也推出相關政策來扶持，加之國內外大型車企紛紛涉足新能源

汽車市場，充電樁的發展如日中天，漸漸也形成了一個完整的産業鏈，相關標準得到了有效的統一，

同時快充技術逐漸的成熟，直流以及交直流充電樁比例逐漸提高，以上的瓶頸問題也逐一得到了解

决。而目仍然面臨充電樁鋪設不够廣泛，找不到充電樁，充電難已成新能源車發展障礙。2018年 12

月 10日，國家發改委、能源局、工信部、財政部近日聯合下發“關于《提升新能源汽車充電保障能

力行動計劃》的通知”，提出“居民區千方百計滿足‘一車一樁’接電需求。”數據顯示，截至今

年上半年，中國新能源汽車保有量達 237.58萬輛。根據萬得數據統計，我國充電樁數量爲 28.9萬個。

因此，按“一車一樁”的需求，目前，我國充電樁缺口預計高達 200萬個。 

 

圖表 12. 充電樁缺口已達 200萬個  圖表 13. 充電樁直流、交流、交直流比例構成 
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 建議關注以下新基建細分領域龍頭個股。結合以上對新基建重點領域的分析，我們梳理了相關細分

領域的重點龍頭個股，建議大家關注。具體包括：5G 投資周期向上的烽火通信、中興通訊和東方通

信；特高壓龍頭股風範股份 、漢纜股份 和中元股份；收益基建軌交政策傾斜的軌交龍頭三一重工；

專注大功率 UPS市場，産品廣泛涉充電樁、軌交行業的科華恒盛；以及業務將收益 5G網絡建設幷且

自身人工智能爲基礎的業務也將迅猛發展的科大訊飛。 

 

圖表 14.新基建領域建議關注個股 

概念 代碼 公司 
流通股本 

（億股） 

市值 

（億元） 
收盤價 上周漲幅 

5G 600498.SH 烽火通信 11.02  340.44  29.13  4.52  

5G 000063.SZ 中興通訊 34.34  809.56  20.51  6.82  

5G 600776.SH 東方通信 9.56  153.59  14.89  12.38  

特高壓 601700.SH 風範股份 11.33  81.93  7.23  42.32  

特高壓 002498.SZ 漢纜股份  33.26  106.12  3.19  40.53  

特高壓 300018.SZ 中元股份 3.65  29.21  6.03  20.84  

軌交 600031.SH 三一重工 77.63  638.88  8.19  1.49  

充電樁、軌交 002335.SZ 科華恒盛 2.25  45.26  16.20  7.78  

人臉識別 002230.SZ 科大訊飛 18.22  606.21  28.97  6.78  

資料來源： 萬得，中銀國際證券 
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宏觀重要變化：人民幣大幅升值，全年 CPI四年來首次破 2% 

本周，人民幣兌美元匯率報 6.78，較上一周調升 1.2%。大幅升值。兌歐元報 7.83，持平前值。十年

期國債收益率下跌 5.1個 BP，報 3.10。信用利差走窄 2.5個 BP。12月 CPI和 PPI數據同比分別回落至

1.9%和 0.9%，2018年全年 CPI同比增速 2.1%，爲四年來首次突破 2%。CPI的回落是由非食品價格的

回落引起的，其中油價回落的拖累效應明顯。PPI方面，由于 12月油價的萎靡和大宗商品價格的下

降，導致 PPI加速回落。  

 

圖表 15. 人民幣匯率走勢  圖表 16. 信用利差走勢 
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資料來源：萬得，中銀國際證券  資料來源：萬得，中銀國際證券 

 

圖表 17.CPI和 PPI同比走勢 
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行業重要變化：原油價格繼續反彈，水泥指數高位回落 

上游能源方面，原油價格本周大漲 8.9%，EIA全美庫存上周减少 0.4%，煤炭現貨價格跌 0.9%，電廠

耗煤需求下跌 1.7%，秦港庫存跌 0.3%；中游材料方面，銅價漲 1.0%，金價調升 0.2%，新能源持平前

值，鋼鐵價格小幅上調 0.2%，水泥價格指數大跌 3.42%，價格高位回落，玻璃價格繼續調降，化工

品價格除 PTA期貨大漲 4.4%外，整體回落。 

 

圖表 18. 中上游主要原材料價格一周變化 

 項目 單位 最新水平 周漲幅(%) 上周漲幅(%) 月漲幅(%) 

原油 
WTI原油期貨 美元/桶 50.9 8.9 4.7 (1.4) 

EIA全美庫存 千桶 439738.0 (0.4) 0.0 (0.5) 

煤炭 

秦港 5500大卡動力煤 元/噸 565.0 (0.9) 0.0 (2.6) 

秦港煤炭庫存 萬噸 574.8 (0.3) (1.8) (9.2) 

發電集團日均耗煤 萬噸 17.7 (1.7) 5.7 8.9 

有色 

LME銅 美元/噸 5933.0 1.0 (1.7) (3.3) 

COMEX黃金 美元/盎司 1288.8 0.2 0.7 3.3 

電池級碳酸鋰 元/噸 85300.0 0.0 0.0 0.5 

鋼鐵 

鋼價綜合指數 \ 140.6 0.2 (1.1) (0.9) 

礦價綜合指數 \ 84.4 0.7 0.8 5.5 

主要城市鋼材庫存 萬噸 839.2 5.2 1.0 5.2 

建材 
水泥價格指數 \ 156.0 (3.42) (0.5) (3.8) 

玻璃價格指數 \ 1168.8 (0.3) (0.0) (0.7) 

化工 

尿素:山東 元/噸 1905.0 (2.1) (2.3) (3.0) 

天然橡膠:上海 元/噸 11060.0 0.03 0.0 6.8 

重質純鹼:華東 元/噸 2150.0 (4.4) 0.0 2.4 

PTA:期貨 元/噸 5947.6 4.4 (1.2) (2.7) 

資料來源：萬得，中銀國際證券 
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市場重要變化：個股交投活躍，漲跌停比例大幅上升至 22.7 

場內杠杆小幅下降，融資餘額環比下降 0.16%。場內杠杆資金方面，截至 1月 10日，兩市融資餘額

來到了 7,490.01億元，前值 7,501.64億元，環比（-0.16%）。融資買入成交額占全市場成交占比爲 7.41%，

環比（0.16%）。 

 

圖表 19. 兩市融資餘額小幅下降  圖表 20. 北上資金淨流入規模大幅回升 
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資料來源：萬得，中銀國際證券  資料來源：萬得，中銀國際證券 

 

北上資金大幅淨流入。上周陸股通合計淨流入 157.31億元（前值 13.7億元），海外資金淨流入規模

顯著加大。分市場來看，滬股通深股通雙雙淨流入。具體地，滬股通淨流入 94.31 億元（前值 6.98

億元）；深股通淨流入 63億元（前值 6.72億元）。 

 

圖表 21. 權益類基金倉位變化不一  圖表 22. 本周全市場換手率大幅回暖 
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資料來源：萬得，中銀國際證券  資料來源：萬得，中銀國際證券 

 

股票型基金倉位上升，混合型基金倉位下降。機構倉位方面，本周權益型基金倉位幷未隨著市場的

反彈普漲。具體地，股票型基金最新倉位 86.18%（環比 0.18%）；混合型基金最新倉位 50.15%（環比

-0.13%）。本周股票市場呈現小票活躍行情，幷不是當前機構重倉的板塊。 
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圖表 23. 漲跌停比大幅上升，指標顯示本周市場小股票極爲活躍 
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資料來源：萬得，中銀國際證券 

 

當周市場換手率大幅上升至 1.81%，漲跌停比例大幅上升至 22.67。本周市場成交情况活躍度大幅回

升。市場單周累計成交額 16,253.51億元（前值 7,961.79億元），環比（104.14%）；全市場自由流通

換手率小幅回落，上升至 1.81%（前值 1.43%），環比 0.38個百分點。打板情緒方面，漲跌停比例大

幅上升。全周市場漲跌停比上漲至 22.67（前值 3.73），變化了 18.94，全周漲停家數遠多于跌停家數，

市場上出現了不少支帶動人氣的連板個股。 
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組合回顧 

組合回顧：個股和行業組合均遠優于市場。上周“老佛爺”行業組合絕對收益 3.45%，表現優于市場 

1.51%；“老佛爺”個股組合絕對收益 4.65%，表現優于市場 2.71%。2017年初以來“老佛爺”個股組 

合收益淨值爲 1.10。 

 

圖表 24. 上周“老佛爺”行業組合表現  圖表 25.上周“老佛爺”個股組合表現 
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資料來源：萬得，中銀國際證券  資料來源：萬得，中銀國際證券 

 

圖表 26.“老佛爺”組合表現（累計值） 
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資料來源：萬得，中銀國際證券
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風險提示 

2019年基建投資增速不達預期。 
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披露聲明 
 

本報告準確表述了證券分析師的個人觀點。該證券分析師聲明，本人未在公司內、外部機構兼任有損本人獨立性與客

觀性的其他職務，沒有擔任本報告評論的上市公司的董事、監事或高級管理人員；也不擁有與該上市公司有關的任何

財務權益；本報告評論的上市公司或其它第三方都沒有或沒有承諾向本人提供與本報告有關的任何補償或其它利益。 

中銀國際證券股份有限公司同時聲明，將通過公司網站披露本公司授權公衆媒體及其他機構刊載或者轉發證券研究報

告有關情况。如有投資者于未經授權的公衆媒體看到或從其他機構獲得本研究報告的，請慎重使用所獲得的研究報

告，以防止被誤導，中銀國際證券股份有限公司不對其報告理解和使用承擔任何責任。 

  

評級體系說明 

 

以報告發布日後公司股價/行業指數漲跌幅相對同期相關市場指數的漲跌幅的表現爲基準： 

公司投資評級： 

買        入：預計該公司在未來 6個月內超越基準指數 20%以上； 

增        持：預計該公司在未來 6個月內超越基準指數 10%-20%； 

中        性：預計該公司股價在未來 6個月內相對基準指數變動幅度在-10%-10%之間； 

减        持：預計該公司股價在未來 6個月內相對基準指數跌幅在 10%以上； 

未有評級：因無法獲取必要的資料或者其他原因，未能給出明確的投資評級。 

 

行業投資評級： 

强于大市：預計該行業指數在未來 6個月內表現强于基準指數； 

中        性：預計該行業指數在未來 6個月內表現基本與基準指數持平； 

弱于大市：預計該行業指數在未來 6個月內表現弱于基準指數。 

未有評級：因無法獲取必要的資料或者其他原因，未能給出明確的投資評級。 

 

滬深市場基準指數爲滬深 300指數；新三板市場基準指數爲三板成指或三板做市指數；香港市場基準指數爲恒生指數
或恒生中國企業指數；美股市場基準指數爲納斯達克綜合指數或標普 500指數。 

 



 

 

風險提示及免責聲明 

本報告由中銀國際證券證券股份有限公司證券分析師撰寫幷向特定客戶發布。 

本報告發布的特定客戶包括：1) 基金、保險、QFII、QDII 等能够充分理解證券研究報

告，具備專業信息處理能力的中銀國際證券證券股份有限公司的機構客戶；2) 中銀

國際證券證券股份有限公司的證券投資顧問服務團隊，其可參考使用本報告。中銀

國際證券證券股份有限公司的證券投資顧問服務團隊可能以本報告爲基礎，整合形

成證券投資顧問服務建議或産品，提供給接受其證券投資顧問服務的客戶。 

中銀國際證券證券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客戶外的公司個

人客戶提供本報告。中銀國際證券證券股份有限公司的個人客戶從任何外部渠道獲

得本報告的，亦不應直接依據所獲得的研究報告作出投資决策；需充分諮詢證券投

資顧問意見，獨立作出投資决策。中銀國際證券證券股份有限公司不承擔由此産生

的任何責任及損失等。 

本報告內含保密信息，僅供收件人使用。閣下作爲收件人，不得出于任何目的直接

或間接複製、派發或轉發此報告全部或部分內容予任何其他人，或將此報告全部或

部分內容發表。如發現本研究報告被私自刊載或轉發的，中銀國際證券證券股份有

限公司將及時采取維權措施，追究有關媒體或者機構的責任。所有本報告內使用的

商標、服務標記及標記均爲中銀國際證券證券股份有限公司或其附屬及關聯公司（統

稱“中銀國際證券集團”）的商標、服務標記、注册商標或注册服務標記。 

本報告及其所載的任何信息、材料或內容只提供給閣下作參考之用，幷未考慮到任

何特別的投資目的、財務狀况或特殊需要，不能成爲或被視爲出售或購買或認購證

券或其它金融票據的要約或邀請，亦不構成任何合約或承諾的基礎。中銀國際證券

證券股份有限公司不能確保本報告中提及的投資産品適合任何特定投資者。本報告

的內容不構成對任何人的投資建議，閣下不會因爲收到本報告而成爲中銀國際證券

集團的客戶。閣下收到或閱讀本報告須在承諾購買任何報告中所指之投資産品之

前，就該投資産品的適合性，包括閣下的特殊投資目的、財務狀况及其特別需要尋

求閣下相關投資顧問的意見。 

儘管本報告所載資料的來源及觀點都是中銀國際證券證券股份有限公司及其證券分

析師從相信可靠的來源取得或達到，但撰寫本報告的證券分析師或中銀國際證券集

團的任何成員及其董事、高管、員工或其他任何個人（包括其關聯方）都不能保證

它們的準確性或完整性。除非法律或規則規定必須承擔的責任外，中銀國際證券集

團任何成員不對使用本報告的材料而引致的損失負任何責任。本報告對其中所包含

的或討論的信息或意見的準確性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的聲明或保

證。閣下不應單純依靠本報告而取代個人的獨立判斷。本報告僅反映證券分析師在

撰寫本報告時的設想、見解及分析方法。中銀國際證券集團成員可發布其它與本報

告所載資料不一致及有不同結論的報告，亦有可能采取與本報告觀點不同的投資策

略。爲免生疑問，本報告所載的觀點幷不代表中銀國際證券集團成員的立場。 

本報告可能附載其它網站的地址或超級鏈接。對于本報告可能涉及到中銀國際證券

集團本身網站以外的資料，中銀國際證券集團未有參閱有關網站，也不對它們的內

容負責。提供這些地址或超級鏈接（包括連接到中銀國際證券集團網站的地址及超

級鏈接）的目的，純粹爲了閣下的方便及參考，連結網站的內容不構成本報告的任

何部份。閣下須承擔瀏覽這些網站的風險。 

本報告所載的資料、意見及推測僅基于現狀，不構成任何保證，可隨時更改，毋須

提前通知。本報告不構成投資、法律、會計或稅務建議或保證任何投資或策略適用

于閣下個別情况。本報告不能作爲閣下私人投資的建議。 

過往的表現不能被視作將來表現的指示或保證，也不能代表或對將來表現做出任何

明示或暗示的保障。本報告所載的資料、意見及預測只是反映證券分析師在本報告

所載日期的判斷，可隨時更改。本報告中涉及證券或金融工具的價格、價值及收入

可能出現上升或下跌。 

部分投資可能不會輕易變現，可能在出售或變現投資時存在難度。同樣，閣下獲得

有關投資的價值或風險的可靠信息也存在困難。本報告中包含或涉及的投資及服務

可能未必適合閣下。如上所述，閣下須在做出任何投資决策之前，包括買賣本報告

涉及的任何證券，尋求閣下相關投資顧問的意見。 

中銀國際證券證券股份有限公司及其附屬及關聯公司版權所有。保留一切權利。 

中銀國際證券證券股份有限公司 

中國上海浦東 

銀城中路 200號 

中銀大厦 39樓 

郵編 200121 

電話: (8621) 6860 4866 

傳真: (8621) 5888 3554 

 

 

 

相關關聯機構： 

 

中銀國際證券研究有限公司 

香港花園道一號 

中銀大厦二十樓 

電話:(852) 3988 6333 

致電香港免費電話: 

中國網通 10省市客戶請撥打：10800 8521065 

中國電信 21省市客戶請撥打：10800 1521065 

新加坡客戶請撥打：800 852 3392 

傳真:(852) 2147 9513 

 

中銀國際證券證券有限公司 

香港花園道一號 

中銀大厦二十樓 

電話:(852) 3988 6333 

傳真:(852) 2147 9513 

 

中銀國際證券控股有限公司北京代表處 

中國北京市西城區 

西單北大街 110號 8層 

郵編:100032 

電話: (8610) 8326 2000 

傳真: (8610) 8326 2291 

 

中銀國際證券(英國)有限公司 

2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

電話: (4420) 3651 8888 

傳真: (4420) 3651 8877 

 

中銀國際證券(美國)有限公司 

美國紐約市美國大道 1045號 

7 Bryant Park 15樓 

NY 10018 

電話: (1) 212 259 0888 

傳真: (1) 212 259 0889 

 

中銀國際證券(新加坡)有限公司 
注册編號 199303046Z 

新加坡百得利路四號 

中國銀行大厦四樓(049908) 

電話: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

傳真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


