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[Table_Summary] 投资要点 

◼ 一周海外重要事件汇总： 

中东：黎以局势升级； 

美国：以 50 基点开启降息体现美联储呵护经济的决心；8 月成屋销售回落，零售销售
回升； 

欧洲：冯德莱恩提交新欧委会委员团队名单，反映其在防务、科技领域的“去风险化”
意图；英国暂停降息； 

日本：日央行维持政策利率不变；日本 8 月通胀升温，出口增长降速。 

◼ 美国高频指标跟踪：经济边际升温，周度就业改善，生产回落，零售增速回落，房地产
购买需求上升，金融市场流动性风险较小。 

◼ 全球资产表现：本周全球权益类资产、10Y 国债收益率、大宗商品多数上涨，美元、日
元回落，美联储超预期降息背景下，香港恒生指数及恒生科技指数受益于流动性改善涨
幅靠前。 

 

◼ 风险提示事件：海外经济波动超预期风险；海外政策风险；研究报告中使用的公开资
料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 

、 

 黎以局势升级 

——海外经济与政策周报 
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1. 一周海外重要事件汇总 

1.1 中东：黎以局势升级。 

根据英国《金融时报》，当地时间 9 月 20 日，以色列表示，对真主党武

装分子在贝鲁特南部据点的空袭，杀死一名真主党高级指挥官。本周 9

月 17 至 18 日，黎巴嫩接连发生大规模传呼机爆炸事件，黎巴嫩真主党

对外表示爆炸事件是以色列在幕后进行操纵、实施。当地时间 9 月 19

日，黎巴嫩真主党领导人纳斯鲁拉发表讲话时说，爆炸事件越过红线，

等同于宣战。19 日晚间，以色列军方再度出动数十架战斗机，对真主党

目标发动新一轮空袭。 

 

以色列与黎巴嫩存在长期矛盾，真主党的成立背景是 1982 年以色列入

侵黎巴嫩南部，成立目的在于抵抗当时以色列对黎巴嫩的入侵和对黎巴

嫩南部的占领。真主党并非黎巴嫩政府，但由于受伊朗支持，是黎巴嫩

国内最大的武装势力集团，属于伊朗“抵抗轴心”重要成员，本轮真主

党与以色列的边境冲突升级始于去年 10 月，巴以冲突起到引线作用。

目前面对黎巴嫩真主党，以色列已由防御性袭击升级为远程定点清除。

真主党高级官员受到袭击已并非首次，本周爆炸及空袭事件后，美国国

家安全委员会发言人约翰·柯比表示，华盛顿仍然认为更广泛的战争是

“可避免的”。 

 

黎巴嫩地缘风险上升的直接经济影响：黎巴嫩人口超 600 万，矿产资源

少，且开采不多，工业、农业基础相对薄弱，较为依赖进口，是中东旅

游胜地，但战争对旅游业振兴存在影响。黎巴嫩国内正遭受严重经济危

机，债务水平高，失业率较高，通胀问题严峻，今年 7 月份数据显示，

黎巴嫩 CPI 环比上涨 1.97%，同比上涨 35.37%。从中黎贸易来看，直

接经济影响或有限，今年 1-8 月，中国与黎巴嫩进出口总额 15.5 亿美元

（同比回落 7.7%），占同期中国进出口总额 0.04%，其中对黎巴嫩出口

金额占我国总出口 0.06%，由黎巴嫩进口金额占我国总进口比重不足

0.01%。参考我国商务部公告，截至今年 3 月份，我国对黎出口产品主

要在于染色布、鞋靴、催化剂、玩具、锂电池、大米、光电池、静止式

变流器、厨房用具等；自黎进口产品主要包括铜废料、未锻轧铝、未锻

轧铜合金、可可及其制品、检验测量仪器等。 

 

另外，传呼机武器化事件显示黎巴嫩通讯设备供应链安全存在重大漏洞，

遭到敌对势力成功渗透，引发全球对通信电子设备等民用产品安全性的

警惕，或对国际相关产业链的本土化回流存在潜在促进作用。 

 

图表 1：中国对黎巴嫩出口增速 



27WFsQggnkZ8KWUs4Ru7ToVD/wrNh11sXJ0Hf5Sabob6YBXbQ+X3yfnC4gJahHQd
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来源：WIND、中泰证券研究所 

1.2 美国：以 50 基点开启降息体现美联储呵护经济的决心；成屋销售回落，零
售销售回升。 

美国联邦储备委员会当地时间 9 月 18 日宣布，将联邦基金利率目标区

间下调 50 个基点，降至 4.75%至 5.00%的水平，标志着货币政策由紧

缩周期转向宽松周期。 

 

我们认为，第一，政策释放了美联储预防经济衰退的决心。美联储降息

政策按照意图可分为预防式降息和纾困式降息，前者发生于经济存在放

缓迹象而未出现衰退，后者发生于经济已呈现衰退故进行纾困。由于本

次议息会议前，市场有 35%左右降息 25 基点的预期，因此 50 基点的较

大降息幅度产生了一定的“恐吓”效应，部分交易者担忧美联储暗示美

国经济硬着陆风险上升，这也体现在议息会议后美股走弱。美联储主席

鲍威尔意识到了这一点，在提问环节多次表示经济衰退风险有限、强调

“经济仍好”。我们认为现阶段，美国新增非农回落、初请失业金趋势上

行，指向美国就业市场放缓，但消费（月度零售销售环比上升、消费者

信心指数回暖）、收入（居民实际收入增速上升）、信用风险（贷款拖欠

率低位）等经济指标，均指向美国经济暂未呈现衰退迹象，故此次降息

政策仍属于预防式降息，体现美联储认为通胀目标的实现已取得进展，

经济在双重任务中的地位上升，而以 50 基点“大步”开启降息周期，

体现了以预防政策对冲经济下行风险的决心。 

 

第二，美联储降息目标锚定就业，官员下调年内经济预期。本次会议声

明提出“寻求在长期实现最大就业和 2%的通胀率“，新增“最大就业

（maximum employment）”表述，事实上，本次议息会议前，除非农数

据外，市场理解 CPI、PPI、零售销售等数据均不支持降息 50 基点的决

策，体现美联储决策对就业市场状况的倚重。在经济预测上，美联储将

2024 年四季度 GDP 增速预测小幅下调 0.1 百分点至 2.0%；上调失业率



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 6 - 

  宏观经济周刊 

预测，2024-2026 年分别为 4.4%、4.4%、4.3%。 

 

第三，向前看，美联储年内将有望连续降息，为全球央行打开降息空间。

从历史经验来看，美联储降息政策在开启后存在连续性；本次议息会议

官员点阵图显示 2024 年合计降息 100 基点是最多的选择，即 11、12

月的议息会议仍存 50 基点的降空间，预计采取两次 25 基点的“小步慢

走”预防式降息的概率较大。 

 

从影响来看：第一，美联储降息为各国央行打开降息空间，全球流动性

转向宽松。美联储降息，从息差视角可使新兴经济体汇率压力减弱，当

前已有中国香港金管局以及阿联酋、卡塔尔等多国央行跟随降息。第二，

降息体现美联储呵护经济的决心，利于缓解硬着陆担忧，软着陆概率上

升，后续重点跟踪通胀数据、就业数据、褐皮书以判断美联储潜在决策。

第三，超预期降息或利于在任党派选情。由于宽松的货币政策对于经济

和就业存在刺激作用，利好在任党派政绩，进而边际利好选情。美联储

降息当日，Polymarket即时赔率显示，哈里斯获胜概率由 50%升至 52%。

第四，资产价格上，流动性转向宽松理论上利好权益、债券等资产价格

上涨且使美元承压；但由于市场先前计入一定降息预期，叠加经济担忧

上升，故美股在降息后短期出现回调，表明经济基本面仍是股票市场定

价决定性因素。 

 

图表 2：美联储 9 月点阵图 

 

来源：美联储、中泰证券研究所 

美国成屋销售回落。美国房地产经纪商协会（NAR）当地时间 19 日公
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布数据显示，美国 8 月成屋销售总数年化 386 万户，创近 10 个月新低，

环比跌 2.5%（前值涨 1.3%），显示成屋销售低迷。价格方面，8 月成屋

价格中值 41.67 万美元，同比增长 3.1%。8 月成屋库存连续第八个月增

加，达 135 万套，是 2020 年 10 月以来最高水平，但仍明显低于新冠疫

情前五年 190 万套的平均水平，库销比由前值 4.1 升至 4.2（可供销售

月数），库存虽上涨，但市场供应仍偏紧张。 

 

成屋成交低迷主要受利率“锁定效应”对供给端的扰动，降息有望促进

成屋销售回暖。成屋市场房源供应紧张，原因在于已经持有房屋的屋主

往往在过去以较低利率贷款或再融资，所以不愿意卖掉现有房屋、另购

新抵押贷款利率较高的新屋，即利率的“锁定效应（lock-in effect）”，

故降息将有望在供需两端促进成屋销售回暖。参考 NAR 的数据，成屋

销售占美国住宅市场的 90%以上，但统计方法导致成屋销售数据存在一

定滞后性，因为 NAR 需要整个交易在完成交付手续后才会将其计入成

屋销售。从高频指标来看，30 年期抵押贷款固定利率回落至 2022 年 9

月以来低点 6.09%，美国 MBA 再融资和 MBA 购房指数同步回暖，历史

变化上领先成屋销售 1-3 个月左右的新建住宅销售回升，叠加美国 8 月

新屋开工升至 135.6 万户，创 4 月以来最高，营建许可升至 147.5 万户，

为半年来最高水平，我们预计成屋销售有望在一个季度内迎来回暖。 

 

成屋销售、新建住宅销售对我们向美国的地产链条出口存在滞后影响。

2024 年 7 月，美国进口自中国的金额占总进口金额 11.8%，但在 HS 编

码 94 章家具（桌、椅、床、柜、灯具等）商品上，美国进口自中国的

比例达 26.8%，显示对中国家具进口依赖度较高。一般来说，美国房屋

销售可带动家具购置需求，从而带动对华进口，从历史变化来看，中国

对美国家具出口增速相比成屋、新建住宅销售存在 3-6 个月左右的滞后，

即房屋销售对我们对美家具出口的拉动作用或表现在明年上半年。美国

家具批发商开启补库周期，也利于后续对进口需求的拉动，截至 2024

年 7 月，美国耐用品批发商的家具销售和库存同比降幅均收窄，剔除价

格后的实际库存降幅收窄，实际销售已转为同比正增。不过影响对美地

产链贸易的另一大因素在于关税政策，从投资的视角来看，属于对利率

敏感的“降息交易”与政治敏感的“大选交易”叠加，大选前的政治不

确定性对风险偏好有压制。 

 

图表 3：美国成屋销量、库存可供销售月数 
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来源：WIND、中泰证券研究所 

本周初公布的美国 8 月零售销售环比升 0.1%，前值从升 1.0%修正为升

1.1%。核心零售销售环比升 0.1%，前值升 0.4%，反映月度消费需求回

暖。美国 8 月工业产出环比升 0.8%，前值从降 0.6%修正为降 0.9%；

制造业产出环比升 0.9%，反映月度工业制造业生产走强。另外，美国 9

月纽约联储制造业指数为 11.5，前值-4.7，其中制造业就业指数-5.7，

前值-6.7；制造业新订单指数 9.4，前值-7.9；制造业价格获得指数 7.4，

前值 8.5。 

 

图表 4：美国制造业生产情况（%） 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

1.3 欧洲：冯德莱恩提交新欧委会委员团队名单，反映其在防务、科技领域的“去
风险化”意图；英国暂停降息。 
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冯德莱恩提交新欧委会委员团队，反映在防务、科技领域“去风险化”

意图。9 月 17 日，欧盟委员会主席冯德莱恩公布新一届欧委会成员提名

名单。欧委会是欧盟的行政机构，按照欧盟规定，各成员国都应提名一

位欧委会成员人选，冯德莱恩作为下届欧委会主席自动当选。欧洲议会

将审议全部 26 名获提名人选，全部人选经审议通过后，新一届欧委会

才能正式就职。如审议不通过，相关成员国则需重新提名。 

 

名单显示欧委会新设两个职位，包括主管防务和太空的委员，以及主管

科技主权、安全和民主的执行副主席，显示冯德莱恩在科技、防务领域

强调其“去风险化”的政策意图。其中主管防务的新委员职位交给了立

陶宛前总理安德里乌斯·库比利乌斯 （Andrius Kubilius），他是东欧几

位俄罗斯鹰派之一，反映对乌克兰的支持是冯德莱恩 2024-2029 任期的

主线。为推动其促进性别平衡的政治主张，冯德莱恩曾向成员国施压推

出一男一女两名候选人，但配合的成员国较少，最终提交名单中女性提

名人占比约四成。此份名单通过审议存在一定难度，最大的争议在于，

冯德莱恩提名右翼政党意大利兄弟党的政治人物拉法埃莱·菲托出任执

行副主席，引发欧盟“右倾”担忧。 

 

经济数据方面，英国 8 月 CPI 同比持平于 2.2%；核心 CPI 同比升 3.6%。

CPI 环比升 0.3%，核心 CPI 环比升 0.4%。英国 8 月零售物价指数环比

升 0.6%，前值升 0.1%；同比升 3.5%，前值升 3.6%。欧元区 8 月 CPI

终值同比升 2.2%，初值升 2.2%，7 月终值升 2.6%；环比升 0.1%，初

值升 0.2%，7 月终值持平。 

 

9 月 19 日，英国央行宣布将基准利率维持在 5%不变，同时维持缩表步

伐，宣布将在未来 12 个月内削减 1000 亿英镑的债券购买量。英国央行

行长贝利表示“通胀保持在低位至关重要，因此需要小心不要降息过快

或降息太多”。 

 

图表 5：英国、欧元区 CPI 增速（%） 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

 

1.4 日本：日央行维持政策利率不变；日本 8 月通胀升温，出口增长降速。 
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日本央行 9 月 20 日召开货币政策会议，决定维持政策利率水平在

0.15%-0.25%不变，符合市场预期。日本央行行长植田和男维持年内进

一步加息的预期，称如果经济和通胀趋势符合展望，该行将继续加息。

日本央行在上次会议加息，8 月后，随着市场对美国经济减速担忧加强，

一度发生日元急速升值和日股下跌，故本次日央行政策利率维持现状的

背景是市场不稳定，会后声明也指出，“有必要充分关注金融和外汇市场

的动向及对经济和物价的影响”。关于个人消费，声明表示“处于缓慢的

增长基调”，这与 7 月的“维持坚挺”相比有所上调。 

 

9 月 20 日，日本总务省公布的数据显示，日本 8 月 CPI 同比增长 3.0%，

前值 2.8%，去除生鲜食品后的核心消费价格指数（CPI）核心 CPI 同比

上升 2.8%，前值为升 2.7%，涨幅连续 4 个月扩大。8 月米类价格较同

比上涨 28.3%，创约 49 年来最大涨幅。 

 

图表 6：日本 CPI 同比增速（%） 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

日本财务省 9 月 18 日发布的贸易统计数据显示，8 月份日本出口额为

84418.8 亿日元，同比增长 5.6%（前值 10.2%），进口金额为 91371.8

亿日元，同比增长 2.3%（前值 16.6%），贸易逆差为 6952.9 亿日元（前

值 6287.0 亿日元）。日本 8 月出口额同比增速 5.6%，不及 WIND 统计

预期 10.0%，较前值回落 4.6 个百分点，在去年基数变化较为平稳的情

况下，反映外需有所降温。其中对美国出口额同比下降 0.7%（前值同比

增长 7.3%），美国是日本最大货物出口对象（8 月对美出口占比 19.0%），

这是 2021 年 9 月以来首度对美出口同比萎缩；另外，8 月对欧盟、中

国出口额分别同比下降 8.1%（前值下降 5.3%）、增长 5.2%（前值 7.2%）。

从主要商品来看，汽车、建筑和采矿机械出口均出现同比萎缩。 

 

8 月日本进口额同比增长 2.3%，较前值大幅回落 14.3 个百分点，主要

是环比下降 10.8%叠加去年基数上行影响，反映内需同步回落。贸易逆
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差为 6952.9 亿日元（前值 6287.0 亿日元），小幅扩大。 

 

向前看，日本出口存在拖累因素，经济复苏道路或坎坷。2023 年 12 月

以来，受益于日元贬值、美国经济韧性以及补库周期等因素，日本出口

额增速持续高位运行，今年上半年累计增速达 8.8%，出口也与私人消费

一同成为支撑经济回暖的重要因素，今年二季度日本 GDP 环比由负转

增 1.8%，其中出口、私人消费的拉动幅度均为 0.8 个百分点。向前看，

日本出口面临一系列拖累因素。第一，货币政策错位下的日元升值趋势。

现阶段日本仍面临输入型通胀压力，日央行正处于加息周期，与美元即

将开启的降息周期存在错位，形成了日元近期的升值趋势，不利于提振

出口，这也从盈利预期层面影响了近期的日股表现。第二，外需扰动。

中国、美国、欧盟在日本货物出口中合计占比接近一半，现阶段，中国、

美国、欧元区制造业 PMI 均已连续数月处于收缩区间，海外主要经济体

经济增长放缓，不利于支撑外需。第三，地缘政治也可能造成扰动。《金

融时报》9 月 17 日文章指出日本“即将与美国达成协议，以遏制对中国

芯片科技出口”，“美国希望能在 11 月大选前公布新的对华半导体出口管

制措施，其中包括通过‘外国直接产品规则’迫使非美国企业必须申请

出口许可证，才能向中国市场销售有助于中国科技行业发展的芯片制造

工具”，这意味着东京电子等主要半导体制造设备生产商将容易受到影

响。文章指出“尽管日本仍对联合对华实施管制的后果感到不安，美国

同日本的谈判已‘接近取得突破’”。参考今年 1-8 月数据，日本对中国

出口集成电路、半导体金额分别占全部国家的 20.0%、20.9%，二者金

额合计占日本出口金额 2.2%。 

 

图表 7：日本出口额增速 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

 

2. 高频指标跟踪 

2.1 美国高频指标：经济边际升温，周度就业改善，生产回落，零售增速回落，
房地产购买需求上升，金融市场流动性风险较小。 
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经济现状边际变好。截至 9 月 19 日，花旗美国经济意外（超预期）指

数-8.8（周度前值-22.4），表示实际经济情况弱于人们的普遍预期，但不

及预期的幅度进一步减小；截至 9 月 14 日，纽约联储周度经济指数录

得 2.34（前值 1.81），上升 0.53，显示美国经济动能短期增强，年初以

来均值 1.80，2017-2019 年均值 2.20。 

 

图表 8：花旗美国经济意外（超预期）指数与纽约联储经济指数 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

周度就业改善。美国公布截至 9 月 14 日的周初请失业金人数为 21.9 万

人，前值 23.1 万人；截至 9 月 7 日的周续领失业金人数为 182.9 万人，

前值 184.3 万人。续领失业金人数较前值下降 1.4 万人，近四周均值为

184.4 万人（前值 185.1 万人）。初请失业金人数较前值下降 1.2 万人，

近四周均值回落 0.3 万人至 22.8 万人，显示美国就业市场周度改善，现

阶段该数值与疫情前 2017-2019 年的均值持平，但高于今年以来的均值

22.3 万人，显示美国就业市场偏紧的状态在限制性利率下有所降温。但

同时由于数值并未明显偏离前期中枢水平，劳动力市场供需仍处在相对

合理区间，经济尚不存在硬着陆迹象。 

 

图表 9：美国周度失业金数据 
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来源：WIND、中泰证券研究所 

生产回落。截至 9 月 14 日，美国当周粗钢产量 174.9 万短吨（前值 177.2

万短吨），产量回落，产能利用率 78.8%（前值 79.8%），回落 1.0 个百

分点，年初以来均值 77.6%，2017-2019 年均值 77.5%。原油产量 1320

万桶/日（前值 1330 万桶/日），原油供给水平回落，乙醇燃料产量 104.9

万桶/天（前值 108.0 万桶/天），产量回落。 

 

图表 10：美国部分生产端高频指标 

 
来源：WIND、中泰证券研究所 

零售增速回落，房地产购买需求上升。9 月 14 日当周，美国红皮书商业

零售同比降至 4.6%（前值 6.5%）。房地产方面，截至 9 月 19 日，美国

30 年期抵押贷款固定利率降至 6.09%（前值 6.20%），较上周回落 11

个基点，降至近 2 年以来最低值，融资成本下降利于提振购房需求。截

至 9 月 13 日，MBA 购房指数升至 146.1（前值 138.6），MBA 再融资指

数升至 941.4（前值 757.8），房地产购买需求上升。消费贷款方面，截

至 9 月 11 日，所有商业银行消费信贷季调环比上周下降 0.01%（前值

增长 0.21%），同比增长 1.45%（前值 1.59%），指向贷款消费需求回落。 

 

图表 11：美国 30 年期抵押贷款固定利率与 MBA 市场指数 
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来源：WIND、中泰证券研究所 

 

图表 12：美国商业银行消费信贷、红皮书零售销售增速 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

 

金融市场流动性风险较小，恐慌指数回落。截至 9 月 13 日，芝加哥联

储调整后的全国金融状况指数（ANFCI）降至-0.53（前值-0.51），反映

金融状况更加宽松，流动性风险较小，该指标正值代表当前金融条件对

比历史类似宏观经济状况下的平均金融条件更紧缩，负值则相反。截至

9 月 19 日，TED 利差（LIBOR3 个月-美国国债 3 个月收益率）0.21%

（周度前值 0.15%），上升 0.06 个百分点，整体仍处低位，银行体系风

险偏低，市场流动性风险较小。截至 9 月 19 日，标准普尔 500 波动率

指数(VIX)为 16.33，周内变化较小，较前值小幅回落，反映当前投资者

认为市场短期内难以出现大幅震荡，恐慌程度较轻。FedWatch 显示美

联储 11 月降息 25、50 基点概率为 59.7%、40.3%，年内再度降息 50

基点概率相对较大（49.4%）。 

 

图表 13：芝加哥联储全国金融状况指数、TED 利差 
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来源：WIND、中泰证券研究所 

 

图表 14：VIX 指数 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

 

图表 15：美联储资产负债情况 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

 

图表 16：FedWatch 美联储政策利率变化预期（9 月 14 日） 
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来源：FedWatch、中泰证券研究所 

大选方面，哈里斯普选支持率领先幅度加大。截至 9 月 20 日，538 和

RCP 的全国普选聚合民调结果分别显示哈里斯领先特朗普 2.8、2.0 个

百分点（全国普选），从战场州来看，RCP 显示特朗普在亚利桑那、佐

治亚领先优势较大（1.6、1.7 个百分点），哈里斯在宾州领先优势升至

1.0 个百分点，二人在其余州（内华达、北卡罗莱纳、密歇根）较为接

近（支持率差距在 1 个百分点以内）。 

 

图表 17：RCP、538 全国普选民调显示，哈里斯分别支持率领先特朗普 2.0、2.8 个百分点（截至 9 月 20 日） 

 

 

来源：RCP、538、中泰证券研究所 

 

图表 18：RCP 战场州聚合民调，哈里斯 VS 特朗普（截至 9 月 21 日） 
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来源：RCP、中泰证券研究所 

 

图表 19：Polymarket 战场州即时胜率（截至 9 月 21 日） 

 

来源：Polymarket、中泰证券研究所 

2.2 全球资产表现 

本周全球权益类资产、10Y 国债收益率、大宗商品多数上涨，美联储超

预期降息背景下，香港恒生指数及恒生科技指数受益于流动性改善涨幅

靠前；美元小幅回落叠加中东地缘风险上升，推动黄金价格突破新高，

油、气价格同步上涨；日央行偏鸽推动日元贬值，日股上涨。 

 

图表 20：权益类资产周度涨跌幅 
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来源：WIND、中泰证券研究所 

 

图表 21：10Y 国债收益率周度变化（截至 9 月 20 日） 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

 

图表 22：汇率周度变化幅度 
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来源：WIND、中泰证券研究所 

 

图表 23：大宗商品价格变化幅度 

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

3. 风险提示 

海外经济波动超预期风险；海外政策风险；研究报告中使用的公开资料

可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

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；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；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，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）。 
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