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汽车行业月报 
3月乘用车销量小幅下降，新能源产销高速发展 
3 月沪深 300 指数下降 7.8%，申万汽车指数下降 11.6%，短期表现落后于沪深
300 指数。3 月汽车销售 223.4 万辆，同比下降 11.7%、环比增长’/’//28.4%；
其中乘用车销量 186.4 万辆，疫情反复加上芯片受限导致同比下降 0.6%；商用
车销售 37.0 万辆，同比下降 43.5%，卡车、客车同比均有下降，主要是前期需
求透支及同期基数较高所致。3月新能源汽车销量48.4万辆，同比增长114.1%，
延续了高增长态势，且批发、零售渗透率分别高达 25.1%和 28.2%。前期受原
材料涨价、疫情停工等影响，板块回调较多；近期长春及上海逐步复工，边际
趋势向好，建议重点关注优质零部件等投资机会。 
主要观点 
 3 月乘用车批发及零售销量均有下降。据乘联会数据，3 月狭义乘用车

批发销量 181.4 万辆，同比下降 1.6%、环比上升 23.6%，零售销量达 157.9
万辆，同比下降 10.5%、环比增长 25.6%。受疫情及涨价等影响，乘用
车需求短期有所下降；芯片供给受限加上疫情停工等影响，批发销量
小幅下降。芯片短缺有望逐步缓解，长春上海先后复工，后续产销量
有望恢复增长，板块有望触底回升，建议积极布局。3 月国内豪华品
牌乘用车销量 23 万辆，同比下降 14%，环比增长 43%，消费升级带来
的高端换购需求仍旧旺盛，但部分地区疫情对销量有所影响。主流合
资品牌同比下降 30%，预计和芯片短缺影响较大、品牌吸引力下降有
关。自主品牌同比增长 17%，自主头部企业产业链韧性强、有效化解
芯片短缺压力，此外新能源销量表现较好，其中比亚迪、广汽等车企
表现相对较好，建议持续关注。 

 3 月商用车产销短期持续承压。据中汽协数据，3 月商用车销售 37.0
万辆，同比下降 43.5%。其中卡车销售 33.2 万辆，同比下降 44.8%；受
国六排放 2021 年 7 月全面实施影响，部分需求提前透支，因此销量短
期承压。长期来看，“大吨小标”治理将导致原有轻卡超标车型的单车运
力下降，有望带来合规轻卡及中卡的销量提升。客车销售 3.8 万辆，
同比下降 27.8%，大客同比增长 12.8%，中客和轻客同比下降 24.4%和
31.7%。随着疫情好转及经济复苏，预计中轻客车销量有望逐步恢复。 

 3 月新能源汽车销量同比翻倍增长  。3 月新能源汽车销售 48.4 万辆，
同比增长 114.1%，延续了高增长态势。新能源乘用车销量 46.1 万辆，
同比增长 117.0%，批发、零售渗透率高达 25.1%和 28.2%；其中比亚迪
汉/秦/宋/唐/海豚、五菱宏光 MiniEV、特斯拉 Model 3/Y 等车型热销使得
比亚迪、特斯拉中国、上汽通用五菱等表现较好，相关车企及产业链
有望受益。新能源商用车销量 2.4 万辆，同比增长 69.5%；其中 6 米以
上新能源客车销售 3645 辆，同比下降 11.6%，宇通客车、中通客车、
金龙客车销量位居前三。新能源汽车后续有望延续高增长，建议持续
关注相关产业链投资机会。 

 1-2 月汽车行业收入小幅下降及利润快速增长。据中汽协数据，2022
年 1-2 月汽车工业重点企业集团实现营业收入 6256.2 亿元，同比下降
0.9%；实现利润总额 403.2 亿元，同比增长 19.2%。随着车市逐渐回暖，
营业收入有望恢复增长，利润总额累计增速或将逐步下降。 

投资建议 
 整车：乘用车销量回暖但车企分化加剧，推荐长城汽车，关注广汽集

团。商用车重卡、轻卡有望维持高景气，关注福田汽车等。 
 零部件：近期受原材料价格上涨及多地疫情停工等影响，部分个股回

调较多，目前估值已具备较强吸引力。随着长春上海先后复工，板块
迎来较好配臵机会，看好优质企业长期发展，建议布局产品升级、客
户拓展以及低估值修复的个股，推荐银轮股份、福耀玻璃、宁波华翔，
关注科博达、继峰股份、保隆科技、泉峰汽车等。 

 新能源：新能源汽车销量 2022 年有望持续爆发，后续高增长确定性强。
推荐国内龙头比亚迪，以及受益新技术、特斯拉及大众 MEB 国产的拓
普集团、均胜电子，关注旭升股份、三花智控等。 

 智能网联：ADAS 及智能座舱快速渗透，华为小米等加速产业发展。推
荐拓普集团、伯特利、均胜电子，关注华阳集团、德赛西威、湘油泵。 

风险提示 
 1）汽车销量不及预期；2）原材料短缺及涨价；3）产品大幅降价。 
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3 月汽车板块下降 11.6%，短期表现落后于沪深 300 指数 

3 月沪深 300 指数下跌 7.8%，申万汽车指数下跌 11.6%，短期表现落后于沪深 300 指数，预计主要是

原材料价格上涨、长春上海等地疫情停工以及担忧乘用车需求下滑所致。其中乘用车、商用载货车、

商用载客车、零部件、汽车服务子板块分别下跌 10.1%、12.5%、6.9%、13.0%、4.2%。 

 

图表 1.汽车板块 3 月市场表现 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

个股方面，金鸿顺、越博动力、安凯客车等涨幅居前，旭升股份、常熟汽饰、腾龙股份等跌幅居前。 

 

图表 2.3 月汽车行业涨幅较大个股 

排序 股票代码 名称 涨跌幅（%） 

1 603922.SH 金鸿顺 24.2 

2 300742.SZ 越博动力 20.0 

3 000868.SZ 安凯客车 17.0 

4 301005.SZ 超捷股份 16.0 

5 600698.SH 湖南天雁 14.6 

6 600335.SH 国机汽车 12.1 

7 000753.SZ 漳州发展 10.5 

8 002363.SZ 隆基机械 9.9 

9 603335.SH 迪生力 9.7 

10 688667.SH 菱电电控 8.7 

资料来源：万得，中银证券，以 2022 年 3 月 31 日收盘价为准 

 

图表 3.3 月汽车行业跌幅较大个股 

排序 股票代码 名称 涨跌幅（%） 

1 603305.SH 旭升股份 (30.3) 

2 603035.SH 常熟汽饰 (30.3) 

3 603158.SH 腾龙股份 (29.5) 

4 600933.SH 爱柯迪 (29.1) 

5 603997.SH 继峰股份 (28.9) 

6 002283.SZ 天润工业 (27.8) 

7 603786.SH 科博达 (27.4) 

8 000887.SZ 中鼎股份 (26.5) 

9 301031.SZ 中熔电气 (26.4) 

10 300816.SZ 艾可蓝 (25.3) 

资料来源：万得，中银证券，以 2022 年 3 月 31 日收盘价为准 
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3 月汽车销量同比下降，新能源继续高速发展 

3 月汽车销量同比下降 11.7%，环比增长 28.4% 

根据中汽协数据，2022 年 3 月汽车销售 223.4 万辆，同比下降 11.7%、环比增长 28.4%。 

乘用车销量环比高增长，商用车销量同比持续下降。据中汽协数据，乘用车 3 月销售 186.4 万辆，同

比下降 0.6%、环比增长 25.1%，销量同比小幅下降预计主要是疫情反复、芯片供给受限所致。商用

车 3 月销售 37.0 万辆，同比下降 43.5%、环比增长 47.7%，销量延续下降态势；客车和卡车均呈现较

大幅度下降（国六实施透支部分需求，“蓝牌轻卡”政策带来消费观望，加上去年同期基数较高）。 

近期乘用车芯片供应依然短缺，商用车需求短期低迷，考虑上海及长春部分地区疫情 4 月停产、原

材料价格波动等影响，预计 2022 年 4 月汽车销量同比下降。随着长春及上海先后复工、芯片供应短

缺问题缓解，预计后续汽车销量有望逐步回升。 

 

图表 4.汽车 3 月销量同比增长环比下降 

 3 月（万辆） 同比增长（%） 环比增长（%） 1-3 月累计（万辆） 同比累计增长(%) 

汽车 223.4  (11.7) 28.4  650.9  0.2  

乘用车 186.4  (0.6) 25.1  554.5  9.0  

轿车 87.2  0.2  26.6  258.4  8.4  

MPV  7.1  (23.7) 37.6  20.4  (7.8) 

SUV 87.6  (0.1) 19.3  266.7  10.4  

交叉型乘用车 4.5  34.1  203.0  8.9  35.0  

商用车 37.0  (43.5) 47.7  96.5  (31.7) 

客车 3.8  (27.8) 60.9  9.1  (18.7) 

卡车 33.2  (44.8) 46.3  87.3  (32.8) 

资料来源：中汽协，中银证券 

 

图表 5.2022 年 3 月汽车销量同比下降 11.7% 

 

资料来源：中汽协，中银证券 

 

3 月乘用车批零销量同比下降，环比大幅增长 

据乘联会数据，3 月狭义乘用车零售销量达 157.9 万辆，同比下降 10.5%、环比增长 25.6%；批发销量

181.4 万辆，同比下降 1.6%、环比增长 23.6%。芯片短缺叠加国内疫情反复仍是产销量的重要制约因

素，后续逐步缓解有望促进产销量增长。 
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图表 6.2022 年 3 月狭义乘用车批发与零售销量 

 

资料来源：乘联会，中银证券 

 

根据汽车流通协会数据，3 月汽车经销商综合库存系数为 1.75，同比增长 13.6%、环比下降 5.4%。 

受部分企业上调价格及多地疫情反复影响，3 月销量和需求受到一定影响，库存水平较往年相比显

著提升。未来随着芯片短缺、部分地区疫情的逐步缓解，有望推动乘用车销量增长及库存系数下降。 

 

图表 7.2022 年 3 月经销商库存系数为 1.75 

 

资料来源：汽车流通协会，中银证券 

 

车型方面，3 月乘用车四大细分市场车型环比均有所上升，轿车、SUV 同比基本持平，MPV 大幅下降、

交叉型乘用车大幅上升；预计主要是需求结构变化、季节性波动以及同期基数不同等所致。 
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图表 8.2022 年 3 月乘用车分车型销量 

车型 3 月(万辆) 同比（%） 环比(%) 1-3 月累计（万辆） 同比累计（%） 

乘用车 186.4 (0.6) 25.1 554.5 9.0 

轿车 87.2 0.2 26.6 258.4 8.4 

MPV  7.1 (23.7) 37.6 20.4 (7.8) 

SUV 87.6 (0.1) 19.3 266.7 10.4 

交叉型乘用车 4.5 34.1 203.0 8.9 35.0 

资料来源：中汽协，中银证券 

 

按车系来看，2022 年 1-3 月乘用车自主品牌市场占比为 45.9%，较 2021 年 1-3 月份上升 4.5pct，其中

比亚迪、上汽、广汽等表现较好。德系、日系、美系份额分别小幅下降至 20.0%、20.9%、9.6%。短

期份额变化与芯片短缺影响、消费者偏好变化有关，长期持续看好优质自主品牌发展。 

 

图表 9.2022 年 3 月乘用车各系别市场份额 

 
资料来源：中汽协，中银证券 

 

根据乘联会数据，3 月国内豪华品牌乘用车零售销量完成 23 万辆，同比下降 14%、环比增长 43%，

消费升级带来的高端换购需求仍旧旺盛，但部分地区疫情对销量有所影响。主流合资品牌零售 59 万

辆，同比下降 30%、环比增长 9%，整体表现弱于行业，预计和芯片短缺影响相对较大、品牌吸引力

下降有关。自主品牌零售 75 万辆，同比增长 17%、环比增长 37%，自主头部企业产业链韧性强、有

效化解芯片短缺压力，此外新能源销量表现较好。 

3 月狭义乘用车零售销量排名前十厂商中，一汽大众、长安汽车、比亚迪位列前三，前十厂商中长

安、比亚迪、吉利和广汽丰田实现同比正增长，其余均有所下降。1-3 月狭义乘用车累计零售销量排

名前十厂商中，仅比亚迪、广汽丰田实现增长，其余均有所下降。 
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图表 10.2022 年 3 月狭义乘用车前十家生产企业零售销量排名 

排名 企业名称 3 月销量（万辆） 同比（%） 排名 企业名称 1-3 月累计（万辆） 累计同比（%） 

1 一汽大众 12.6  (40.2) 1 一汽大众 42.2  (24.6) 

2 长安汽车 12.0  17.2  2 长安汽车 32.5  (6.7) 

3 比亚迪 10.3  161.4  3 上汽大众 29.6  (24.2) 

4 吉利汽车 9.3  3.8  4 吉利汽车 29.4  (3.8) 

5 广汽丰田 8.8  26.9  5 比亚迪 28.7  182.8  

6 上汽大众 7.8  (34.6) 6 上汽通用 26.3  (24.2) 

7 长城汽车 7.4  (12.3) 7 东风日产 24.0  (16.9) 

8 上汽通用五菱 7.1  (17.8) 8 广汽丰田 22.9  10.2  

9 上汽通用 7.0  (40.5) 9 长城汽车 21.9  (16.2) 

10 东风日产 6.7  (33.5) 10 上汽通用五菱 21.7  (15.4) 

 合计（万辆） 89.1   合计（万辆） 279.2  

 所占比重（%） 56.4%  所占比重（%） 56.8% 

资料来源：乘联会，中银证券 

 

3 月卡车及客车销量同比继续下降 

3 月商用车销售 37.0 万辆，同比下降 43.5%、环比增长 47.7%。 

根据中汽协数据，3 月卡车销售 33.2 万辆，同比下降 44.8%；其中重卡、中卡、轻卡和微卡分别同比

下降 66.6%、53.4%、33.3%、15.7%。国六排放法规自 2021 年 7 月 1 日起全面实施，部分需求提前透

支，因此卡车销量短期持续承压，预计下半年有望逐步回暖。 

2022 年 1 月 13 日工信部、公安部联合发布《关于进一步加强轻型货车、小微型载客汽车生产和登记

管理工作的通知》，严格了轻型货车、轻型客车相关技术要求，将导致原有轻卡超标车型的单车运

力下降，未来有望带来合规轻卡及中卡的销量提升。 

 

图表 11.2022 年 3 月卡车分车型销售情况 

车型 3 月(万辆) 同比(%) 1-3 月累计(万辆) 同比累计(%) 

卡车总计 33.2  (44.8) 87.3  (32.8) 

重卡 7.7  (66.6) 23.2  (56.4) 

中卡 1.2  (53.4) 3.2  (41.6) 

轻卡 18.2  (33.3) 46.8  (20.0) 

微卡 6.1  (15.7) 14.1  10.4  

资料来源：中汽协，中银证券 

 

根据中汽协数据，3 月客车销量共计 3.8 万辆，同比下降 27.8%，其中大型客车同比上涨 12.8%，中型

客车、轻型客车的销量同比下降 24.4%和 31.7%。随着国内疫情好转及经济复苏，预计后续中轻型客

车销量有望逐步恢复。 

 

图表 12.2022 年 3 月客车分车型销量 

车型 3 月(万辆) 同比(%) 1-3 月累计(万辆) 同比累计(%) 

客车总计 3.8  (27.8) 9.1  (18.7) 

大型客车 0.5  12.8  0.9  14.5  

中型客车 0.2  (24.4) 0.7  (15.0) 

轻型客车 3.1  (31.7) 7.6  (21.8) 

资料来源：中汽协，中银证券 
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3 月新能源汽车销量同比增长 114.1%，延续高速发展态势 

根据中汽协数据，3 月新能源汽车销售 48.4 万辆，同比增长 114.1%、环比增长 43.9%。3 月新能源销

量延续了高速发展的态势，主要是产品得到广泛认可、去年同期基数较低所致。 

3 月新能源汽车市场批发渗透率 25.1%，零售渗透率 28.2%，主要是新能源车销量较高、燃油车销量

短期承压所致。2022 年新能源汽车销量有望延续高增长，但须关注原材料涨价、芯片及功率半导体

等短缺风险。 

 

图表 13.2022 年 3 月新能源汽车销售情况 

车型 3 月(万辆) 同比(%) 环比(%) 1-3 月累计（万辆） 累计同比（%） 

新能源汽车 48.4  114.1  43.9  125.7  138.6  

新能源乘用车 46.1  117.0  42.3  120.7  140.7  

纯电动 37.3  111.8  50.2  96.0  128.5  

插电式混合动力 8.7  142.6  16.3  24.7  203.1  

新能源商用车 2.4  69.5  82.5  4.9  97.9  

纯电动 2.2  62.3  79.5  4.7  92.9  

插电式混合动力 0.09  858.2  194.6  0.20  291.2  

资料来源：中汽协，中银证券 

 

根据乘联会数据，3 月份新能源乘用车批发达 45.5 万辆，同比增长 122.4%、环比增长 43.6%。随着经

济复苏需求回暖，产品供给日益丰富以及双碳目标的推动，新能源车对于传统燃油车市场的替代效

应逐渐凸显，2022 年销量高增长态势有望延续。 

从销量结构来看，纯电动 A00/A/B 级、插混 A/B 级占比较高；纯电动 A0/A/B 级、插混 A/B 级增速较高。 

 

图表 14.2022 年 3 月新能源乘用车分级别销量与同比情况 

 级别 
3 月销量 

（辆） 

同比 

(%) 

份额 

（%） 

1-3 月累计销量 

（辆） 

累计同比 

(%) 

份额 

（%） 

纯电动 

A00 118,536 70.0  26 296,863 76.6  25 

A0 54,588 445.4  12 138,909 516.4  12 

A 82,580 167.2  18 214,075 195.3  18 

B 112,641 101.8  25 298,929 122.5  25 

C 2,252 7.2  0 5,713 (0.7) 0 

 纯电动合计 370,597 119.9  81 954,489 136.7  80.2  

插电混动 

A0 472 (35.1) 0 1,047 (16.8) 0 

A 49,400 218.5  11 133,812 292.9  11 

B 30,984 114.9  7 86,274 166.6  7 

C 3642 22.9  1 14102 77.7  1 

 插电混动合计 84,498 151.3  19 235,235 211.1  19.8  

新能源乘用车总计 455,095 125.1  100.0  1,189,724 148.4  100.0  

资料来源：乘联会，中银证券  

 

车企方面，3 月新能源乘用车前十车企均实现同比高增长，预计是需求增长叠加去年同期基数低所

致。受益于比亚迪汉/秦/宋/唐/海豚、五菱宏光 MiniEV、特斯拉 Model 3/Y 等车型热销，比亚迪、特斯

拉中国、上汽通用五菱位列前三；造车新势力小鹏、哪吒销量进入前十；比亚迪汽车、吉利汽车、

长安汽车、哪吒汽车和奇瑞汽车等销量增速较高。 
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图表 15.2022 年 3 月新能源乘用车前十车企零售销量与同比情况 

排名 车企 3 月（辆） 同比（%） 排名 车企 1-3 月累计（辆） 累计同比（%） 

1 比亚迪 103,229 334 1 比亚迪 282,686 422 

2 特斯拉中国 65,754 85  2 特斯拉中国 108,300 56  

3 上汽通用五菱 46,791 41 3 上汽通用五菱 105,227 27 

4 奇瑞汽车 20,350 262 4 奇瑞汽车 50,072 251 

5 广汽埃安 20,317 190 5 广汽埃安 44,874 155 

6 小鹏汽车 15,414 202 6 吉利汽车 43,922 437 

7 长安汽车 15,233 274 7 小鹏汽车 34,561 159 

8 长城汽车 14,999 15 8 长城汽车 34,167 11 

9 吉利汽车 13,633 278 9 理想汽车 31,716 152 

10 哪吒汽车 12,026 271 10 长安汽车 30,645 190 

资料来源：乘联会，中银证券 

 

新能源客车方面，3 月 6 米以上新能源客车销售 3645 辆，同比下降 11.6%，其中宇通客车、中通客车、

金龙客车销量位居前三，黄海客车、金旅客车、亚星客车涨幅较大。 

 

图表 16.2022 年 3 月 6 米以上新能源客车前十家生产企业销量情况 

排名 企业名称 3 月（辆） 同比（%） 排名 企业名称 3 月（辆） 累计同比（%） 

1 宇通客车 815 4.6  1 宇通客车 1,733 (9.0) 

2 中通客车 580 25.3  2 比亚迪 1,237 50.5  

3 金龙客车 423 67.2  3 中通客车 946 9.6  

4 比亚迪 410 (26.0) 4 中车电动 631 (15.0) 

5 成都客车 262 - 5 金龙客车 612 3.6  

6 金旅客车 239 256.7  6 福田欧辉 527 131.1  

7 黄海客车 210 1650.0  7 海格客车 516 6.4  

8 格力钛新能源 187 (7.0) 8 金旅客车 412 159.1  

9 亚星客车 154 92.5  9 安凯客车 320 (6.2) 

10 海格客车 100 (40.8) 10 成都客车 292 - 

 行业总计 3,645 (11.6)  行业总计 8,488 4.2  

资料来源：中客网，中银证券 
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2022 年 1-2 月汽车行业收入小幅下降，利润大幅增长 

据中汽协数据，2022 年 1-2 月汽车工业重点企业集团实现营业收入 6256.2 亿元，同比下降 0.9%；实

现利润总额 403.2 亿元，同比增长 19.2%。预计受疫情及缺芯影响，收入小幅下降；预计受去年同期

基数较低及产品涨价影响，利润大幅提升。 

随着车市后续回暖，汽车企业的营业收入有望恢复增长，但受原材料涨价等因素影响，利润总额累

计增速或将逐步下降。 

 

图表 17.1-2 月汽车工业重点企业营业收入同比下降 0.9%  图表 18.1-2 月汽车工业重点企业利润总额同比上升 19.2% 

 

 

 

资料来源：中汽协，中银证券  资料来源：中汽协，中银证券 
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投资建议 

整车：乘用车销量回暖但车企分化加剧，推荐长城汽车，关注广汽集团。商用车重卡、轻卡景气度

有望逐步恢复，关注福田汽车等。 

零部件：近期受原材料价格上涨及多地疫情停工等影响，部分个股回调较多，目前估值已具备较强

吸引力。随着长春上海先后复工，板块迎来较好配臵机会，看好优质企业长期发展，建议布局产品

升级、客户拓展以及低估值修复的个股，推荐银轮股份、福耀玻璃、宁波华翔，关注科博达、继峰

股份、保隆科技、泉峰汽车等。 

新能源：新能源汽车销量 2022 年有望持续爆发，后续高增长确定性强。推荐国内龙头比亚迪，以及

受益新技术、特斯拉及大众 MEB 国产的拓普集团、均胜电子，关注旭升股份、三花智控等。 

智能网联：ADAS 及智能座舱快速渗透，华为小米等加速产业发展。推荐拓普集团、伯特利、均胜电

子，关注华阳集团、德赛西威、湘油泵等。 
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风险提示 

1）汽车销量不及预期； 

2）原材料短缺及涨价； 

3）产品大幅降价。 
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附录图表 19.报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 每股净资产 

     (亿元) 2020A 2021E 2020A 2021E (元/股) 

000625.SZ 长安汽车 买入 11.33  864.7  0.61  0.69  18.6  16.4  7.29  

002594.SZ 比亚迪 买入 229.80  6689.8  1.48  1.05  155.3  218.9  32.66  

600104.SH 上汽集团 买入 17.00  1986.2  1.75  2.35  9.7  7.2  23.18  

600741.SH 华域汽车 买入 19.95  629.0  1.71  2.42  11.7  8.2  15.08  

601799.SH 星宇股份 增持 129.95  371.2  4.20  3.32  30.9  39.1  27.51  

603596.SH 伯特利 买入 65.01  265.5  1.13  1.24  57.5  52.4  8.17  

601633.SH 长城汽车 买入 27.40  2530.6  0.58  0.73  47.2  37.5  6.69  

601689.SH 拓普集团 买入 56.80  626.0  0.57  0.92  99.6  61.7  9.61  

600699.SH 均胜电子 买入 14.13  193.3  0.45  0.63  31.4  22.4  10.56  

002126.SZ 银轮股份 买入 9.20  72.9  0.41  0.28  22.4  32.9  5.40  

300258.SZ 精锻科技 增持 10.62  51.2  0.32  0.51  33.2  20.8  6.44  

002920.SZ 德赛西威 增持 126.62  703.1  0.94  1.50  134.7  84.4  10.25  

资料来源：万得，中银证券 

注：股价截止日 2022 年 3 月 31 日 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究

报告，具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国

际证券股份有限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证

券股份有限公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资

顾问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客

户提供本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告

的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意

见，独立作出投资决策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及

损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接

或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
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