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[Table_Summary] 
➢ 核心观点：在新的发展阶段，人工智能对我国经济增长的贡献已经不单

是简单的资本投入，而是通过相关产业规模的直接增长、对上下游行业
的拉动以及通过出口满足外部需求等多个维度共同实现。根据我们的测
算，2025 年-2026 年人工智能对我国 GDP 增速的拉动约为 0.3 到 0.5 个
百分点。 

◼ 人工智能如何拉动我国经济增长 

➢ 其一，自 2025 年以来，我国科技企业针对人工智能发展的投资力度显
著提升，同时也在不断上调未来对于 AI 投资增长的预期，我国 AI 投
资将有望在未来几年保持稳定的高速增长。拆解上市公司数据来看，自
2025年以来AI相关行业上市公司的资本开支明显提速且显著高于非AI

相关行业上市公司，2025 年 AI 相关行业上市公司资本开支同比增速录
得 9.3%，较 2024 年的-7.0%提升了 16.3 个百分点，而在今年一季度 AI

相关行业上市公司资本开支同比增速进一步增长到了 11.1%，凸显出我
国上市公司 AI 相关投资仍处于加速上行的阶段。 

➢ 其二，人工智能对经济增长更为重要的作用体现在对传统行业的全方位
赋能，而与生产端相对应的是，人工智能与传统领域产品的结合催生了
新业态相关的消费需求。随着大模型轻量化技术的成熟与边缘计算能力
提升，AI 手机、AI 电脑以及 AI 眼镜等新型智能终端正加快普及。根据
IDC 的预测数据，在 AI 设备的赋能下，我国 PC、平板和智能手机出货
量在 2026 年-2030 的复合增长率将分别恢复至 2.6%，1.0%和 1.3%的正
增长区间。 

➢ 其三，全球 AI 投资扩张带来的相关产品需求增长使得我国的出口竞争
优势进一步凸显。在全球 AI 投资扩张的带动下，AI 相关需求对全球需
求的拉动持续超出市场预期，我国作为全球 AI 全产业链的重要生产和
供应国，出口竞争优势得到了进一步的凸显，今年前 4 个月，我国与 AI

相关度较高的产品出口总额录得 15345.8 亿元，同比增速高达 36.9%，
对我国前 4 个月出口增长的贡献高达 43.6%，凸显出 AI 相关产品已经
成为拉动我国出口增长的核心动力。 

◼ 如何定量测算人工智能对经济增长的拉动？ 

➢ GDP 贡献测算：AI 投资拉动率+AI 净出口拉动率。以该方法测算，2025

年人工智能对我国 GDP 的拉动约为 0.3 个百分点，而截至 2026 年 4 月
份，人工智能对我国 GDP 的累计拉动约为 0.1 个百分点，对应全年对
GDP 的拉动仍有望维持在 0.3 个百分点左右。 

➢ 投入产出测算：AI 相关行业对上下游产业的拉动。根据我们的测算结
果，人工智能相关行业整体对经济增长的拉动系数为 2.07 倍，对应 2025

年人工智能对我国 GDP 的拉动约为 0.4 个百分点。我们假定 2026 年我
国人工智能核心产业增速仍保持 20%-30%的高增长，则 2026 年人工智
能对我国 GDP 的拉动约为 0.4 到 0.5 个百分点。 

➢ 海外机构测算：AI 将对我国中长期经济增长形成有力支撑。根据部分
海外机构的测算结果，AI 在短期内对经济增长的拉动可能相对较小
（2026 年-2027 年约为 0.2-0.3 个百分点），但在中长期将对我国经济形
成有力支撑（2035 年潜在 GDP 增速较无 AI 情景提升 3.5 个百分点）。 

◼ 如何看待人工智能在拉动中美经济增长方面的差异？ 

➢ 对比中美人工智能对经济增长的拉动来看，2025 年-2026 年人工智能对
我国 GDP 的贡献率不足 10%，而同期人工智能对美国 GDP 的贡献率则
达到了 15%~20%。我们认为主要受以下两方面因素影响： 

➢ 一方面，在战略目的方面，美国在“星际之门”计划下更加注重 AI 算
力的大规模堆叠扩张，而我国则走“算力效率优先”的差异化路径，更
加注重 AI 训练成本的降低以及工作效率的提升。两种不同的 AI 发展
战略下，我国短期内 AI 相关资本开支规模显著低于美国，数据上即反
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映出 AI 对于美国经济增长的拉动在短期内强于我国，但从中长期角度
来看，AI 对我国经济增长的拉动会随着效率的提升以及应用的逐步落
地进一步凸显，而美国则可能需要担心过度投资所带来的 AI 泡沫破裂
的风险。 

➢ 另一方面，由于 2025 年以前美国 AI 投资主要以软件为主，而 2025 年
后 AI 相关硬件投资才开始扩张，因此 AI 投资扩张对我国出口的影响
仍处于初期，对我国 GDP 增长的拉动在 2025 年下半年以来才开始显
现，对全年经济增长的拉动存在一定低估。且从趋势来看，随着芯片国
产替代在成熟制程、存储、先进封装等领域陆续取得突破，我国 AI 相
关产品的贸易逆差有望逐步收窄，在中长期对我国 GDP 增长的拉动作
用也会进一步的体现。 

◼ 风险提示：（1）部分数据源于海外机构预测，可能存在误差；（2）国内
市场短期跟随环境波动，针对人工智能的政策推进节奏不及预期；（3）
伊朗事件导致美联储货币政策不确定性提升，对全球流动性造成冲击。 
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1.   人工智能如何拉动我国经济增长 

随着我国在芯片和大模型等领域实现技术突破，我国在人工智能发展方面已经进入

了新的阶段，不再是单纯追逐前沿技术，而是通过聚焦部署速度、成本效率与系统整合，

推动 AI 更快的渗透到实体经济的发展之中。在新的发展阶段，人工智能对我国经济增

长的贡献已经不单是简单的资本投入，而是通过相关产业规模的直接增长、对上下游行

业的拉动以及通过出口满足外部需求等多个维度共同实现，即当下 AI 对我国经济增长

的拉动主要有 AI 拉动的投资、AI 拉动的生产和消费和以及 AI 拉动的出口三条路径。 

其一，人工智能作为一项颠覆性技术，其相关产业规模的爆发式增长已经成为了经

济增长的重要增量之一。根据中国信通院的相关测算数据，2024 年我国人工智能核心产

业规模已经达到 9000 亿元，而 2025 年有望达到 1.2 万亿元，在保持高速增长的同时对

经济增长的贡献程度日益提升。 

自 2025 年以来，我国科技企业针对人工智能发展的投资力度显著提升。2025 年字

节跳动投入 1600 亿元用于 AI 相关研发，而在今年 5 月份，字节跳动进一步将 2026 年

AI 资本开支预算增加至 2000 亿元，同比增长 25%。在腾讯和阿里等在内科技企业最新

季报和年报的资本开支数据也印证了这一趋势，腾讯 2026 年一季度资本开支录得 319.4

亿元，环比高增 63%，主要投向 IT 基础设施和数据中心等在内的 AI 相关领域，同时管

理层表示下半年随着自主设计的 AI 芯片供应增加，算力投入还会进一步大幅提升。阿

里巴巴 2025 年全年资本开支录得 1260.6 亿元，同比增长 46.6%，同时在其年报电话会

上提及未来 5 年其 AI 基建的投入资金会远超过 2025 年时计划的 3800 亿元。从趋势上

来看，科技企业在加大 AI 资本开支的同时也在不断上调未来对于 AI 投资增长的预期，

我国 AI 投资将有望在未来几年保持稳定的高速增长。 

表1：我国科技企业针对 AI 的资本开支力度不断加强 

企业 针对人工智能资本开支的相关信息 

字节跳动 
字节跳动 2025 年年底的 AI 资本开支预算为 1600 亿元人民币，今年已将 AI 基础设施计划支出提

高 25%，达到 2000 亿元人民币。字节跳动还计划把更大比例资金投向国产 AI 芯片。 

腾讯 
资本开支为 319.4 亿元，同比增长 16%。其中，资本开支付款中用于支持 AI 相关投入的金额为

370 亿元。下半年随着国产自研 ASIC 芯片逐月量产供货，资本开支将迎来大幅增长。 

百度 

自 2023 年 3 月发布文心一言以来，百度在 AI 领域的投入已超过 1000 亿元。未来，百度将持续

加大 AI 投入。关于资本开支，百度整体策略是保持战略投资强度，同时坚守财务纪律。AI 仍是

百度最重要长期机遇，将持续投入大模型保持前沿竞争力，同时全面投入全栈 AI 能力建设。 

阿里巴巴 
截至 2026 财年二季度报前的四个季度，阿里巴巴在 AI+云基础设施的资本开支约 1200 亿元人民

币。面向未来五年目标，阿里 AI 基建投入资金会远远超过 3800 亿。 

快手 

预计 2026 年集团整体 Capex 投入将达到约 260 亿元人民币，较 2025 年新增 110 亿元投入。c 新

增资本开支将主要用于可灵大模型及其他基础大模型的算力支撑，也包括离线数据存储处理等常

规的服务器采购支出以及数据/算力中心建设工程投入。 

小米 未来五年，研发投入还将加码至 2000 亿元，未来三年 AI 领域投入至少 600 亿元。 

京东 2026 年京东体系 AI 相关研发投入增长将超 200% 

数据来源：新浪财经等，东吴证券研究所整理 
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我们进一步拆解上市公司数据来看，自 2025 年以来 AI 相关行业上市公司的资本开

支明显提速且显著高于非 AI 相关行业上市公司，2025 年 AI 相关行业上市公司资本开

支同比增速录得 9.3%，较 2024 年的-7.0%提升了 16.3 个百分点，而在今年一季度 AI 相

关行业上市公司资本开支同比增速进一步增长到了 11.1%，凸显出我国上市公司 AI 相

关投资仍处于加速上行的阶段。 

图1：AI 相关行业资本开支明显提速（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

其二，人工智能对经济增长更为重要的作用体现在对传统行业的全方位赋能，在降

低生产成本的同时带动了全要素生产率的提升。在第一产业方面，通过农业大模型的构

建，可以精准的预判农作物的产量，此外智慧农机装备的应用也显著提升了农业生产效

率，助力农业降本增产；在第二产业方面，人工智能正加速与实体经济深度融合，在研

发设计、生产制造和供应链管理等全链条对生产活动进行赋能，推动我国制造业的智能

化升级，通过数据、算力等要素重塑生产函数，带来全要素生产率的加速提升。 

与生产端相对应的是，人工智能与传统领域产品的结合催生了新业态相关的消费需

求。消费端的新需求主要由智能终端硬件的迭代、智能设备的深度互联以及个性化服务

的普及等多方面推动，随着大模型轻量化技术的成熟与边缘计算能力提升，AI 手机、AI

电脑以及 AI 眼镜等新型智能终端正加快普及。根据 IDC 的预测数据，在 AI 设备的赋

能下，我国PC、平板和智能手机出货量在2026年-2030的复合增长率将分别恢复至2.6%，
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图2：今年前 4 个月 AI 相关产品销量保持高速增长（%） 

 

数据来源：国家税务总局，东吴证券研究所 

其三，全球 AI 投资扩张带来的相关产品需求增长使得我国的出口竞争优势进一步

凸显。在全球 AI 投资扩张的带动下，AI 相关需求对全球需求的拉动持续超出市场预期，

在伊朗冲突导致油价走高的负面冲击下，全球制造业 PMI 仍逆势增长，2026 年 4 月全

球制造业 PMI 环比回升 1.2 个百分点至 52.6%，而作为半导体出口大国的韩国在前 5 个

月也经历了出口增速的“狂飙”。在此背景下，我国作为全球 AI 全产业链的重要生产和

供应国，出口竞争优势得到了进一步的凸显，今年前 4 个月，我国与 AI 相关度较高的

产品出口总额录得 15345.8 亿元，同比增速高达 36.9%，对我国前 4 个月出口增长的贡

献高达 43.6%，凸显出 AI 相关产品已经成为拉动我国出口增长的核心动力。而从占比

来看，今年前 4 个月我国与 AI 相关度较高的产品出口份额约为 16.5%，较去年同期增

长 3.1 个百分点，进一步推动我国出口结构向新向优升级。 

图3：AI 相关产品出口增速不断提升  图4：AI相关产品已成为我国出口的重要组成部分（%） 

 

 

 

数据来源：海关总署，东吴证券研究所  数据来源：海关总署，东吴证券研究所 
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2.   如何定量测算人工智能对经济增长的拉动？ 

2.1.   GDP 贡献测算：AI 投资拉动率+AI 净出口拉动率 

从 GDP 贡献的角度，部分机构针对美国 AI 对经济拉动的测算考虑了两个维度，一

是 AI 相关投资对美国 GDP 增长的拉动，二是 AI 相关进口对美国 GDP 增长的拖累，即

AI 对 GDP 的拉动率 = AI 投资拉动率+AI 进口拉动率，具体公式为： 

AI 对 GDP 拉动率 = 信息设备投资+软件投资+研发投资+电力通信投资+信息设备进口 

其中等式右边各个分项均为其对 GDP 增长的拉动率。 

图5：AI 产业投资是今年一季度美国经济增长的主要驱动力（%） 

 

数据来源：彭博，东吴证券研究所 

而考虑到我国在人工智能相关产品方面的出口竞争力，我们对该公式进行改善，将

AI 进口拉动率改为 AI 净出口拉动率，具体公式如下： 

AI 对 GDP 拉动率 = 计算机、通信和其他电子设备制造业投资+信息传输、软件和

信息技术服务业+电力、热力的生产和供应业投资+AI 净出口 

其中等式右边各个分项均为其对 GDP 增长的拉动率。 

其中固投数据方面，我们以历史数据进行倒推获得月度固投数据，并根据其与实际

固投的数据对分项进行比例调整；净出口数据方面，我们选取了与 AI 相关度较高的 7

类产品，具体如下表所示： 

表2：AI 相关出口品类及占 2025 年我国出口总量比重 

HS 代码 产品名称 
2025 年出口额占总出

口比重（%） 

8471 
自动数据处理设备及其部件；其他品目未列名的磁性或光学阅读机、将数

据以代码形式转录到数据记录媒体的机器及处理这些数据的机器 
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8486 
专用于或主要用于制造半导体单晶柱或晶圆、半导体器件、集成电路或平

板显示器的机器及装置；零件及附件 
0.15 

8504 变压器、静止式变流器（例如整流器）及电感器 1.40 

8534 印刷电路 0.69 

8541 

半导体器件（例如，二极管、晶体管，半导体基换能器）；光敏半导体器

件，包括不论是否装在组件内或组装成块的光电池；发光二极管（LED），

不论是否与其他发光二极管（LED）组装；已装配的压电晶体 

1.26 

8542 集成电路 5.37 

8544 

绝缘(包括漆包或阳极化处理)电线、电缆(包括同轴电缆)及其他绝缘电导

体，不论是否有接头;由多根具有独立保护套的光纤组成的光缆，不论是否

与电导体装配或装有接头 

1.02 

数据来源：海关总署，东吴证券研究所整理 

以该方法测算，2025 年人工智能对我国 GDP 的拉动约为 0.3 个百分点，而截至 2026

年 4 月份，人工智能对我国 GDP 的累计拉动约为 0.1 个百分点，对应全年对 GDP 的拉

动仍有望维持在 0.3 个百分点左右。 

 

2.2.   投入产出测算：AI 相关行业对上下游产业的拉动 

我们基于 2023 年投入产出表，测算 AI 相关行业对于经济增长的拉动系数，结合

2024 年-2025 年我国人工智能产业的规模数据，进一步测算人工智能对于经济增长的拉

动。 

在行业选择方面，我们选取了包括通信、电力和电子元器件相关的 20 个细分行业

作为人工智能高相关的行业，测算其对于经济增长的拉动。 

2023 年，我们选取的 20 个行业增加值合计 12.8 万亿元，占 GDP 的比重约为 9.8%，

考虑到每个行业并非全部的增加值都有 AI 相关，因此该数据存在一定高估，但与国家

“十五五”末人工智能相关产业规模达到 10 万亿的量级较为接近，表明行业的选择具

有一定的合理性。 

表3：人工智能各细分行业对经济拉动倍数 

行业 
2023 年增加值 

（亿元） 

2023 年对上下游行业的

拉动（亿元） 
拉动倍数 

输配电及控制设备 6949.55 13438.13 1.93 

电线、电缆、光缆及电工器材 3769.73 1798.93 0.48 

计算机整机 1135.40 8879.50 7.82 

计算机零部件、其他计算机及相

关设备 
1810.20 2721.55 1.50 

通信系统设备 1438.35 4291.20 2.98 

通信终端设备 4207.35 17233.47 4.10 

广播电视设备和雷达及配套设备 62.85 2329.31 37.06 

非专业视听设备 504.63 3280.38 6.50 
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电子器件 9012.85 7344.74 0.81 

电子元件及电子专用材料 7317.83 1620.05 0.22 

智能消费设备和其他电子设备 2957.45 6360.26 2.15 

火力发电和热电联产 6109.38 / / 

其他电力生产 7322.30 / / 

电力供应 13605.85 6355.20 0.47 

电力工程 3012.81 9904.23 3.29 

电信 10323.86 4276.20 0.41 

广播电视及卫星传输服务 599.61 596.62 1.00 

互联网和相关服务 15319.10 7301.56 0.48 

软件服务 13556.16 21305.75 1.57 

信息技术服务 18635.30 17304.81 0.93 

合计 127650.57 136341.89 1.07 

数据来源：2023 年投入产出表、Wind，东吴证券研究所整理  

根据我们的测算结果，2023 年人工智能相关行业对上下游行业的拉动为 13.6 万亿

元，是其自身行业增加值的约 1.07 倍，合计人工智能相关行业整体对经济增长的拉动系

数为 2.07 倍。2025 年我国人工智能核心产业规模较 2024 年增长了约 0.3 万亿元，可以

测算得到人工智能核心产业对经济增长的拉动约为 0.6 万亿元，对我国 2025 年 GDP 的

拉动约为 0.4 个百分点。我们假定 2026 年我国人工智能核心产业增速仍保持 20%-30%

的高增长，对应 2026 年人工智能核心产业对经济增长的拉动约为 0.5 万亿元~0.7 万亿

元，对我国 2026 年 GDP 的拉动约为 0.4 到 0.5 个百分点。 

 

2.3.   海外机构测算：AI 将对我国中长期经济增长形成有力支撑 

根据部分海外机构的测算结果，AI 在短期内对经济增长的拉动可能相对较小，但在

中长期将对我国经济形成有力支撑。 

摩根士丹利的一项研究认为，AI 将成为我国中长期生产力的核心推动因素，预计未

来十年（2026 年-2035 年）AI 将累计拉动我国全要素生产率约 3 个百分点，使得我国

2035 年的潜在 GDP 增速较无 AI 情景提升 3.5 个百分点。而在短期，AI 对我国经济增

长的拉动将相对温和，AI 相关资本开支的扩张与初期生产力提升带来的正向影响可能

会被劳动力转型带来的阵痛部分抵消，预计 2026 年-2027 年 AI 对我国经济增长的拉动

约为 0.2 个百分点到 0.3 个百分点。 

而高盛的一项研究同样指出 AI 在中长期将对我国经济增长提供有力支撑。在 2025

年的一项研究中，高盛预计2030年我国使用人工智能实现自动化的企业比例将达到30%，

为我国 GDP 增长提供 0.2 个百分点到 0.3 个百分点的贡献。而在更长期的维度，高盛预

计人工智能在未来十年（2026 年-2035 年）对我国经济增长的拉动将达到 8 个百分点。 
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图6：AI 对我国经济增长的拉动将逐步提升 

 

数据来源：摩根士丹利，东吴证券研究所 
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3.   如何看待人工智能在拉动中美经济增长方面的差异 

对比中美人工智能对经济增长的拉动来看，2025 年-2026 年人工智能对我国 GDP 的

贡献率不足 10%，而同期人工智能对美国 GDP 的贡献率则达到了 15%~20%。为何人工

智能对我国和美国经济增长的贡献会有所差异？我们认为主要受以下两方面因素影响： 

一方面，在战略目的方面，美国在“星际之门”计划下更加注重 AI 算力的大规模

堆叠扩张，而我国则走“算力效率优先”的差异化路径，更加注重 AI 训练成本的降低

以及工作效率的提升，因此使得美国 AI 相关资本开支规模显著高于我国。 

图7：2026 年美国科技企业资本开支规模预期远高于我国科技企业（亿元）  

 

数据来源：华尔街见闻等，东吴证券研究所 

注：美国科技公司测算以 6 月 1 日在岸美元兑人民币收盘价 6.77 测算 

美国的人工智能发展战略强调技术优先的发展路径，而算力是支持技术迭代的重要

底座，因此其头部科技企业将大量资本开支投注于包含 AI 芯片、数据中心等在内的硬

件算力技术设施。2025 年 1 月美国政府公布“星际之门”计划，采取企业筹资、政府护

航模式，重点建设数据中心等算力基础设施，计划在未来四年投入 5000 亿美元用以建

设 AI 数据中心，而同年 Meta、微软和谷歌等在内的科技巨头公司针对 AI 的资本开支

也大幅扩张，同时在 2026 年进一步上调了关于 AI 资本开支扩张的预期。从长期目的来

看，美国期望以大规模 AI 算力基建位底座，依托超大规模集约化基建和能源资本优势，

进一步拉大其在基础大模型方面的领先优势，以占据全球 AI 方面的生态优势与话语权。 

而相较于美国，我国 AI 发展更加强调“算力效率优先”，更加根植于国内实体经济

发展需求，强调在不显著增加算力需求的前提下提升模型能力，注重以低成本、高效率、

重应用的模式推进 AI 发展。因此可以看到，我国在企业和政府的 AI 相关投资规模上不

如美国般激进，更多是通过“耐心资本”攻克芯片等领域的卡脖子技术，期望在外部封

锁中实现效率突围、数实融合等长期发展目标。 
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因此在两种不同的 AI 发展战略下，我国短期内 AI 相关资本开支规模显著低于美

国，数据上即反映出 AI 对于美国经济增长的拉动在短期内强于我国，但从中长期角度

来看，AI 对我国经济增长的拉动会随着效率的提升以及应用的逐步落地进一步凸显，而

美国则可能需要担心过度投资所带来的 AI 泡沫破裂的风险。 

另一方面，由于 2025 年以前美国 AI 投资主要以软件为主，而 2025 年后 AI 相关硬

件投资才开始扩张，因此 AI 投资扩张对我国出口的影响仍处于初期，对我国 GDP 增长

的拉动在 2025 年下半年以来才开始显现，对全年经济增长的拉动存在一定低估。 

复盘美国资本开支数据可以看出，在 2025 年以前美国 AI 相关资本开支主要以软件

为主，主要体现在对我国服务贸易出口的拉动，但服务贸易出口占我国出口比重相对较

小且我国在电信服务出口方面的竞争优势并不如商品出口明显，因此难以在 GDP 增长

方面有突出体现。而在 2025 年以来，美国 AI 相关资本开支转向硬件领域，带动全球 AI

相关硬件产品需求的激增，在此背景下我国产能优势开始凸显，带动我国 AI 相关产品

出口在 2025 年下半年开始步入上行周期，对我国经济增长的拉动明显提升，特别是进

入 2026 年以来，我国 AI 相关产品投资增速进一步提升，成为了一季度我国 GDP 增长

的主要部分。 

图8：25 年以来美国 AI 硬件投资明显提速（%）  图9：AI相关产品已成为我国出口的重要组成部分（%） 

 

 

 

数据来源：BEA，东吴证券研究所 

注：数据为美国相关分项环比折年拉动率 
 

数据来源：海关总署，东吴证券研究所 

值得注意的是，由于①我国是全球最大的芯片消费市场，需求超过产能供给；②大

量芯片被用于在我国进行加工再出口；③我国部分高端芯片领域仍存在一定的进口依赖，

因此我国集成电路进出口一直录得贸易逆差，使得 AI 相关产品的进出口整体也呈现逆

差。但从趋势来看，随着芯片国产替代在成熟制程、存储、先进封装等领域陆续取得突

破，我国 AI 相关产品的贸易逆差有望逐步收窄，在中长期对我国 GDP 增长的拉动作用

也会进一步的体现。 
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图10：我国通用 GPU 国产化率不断提升（%）  图11：我国半导体设备全球销售额占比趋于上行（%） 

 

 

 

数据来源：弗若斯特沙利文，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图12：我国 AI 相关产品贸易逆差逐步收窄（亿元）  

 

数据来源：海关总署，东吴证券研究所 
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4.   风险提示 

（1）部分数据源于海外机构预测，可能存在误差； 

（2）国内市场短期跟随环境波动，针对锂电池的政策推进节奏不及预期； 

（3）伊朗事件导致美联储货币政策不确定性提升，对全球流动性造成冲击。 
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司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

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应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 
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