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1、二季度 AI+“涨价”的牛市杠铃出现失衡 

过去一年半 AI 和“涨价”行情基本上是五五开。但二季度 AI 科技“抱团”有些极

致：（1）电子+通信的交易拥挤加速赶顶，已突破极值（上限+1 倍极差），

接近 21 年初白酒和 22 年 8 月电新的拥挤度极值。到了这个位置后，极致抱

团行情往往会出现松动；（2）二季度 AI 行情“一花独放”：除了部分 AI 龙

头领涨之外，PPI 链的出海龙头和 CPI 链的消费龙头行情明显偏弱。 

2、传统经济并不算弱：跨境资本回流正在修复企业盈利和工人薪酬 

人民币升值正在驱动跨境资本（国民财富）加速回流，相继修复国内各类要

素价格（AI 硬件→PPI→CPI）。今年 1-5 月，中国出口整体维持 15%左右的

高速增长，PPI 同比逐月提升，趋势上行态势明显。从财报数据上也能验证：

（1）资源/材料/制造的毛利率（PPI）和股价都已明显修复；大消费行业或

受实体部门“资产负债表收缩”影响，毛利率（CPI）和股价尚未修复。（2）

在人力密集型的制造业中，25 年报盈利改善的行业，26 一季报支付给工人

的薪酬也都明显提升。工人薪酬抬升最终也有望改善居民部门的消费能力

（CPI）。 

3、AI 叙事也未那么完美：资本逻辑 VS 商业模型的悖论越发凸显 

我们认为，每一轮技术革命在实现大规模商业化之前，往往都会遭遇资本逻

辑和商业模型的悖论：（1）前期大量资本开支会导致上游关键技术价格持续

高位，以确保足够的 ROE 回报；（2）但这会拖累下游商业化应用落地进程，

导致技术革命无法形成商业闭环。 

复盘 2000 年科网泡沫破裂、15 年 6 月移动互联网“股灾”和 22 年 8 月新

能源大跌：泡沫出清导致的市场大跌，往往能把上游关键技术价格降下来，

从而加速商业化闭环。当前 AI 算力也正遭遇类似悖论，前期大量资本开支

导致算力价格居高不下；而这正拖累下游 AI 应用落地进程。我们认为，当

前全球 AI 叙事或也需要一次泡沫出清，有助于降低 AI 算力成本，或才能实

现商业闭环。 

4、流动性收紧是极致风格反转的契机：警惕美债利率持续高位 

17 年周期风格极致化（股价高于 200日均线的成分股占比 VS上证指数明显背

离，下同），18 年初“紧信用”政策带来风格反转；20 年白酒股行情极致化，

21 年初美债利率明显上升 75BP 带来风格反转。当前 AI 科技风格也明显极

致化，美债利率持续高位可能会成为风格的反转契机—— 

美伊冲突迁延日久导致美债利率高位：（1）霍尔木兹海峡通行不畅，导致高

油价-高通胀-美债高利率的负向螺旋；（2）全球投资者对美债的信心减弱，
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也导致美债利率持续高位。 

当前美伊和平协议可能加剧美债利率高位：（1）霍尔木兹海峡管理权仍在伊

朗手里，即便未来 60 日海峡开放，全球主要国家可能也会加速石油补库，

高油价-高通胀-美债高利率的负向螺旋未被打破；（2）美伊和平协议向世界

传递出一个明确的信号，美国在中东的地缘统治力减弱，可能会加速削弱投

资者对美债的信心，导致美债利率持续高位。 

5、冰火转换时刻：三季度再平衡 AI+“涨价”的牛市杠铃 

二季度市场极致抱团 AI，部分投资者将其归因于 AI 的基本面远好于传统经

济，但我们认为，跨境资本（国民财富）回流正在修复传统经济，而 AI 叙

事或正遭遇资本逻辑 VS 商业模型的悖论。即便美伊和平协议签署，美债利

率或也将继续高位，仍然是悬于极致成长风格头顶的“达摩克里斯之剑”。

我们建议，本轮牛市要改变 AI 和“涨价”顺周期对立的“二极管思维”，行

业配置兼顾高波动的 AI 和高赔率的“涨价”顺周期—— 

（1）AI 尚未泡沫化，成长投资者需要接受 AI 算力硬件（通信设备/半导体/

存储等）的高波动性； 

（2）PPI 涨价或终将传导到 CPI，价值投资者既要把握 PPI 涨价链（煤炭/

石油/化工/新能源），也要耐心等待下半年资产负债表修复驱动的 CPI 涨价链

（地产/白酒等）。 

风险提示：国际局势变化风险，美债利率超预期上行，产业政策变化风险等。 
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引言 

二季度市场极致抱团 AI，部分投资者将其归因于 AI 景气明显高于传统经济，但我们认为

这只是“AI+涨价”牛市杠铃的正常轮动。跨境资本回流正在修复传统经济，而 AI 叙事也

并不完美，算力高价格正在拖累商业闭环。当前美伊和平协议或无法缓和美债高利率，全

球流动性收紧依然是“达摩克里斯之剑”，三季度建议风格再平衡到“涨价”顺周期。 

 

一、二季度AI+“涨价”的牛市杠铃出现失衡 

 

过去一年半 AI 和“涨价”行情基本上是五五开。但二季度 AI 科技“抱团”有些极致：（1）

电子+通信的交易拥挤加速赶顶，已突破历史极值（上限+1 倍极差），接近 21 年初白酒和

22年 8 月电新的拥挤度极值。历史上到了这个位置后，极致抱团行情往往会出现松动；（2）

二季度 AI 行情“一花独放”：除了部分 AI 龙头领涨之外，PPI 链的出海龙头和 CPI 链的

消费龙头的行情明显偏弱。 

 

图 1：电子+通信的名义拥挤度，触及历史极值（上限+1 倍极差）位置后回落 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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图 2：白酒在 21H1 拥挤度演绎到极值位置（上限+1 倍极差）附近

后，开始见顶回落 

 图 3：电新在 22H2 拥挤度演绎到极值位置（上限+1 倍极差）附近

后，开始见顶回落 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

4 月初以来行情极致的背后，消费和投资走弱是不争的事实，投资者等待业绩改善的耐心

越来越弱。从重点指标来看，5 月高技术产业增加值当月同比录得 15.1%，相较 4 月的 12.8%

明显提速；相比之下，5 月民间固定资产投资累计同比明显下行，仅为-7.1%，相较 4 月

-5.2%的降幅继续扩大；5 月社零总额同比罕见转负，仅录得-0.6%，自 3 月以来下行趋势

有所加速。 

 

图 4：消费、出海、科技板块的典型个股涨跌幅（4/1-6/18）  图 5：民间投资下行，消费整体下滑，而高技术产业景气高增  

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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二、传统经济并不算弱：跨境资本回流正在修复企业盈利

和工人薪酬 

 

人民币升值正在驱动跨境资本（国民财富）加速回流，相继修复国内各类要素价格（AI

硬件→PPI→CPI）。今年 1-5 月，中国出口整体维持 15%左右的高速增长，PPI 同比逐月

提升，趋势上行态势明显。从财报数据上也能验证：（1）资源/材料/制造的毛利率（PPI）

和股价都已明显修复；大消费行业或受实体部门“资产负债表收缩”影响，毛利率（CPI）

和股价尚未修复。（2）在人力密集型的制造业中，25 年报盈利改善的行业，26 一季报支

付给工人的薪酬也都明显提升。工人薪酬抬升最终也有望改善居民部门的消费能力（CPI）。 

 

图 6：资源/材料/制造等 PPI 链已经明显修复，仅大消费 CPI 链未修复 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 7：多数 PPI 链相关行业的 2025 年净利润扩张，26Q1 支付给工人的薪酬也提升 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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三、AI叙事也未那么完美：资本逻辑VS商业模型的悖论越

发凸显 

 

我们认为，每一轮技术革命在实现大规模商业化之前，往往都会遭遇资本逻辑（前期需要

大量资本开支）和商业模型（商业化应用大规模推广）的悖论：（1）前期大量资本开支会

导致上游关键技术价格持续高位，以确保足够的 ROE 回报；（2）但这会拖累下游商业化

应用落地进程，导致技术革命无法形成商业闭环。 

复盘 2000 年科网泡沫破裂、15 年 6 月移动互联网“股灾”和 22 年 8 月新能源大跌：泡沫

出清导致的市场大跌，往往能把上游关键技术价格降下来，从而加速商业化闭环。当前

AI 算力也正遭遇类似悖论，前期大量资本开支导致算力成本居高不下；而这正拖累下游

AI 应用落地进程。我们认为，如果 AI 相关公司进行充分的估值出清，新资本有望以更低

成本获取前者的算力资产，并据此提供更具价格竞争力的算力服务，推动应用端盈利能力

改善，此时“ROE 模型”有望跑通。从经济学角度看，这一过程体现的是资本品价格重

估，以及资产所有权在不同资本主体之间的重新配置。因此，我们认为，当前全球 AI 叙

事或也需要一次泡沫出清，有助于降低 AI 算力成本，从而更容易实现商业闭环。 

 

图 8：科技股泡沫出清，往往伴随着上游关键技术产品价格大幅回落和下游商业化应用快速扩张 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，中国信通院，西部证券研发中心   

注：光纤价格指数 1988/12=100，全球固定宽带用户数单位为每 20 万人，移动数据资费单位为十元/GB，微信 MAU 单位为亿人，碳酸锂价格为百元/吨，新能源

车销量为万辆 
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四、流动性收紧是极致风格反转的契机：警惕美债利率持

续高位 

 

2017 年周期风格极致化（股价高于 200日均线的成分股占比 VS 上证指数明显背离，下

同），2018 年初“紧信用”政策带来风格反转；2020 年白酒股行情极致化，2021Q1 美债利

率明显上升 75BP 带来风格反转。当前 AI 科技风格也明显极致化，美债利率持续高位可

能会成为风格的反转契机—— 

美伊冲突迁延日久导致美债利率高位：（1）霍尔木兹海峡通行不畅，导致高油价-高通胀-

美债高利率的负向螺旋；（2）全球投资者对美债的信心减弱，也导致美债利率持续高位。 

当前美伊和平协议可能加剧美债利率高位：（1）霍尔木兹海峡管理权仍在伊朗手里，即便

未来 60 日海峡开放，全球主要国家可能也会加速石油补库，高油价-高通胀-美债高利率的

负向螺旋未被打破；（2）美伊和平协议向世界传递出一个明确的信号，美国在中东的地缘

统治力减弱，可能会加速削弱投资者对美债的信心，导致美债利率持续高位。 

 

图 9：国内 or 国外流动性收紧，是极致行情反转的契机 

  

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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图 10：当前特朗普的 TACO，无法带来美债利率明显回落 

 

资料来源：西部证券研发中心 
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五、冰火转换时刻：三季度再平衡AI+“涨价”的牛市杠铃 

 

二季度市场极致抱团 AI，部分投资者将其归因于 AI 的基本面远好于传统经济，但我们认

为，跨境资本（国民财富）回流正在修复传统经济，而 AI 叙事或正遭遇资本逻辑 VS 商业

模型的悖论。即便美伊和平协议签署，美债利率或也将继续高位，仍然是悬于极致成长风

格头顶的“达摩克里斯之剑”。我们建议，本轮牛市要改变 AI 和“涨价”顺周期对立的“二

极管思维”，行业配置兼顾高波动的 AI 和高赔率的“涨价”顺周期—— 

（1）AI 尚未泡沫化，成长投资者需要接受 AI 算力硬件（通信设备/半导体/存储等）的高

波动性； 

（2）PPI 涨价或终将传导到 CPI，价值投资者既要把握 PPI 涨价链（煤炭/石油/化工/新

能源），可能也要耐心等待下半年资产负债表修复驱动的 CPI 涨价链（地产/白酒等）。 

 

图 11：行业配置建议关注 AI+涨价的杠铃策略 

 

资料来源：西部证券研发中心绘制 
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六、市场复盘及展望 

 

6.1 市场复盘 

 

本周 A 股市场、海外市场与其他大类资产表现： 

 

东财全 A 本周上涨 3.15%，上证指数本周上涨 1.46%，沪深 300 本周上涨 3.44%，中证

500 本周上涨 6.99%，创业板指本周上涨 11.02%，科创 50 本周上涨 14.93%。 

 

各类市场风格中，大盘价值本周下跌 6.05%，大盘成长本周上涨 6.54%，小盘价值本周下

跌 1.47%，小盘成长本周上涨 8.33%。 

 

大类行业中，TMT 与中游制造本周涨跌幅靠前，涨跌幅分别为 12.74%、5.04%，金融服

务与服务业本周涨跌幅靠后，涨跌幅分别为-5.68%、-3.85%。 

 

一级行业中，本周涨跌幅前三行业为电子、通信、建筑材料，涨跌幅分别为 17.49%、14.93%、

11.72%；本周涨跌幅后三行业为煤炭、银行、石油石化，涨跌幅分别为-10.55%、-6.26%、

-5.73%。 

 

本周境外市场涨跌不一，其中标普 500 上涨 0.93%、恒生指数下跌 3.21%。 

 

大宗商品普遍下跌，其中布油下跌 9.54%、COMEX 黄金下跌 0.26%。 

 

截至本周收盘，中国十年期国债收益率为 1.73%，较上周下降 1.28BP。 
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表 1：市场回顾 

 

资料来源：Choice，西部证券研发中心 
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从静态估值的角度看： 

 

（1）A 股总体 PE（TTM）从上周的 23.11 倍升至本周的 23.67 倍，PB（LF）从上周的

1.84 倍升至本周的 1.88 倍；A 股非金融 PE（TTM）从上周的 40.07 倍升至本周的 41.76

倍，PB（LF）从上周的 2.59 倍升至本周的 2.70 倍； 

 

（2）创业板 PE（TTM）从上周的 74.25 倍升至本周的 81.16 倍，PB（LF）从上周的 4.83

倍升至本周的 5.29 倍；科创板 PE（TTM）从上周的 182.70 倍升至本周的 207.08 倍，

PB（LF）从上周的 6.31 倍升至本周的 7.15 倍； 

 

（3）创业板/沪深 300 的相对 PE（TTM）从上周的 5.18 升至本周的 5.70，相对 PB（LF）

从上周的 3.39 升至本周的 3.74；科创板/沪深 300 的相对 PE（TTM）从上周的 12.74 升

至本周的 14.54，相对 PB（LF）从上周的 4.43 升至本周的 5.05； 

 

（4）A 股总体总市值本周上涨 2.45%；A 股非金融总市值本周上涨 4.24%； 

 

（5）A 股非金融 ERP 从上周的 0.75%降至本周的 0.66%，股债收益差从上周的-0.11%

降至本周的-0.17%。 

 

从动态估值的角度看： 

 

（1）A 股总体重点公司全动态 PE 从上周的 14.47 倍升至本周的 14.70 倍；A 股非金融重

点公司全动态 PE 从上周的 20.49 倍升至本周的 21.29 倍； 

 

（2）创业板重点公司全动态 PE 从上周的 30.05 升至本周的 33.01 倍；科创板重点公司

全动态 PE 从上周的 72.74 倍升至本周的 81.86 倍； 

 

（3）创业板/沪深 300 重点公司的相对全动态 PE 从上周的 2.41 升至本周的 2.66；科创

板/沪深 300 重点公司的相对全动态 PE 从上周的 5.85 升至本周的 6.61； 

 

（4）A 股非金融重点公司全动态 ERP 从上周的 3.14%降至本周的 2.97%。 
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表 2：本周估值概览 

 

资料来源：Choice，西部证券研发中心 注：截止本周四收盘 估值单位：倍 

 

  

下载日志已记录，仅供内部参考



 

策略专题报告 
西部证券 

2026 年 06 月 22 日 
 

15 | 请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明 

6.2 经济数据 

表 3：经济数据 

数据类别 主要变化 

国内宏观 

5 月国内社零与固投偏弱： 

5 月中国社会消费品零售总额当月同比-0.60%，低于 4 月的 0.20%； 

5 月中国工业增加值当月同比 4.50%，高于 4 月的 4.10%； 

5 月中国固定资产投资完成额累计同比-4.10%，低于 4 月的-1.60%。 

海外宏观 

5 月美国消费表现强劲： 

5 月美国已开工新建私人住宅 10.70 万套，同比下降 9.17%，相比 4 月的-0.47%多减； 

本周美国初申请失业金人数 22.60 万人，低于上周的 23.00 万人； 

上周 EIA 商业原油库存环比增减-8.26 百万桶，低于前一周的-7.23 百万桶； 

5 月英国 CPI 环比 0.20%，低于 4 月的 0.70%； 

5 月英国核心 CPI 环比 0.29%，低于 4 月的 0.73%； 

6 月德国 ZEW 经济景气指数 10.50，高于 5 月的-10.20； 

6 月德国 ZEW 经济现状指数-81.00，低于 5 月的-77.80； 

5 月美国零售和食品服务销售额(季调)同比 6.88%，高于 4 月的 4.79%。 

上游资源品 

本周 COMEX 黄金期货收盘价(活跃合约)4223.70 美元/盎司，高于上周的 4207.90 美元/盎司； 

本周阴极铜期货收盘价(活跃合约)104.78 元/千克，高于上周的 104.66 元/千克； 

本周铝期货收盘价(活跃合约)23.98 元/千克，低于上周的 24.16 元/千克； 

本周中国铜冶炼厂粗炼费(TC)-120.70 美元/千吨，低于上周的-119.53 美元/千吨； 

本周中国铜冶炼厂精炼费(RC)-12.15 美分/磅，低于上周的-12.13 美分/磅； 

本周 LME 铜库存 35.57 万吨，低于上周的 36.41 万吨； 

本周 LME 铝库存 31.55 万吨，低于上周的 31.99 万吨； 

5 月原煤产量当月同比-1.70%，低于 4 月的-1.00%； 

5 月煤炭销量当月同比 0.80%，低于 4 月的 4.40%； 

5 月焦炭产量当月同比 1.10%，高于 4 月的 0.00%； 

5 月中国:进口数量:原油:当月同比-29.00%，低于 4 月的-19.90%； 

本周英国布伦特原油(Dtd)现货价 78.00 美元/桶，低于上周的 88.63 美元/桶； 

本周美国西德克萨斯中级轻质原油(WTI)现货价 76.60 美元/桶，低于上周的 84.88 美元/桶。 

中游材料 

本周尿素(小颗粒)出厂价 1800.00 元/吨，低于上周的 1830.00 元/吨； 

本周华东地区 PTA 市场均价 6556.00 元/吨，高于上周的 6415.20 元/吨； 

6 月上旬社会钢材库存 9.38 百万吨，低于 5 月下旬的 9.39 百万吨； 

6 月上旬重点企业钢材库存 16.87 百万吨，高于 5 月下旬的 15.83 百万吨； 

上周螺纹钢现货价 3387.00 元/吨，低于前一周的 3398.00 元/吨； 

5 月水泥产量当月同比-8.10%，高于 4 月的-10.80%； 

上周华东地区水泥平均价 412.00 元/吨，较前一周维持不变； 

5 月平板玻璃产量当月同比-6.30%，高于 4 月的-7.90%； 

本周南华玻璃指数 791.02 点，低于上周的 798.30 点。 

必需消费 

6 月上旬豆粕市场价 2827.80 元/吨，低于 5 月下旬的 2888.10 元/吨； 

6 月上旬生猪市场价 9.50 元/千克，低于 5 月下旬的 9.60 元/千克； 

上周生猪饲料平均价 2.67 元/千克，低于前一周的 2.70 元/千克； 

5 月中西药品类零售额当月同比 4.00%，低于 4 月的 4.20%。 
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可选消费 

5 月家用电器和音像器材类零售额当月同比-15.60%，低于 4 月的-15.10%； 

5 月新能源乘用车销量 138.14 万辆，同比增长 11.90%，高于 4 月的 8.14%； 

本周十大城市:商品房成交面积 84.08 万平方米，高于上周的 83.65 万平方米； 

本周 30 大中城市:商品房成交面积 164.49 万平方米，高于上周的 159.48 万平方米； 

5 月房地产开发投资完成额累计值 3.04 万亿元，同比下降 16.22%，相比 4 月的-13.56%多减； 

5 月房屋新开工面积累计值 1.79 亿平方米，同比下降 22.67%，相比 4 月的-22.07%多减； 

5 月房屋竣工面积累计值 1.41 亿平方米，同比下降 23.38%，相比 4 月的-24.04%少减； 

5 月商品房销售面积累计值 3.13 亿平方米，同比下降 11.31%，相比 4 月的-10.63%多减； 

本周 100 大中城市成交土地溢价率 13.13%，低于上周的 16.92%。 

服务业 

5 月化妆品类零售额当月同比 2.50%，低于 4 月的 4.70%； 

5 月金银珠宝类零售额当月同比-8.90%，高于 4 月的-21.30%； 

5 月实物商品网上零售额累计同比 5.00%，低于 4 月的 5.70%； 

5 月中国物流业景气指数(LPI):业务总量(季调)50.30%，高于 4 月的 49.70%； 

5 月中国物流业景气指数(LPI):新订单(季调)50.20%，高于 4 月的 49.80%； 

5 月限额以上企业餐饮收入当月同比-1.70%，低于 4 月的 0.90%； 

5 月全社会用电量当月同比 6.90%，高于 4 月的 5.99%； 

5 月发电量 7843.00 亿千瓦时，同比增长 6.31%，高于 4 月的 4.62%； 

5 月天然气产量当月同比-2.20%，低于 4 月的 1.90%； 

6 月上旬液化天然气市场价 6202.60 元/吨，高于 5 月下旬的 6118.50 元/吨。 

TMT 5 月集成电路产量当月同比 22.90%，高于 4 月的 22.10%。 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

6.3 经济要闻回顾 

美联储启动系统性改革 沃什首秀宣告“前瞻指引”时代终结：新华财经北京 6 月 18 日电

（崔凯）北京时间 6 月 18 日凌晨，美联储在联邦公开市场委员会（FOMC）会议后宣布，

将联邦基金利率目标区间维持在 3.50%至 3.75%不变。这是该行连续第四次暂停调整利率，

决议结果符合市场普遍预期。然而，随决议同步发布的最新经济预测摘要及新任主席凯

文·沃什（Kevin Warsh）的首场新闻发布会，释放出远超预期的鹰派信号与制度改革蓝

图，标志着全球最重要央行的政策逻辑正经历深刻重构。 

（资料来源：新华财经） 

 

字节跳动加量采购国产芯片 互联网大厂竞速搭建算力护城河：字节跳动数据中心建设进

展再添新消息，行业人士称字节跳动正与天数智芯讨论采购至少 5 万颗 AI 芯片，主要用

于推理工作。据记者多方了解，本次洽谈供货芯片主要用于大模型推理负载，对应天数智

芯智铠系列云端推理 GPU，训练场景使用天垓系列。若交易达成，天数智芯将成为华为

和寒武纪之后，字节跳动的第三家 GPU 供应商。截至发稿，字节跳动与天数智芯方面暂

未发表回应。以字节跳动为代表的互联网大厂加码自建数据中心，并非短期应急补充算力

缺口，而是折射产业深层变革：AI 算力需求迎来结构性切换、企业算力自主可控战略持续

升级，训推硬件分线布局与国产算力规模化替代同步进入落地周期。 

（资料来源：新华财经） 
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6.4 未来重点关注 

 

6 月 22 日中国公布至 6 月 22 日一年期贷款市场报价利率 ； 

6 月 23 日美国公布 6 月标普全球制造业 PMI 初值 ； 

6 月 24 日美国公布至 6 月 19 日当周 EIA 原油库存(万桶)  ； 

6 月 25 日美国公布 5 月核心 PCE 物价指数年率 ； 

6 月 26 日美国公布 6 月密歇根大学消费者信心指数终值   ； 

 

图 12：市场复盘 

 

资料来源：Choice，Wind，金十数据，西部证券研发中心 
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图 13：市场展望 

 

资料来源：Wind，金十数据，西部证券研发中心 

 

 

 

风险提示 

 

国际局势变化风险，美债利率超预期上行，产业政策变化风险等。 
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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