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本报告导读： 
 

本报告回顾 2026年 7月石化行业主要价差表现，分析变化原因，给出投资建议。 

 

投资要点： 
 
[Table_Summary]  2026 年 7 月价差数据显示，各板块表现分化显著。（1）成品油板块，

国内主营炼厂汽油、柴油裂差环比改善，汽油、柴油裂差环比涨幅

分别为 30.6%、67.8%，但最新值分别处于近五年 29.7%、37.8%的

低位。海外汽柴煤裂解价差均处于近五年高位，7 月环比走强，柴油

尤为明显；（2）烯烃及下游板块，除环氧丙烷和聚丙烯外，价差均

环比下跌，其中丙烯-石脑油、乙烯-石脑油价差分别环比回落 71.1%、

60.1%；（3）芳烃及化纤板块，甲苯-石脑油价差环比回落 68.3%，

苯、二甲苯价差也环比下跌，涤纶和锦纶切片价差修复；（4）顺酐

价差明显修复，碳酸二甲酯和乙二醇联产价差也大幅改善 106%，甲

醇和丙烯酸丁酯价差走弱。整体来看，国内外成品油裂差改善，海

外尤为强势，芳烃烯烃价差再度被石脑油挤压，下游表现涨跌互现。 

 7 月国内主营炼厂汽柴油裂解价差环比继续改善。首先，成本端原

油价格回落为裂差扩大留出空间，国内成品油价格受现行调价机制

支撑，跌幅小于原油，批零价差走扩；其次，成品油需求进入季节

性旺季，提供了坚实的现货支撑。7 月正值暑期出行高峰，居民驾车

出游与跨省旅游大幅增加，汽油消费环比强劲反弹，柴油需求摆脱

6 月梅雨季节的压制，带动柴油出库加快；再次，7 月主营及地方炼

厂开工虽有回升但仍维持相对低位，社会库存去化明显，部分地区

出现规格资源偏紧，使得成品油价格获得较强支撑。 

 7 月美国成品油裂差环比均走强，其中航煤裂差涨幅最大。需求端

来看，7 月进入美国暑期旅游高峰，叠加大型赛事带动跨区域及国

际航班量走高，国内航煤需求刷新阶段性高位，出行消费直接拉动

航煤现货买盘走强。供给层面，美国炼厂整体维持高开工，但传统

汽油消费旺季，炼厂压缩航煤产出，航煤产量环比下滑。同时欧洲、

亚洲航煤供应缺口持续，中东成品油出口扰动尚未完全消退，海外

继续采购美国航煤，航煤库存去化，与汽柴油库存呈现出不一样的

趋势，放大裂解价差弹性。 

 7 月芳烃“三苯”对石脑油价差均值环比回落。成本端，受中东地缘

扰动影响，石脑油现货供给偏紧，亚洲石脑油价格维持较强韧性，

原料成本抬升挤压芳烃加工利润。需求端进入传统淡季，下游苯乙

烯、溶剂、化纤等行业开工偏弱，终端消费恢复不及预期，芳烃向

下传导价格阻力较大，产品端涨价乏力。石脑油成本坚挺，而芳烃

产品价格上涨受阻，供需两端共同作用，带动纯苯、甲苯、二甲苯

相对于石脑油的裂解价差环比下行。 

 投资建议：推荐：成本和需求端压力缓解，景气有望改善的聚酯行

业龙头新凤鸣、桐昆股份，以及炼化龙头恒力石化、荣盛石化、东

方盛虹。 

 风险提示：宏观政策变化；原油价格大幅波动；不可抗力；地缘局

势变动；需求不及预期等。  
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1. 价差汇总 
 

2026 年 7 月价差数据显示，各板块表现分化显著。（1）成品油板块，国内

主营炼厂汽油、柴油裂差环比改善，汽油、柴油裂差环比涨幅分别为 30.6%、

67.8%，但最新值分别处于近五年 29.7%、37.8%的低位。海外汽柴煤裂解价

差均处于近五年高位，7 月环比走强，柴油尤为明显；（2）烯烃及下游板块，

除环氧丙烷和聚丙烯外，价差均环比下跌，其中丙烯-石脑油、乙烯-石脑油

价差分别环比回落 71.1%、60.1%，百分位也均处于近五年低位；（3）芳烃

及化纤板块，甲苯-石脑油价差环比回落 68.3%，苯、二甲苯价差也环比下

跌，涤纶和锦纶切片价差修复；（4）顺酐价差明显修复，碳酸二甲酯和乙二

醇联产价差也大幅改善 106%，甲醇和丙烯酸丁酯价差走弱。整体来看，国

内外成品油裂差改善，海外尤为强势，芳烃价差再度被石脑油挤压，下游表

现涨跌互现。  

 

表1：石化价差汇总表 

 
资料来源：Wind，彭博，隆众，国泰海通证券研究 

 

产业链 价差 单位 月均值 均值环比 环比涨跌幅 最新值 五年分位数

中国主营炼厂汽油裂差 元/吨 484 148 30.6% 759 29.7%

中国主营炼厂柴油裂差 元/吨 497 337 67.8% 983 37.8%

美国汽油裂差 美元/桶 42 9 22.0% 46 94.5%

美国柴油裂差 美元/桶 59 22 37.4% 87 99.6%

美国航煤裂差 美元/桶 44 19 43.2% 75 97.5%

新加坡汽油裂差 美元/桶 30 0 0.2% 35 95.6%

新加坡柴油裂差 美元/桶 45 17 36.7% 76 99.7%

新加坡航煤裂差 美元/桶 45 16 34.5% 73 99.1%

欧洲汽油裂差 美元/桶 42 10 24.4% 43 92.7%

欧洲柴油裂差 美元/桶 30 22 72.9% 67 99.4%

欧洲航煤裂差 美元/桶 37 19 51.4% 70 97.9%

乙烯-石脑油 美元/吨 78 -118 -60.1% 104 5.1%

丙烯-石脑油 美元/吨 94 -230 -71.1% 114 12.7%

丁二烯-石脑油 美元/吨 339 -331 -49.4% 343 34.2%

丙烯-1.2*丙烷 元/吨 71 -92 -56.4% 133 78.7%

丁二烯-C4 元/吨 3999 -981 -19.7% 3475 41.4%

丙烯酸-0.7*丙烯 元/吨 2428 -90 -3.6% 2086 30.5%

环氧乙烷-0.73*乙烯 元/吨 2340 -36 -1.5% 2669 89.3%

环氧丙烷-0.87*丙烯 元/吨 3233 768 31.2% 3280 25.5%

聚丙烯-丙烯 元/吨 2113 168 8.7% 1783 81.5%

苯-石脑油 元/吨 95 -116 -55.1% 64 4.5%

甲苯-石脑油 元/吨 56 -122 -68.3% 4 8.3%

二甲苯-石脑油 元/吨 223 -155 -41.0% 183 15.1%

重芳烃-渣油 元/吨 774 90 13.2% 925 16.5%

PTA-0.655*二甲苯 元/吨 1215 -176 -12.6% 1130 71.9%

涤纶-0.86*PTA-0.34*MEG 元/吨 1572 83 5.6% 1581 92.1%

聚酯瓶片-0.86*PTA-0.34*乙二醇 元/吨 627 -319 -33.7% 606 53.6%

己二酸-苯 元/吨 1620 -58 -3.5% 1766 15.8%

PA6（锦纶切片）-己内酰胺 元/吨 274 102 59.8% 100 1.4%

天胶-顺丁 元/吨 2021 -482 -19.3% 1510 87.2%

顺丁-丁二烯 元/吨 3247 436 15.5% 3275 57.6%

丙烯酸甲酯-0.87*丙烯酸 元/吨 2586 324 14.3% 2817 25.0%

丙烯酸丁酯-0.6*丙烯酸-0.6*正丁醇 元/吨 -506 -86 -20.5% -170 10.5%

EVA-0.28*醋酸乙烯-0.72*乙烯*汇率 元/吨 3967 6 0.1% 3568 3.0%

电解液-0.6碳酸二甲酯-0.15六氟磷酸

锂
元/吨 11410 1814 18.9% 11050 58.2%

甲醇-1.5*无烟煤 元/吨 814 -503 -38.2% 781 70.7%

MTBE-0.36*甲醇-0.64*混合碳四 元/吨 1282 -224 -14.9% 2050 54.5%

碳酸二甲酯+0.82丙二醇-0.684环氧丙

烷-0.68甲醇
元/吨 4220 -440 -9.4% 4520 67.4%

碳酸二甲酯+0.68乙二醇-0.63环氧乙烷

-0.71甲醇
元/吨 1160 597 106.0% 1424 53.5%

碳酸二甲酯-0.75甲醇 元/吨 2166 473 27.9% 2516 52.7%

顺酐-1.2*正丁烷 元/吨 1353 599 79.5% 1332 53.0%

甲乙酮-混合C4 元/吨 1652 -57 -3.4% 1500 4.0%

其他

成品油

芳烃

化纤

橡胶

甲醇及下游

烯烃及下游

精细化工和新材料
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图1：价差涨幅前五  图2：价差跌幅前五 

 

 

 
资料来源：Wind，隆众，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，隆众，国泰海通证券研究 

 

2. 成品油裂差分析 
 

7 月国内主营炼厂汽柴油裂解价差环比继续改善。首先，成本端原油价格回

落为裂差扩大留出空间，7 月布伦特均价环比小幅下跌，而国内成品油价格

受现行调价机制支撑，跌幅小于原油，批零价差走扩；其次，成品油需求进

入季节性旺季，提供了坚实的现货支撑。7 月正值暑期出行高峰，居民驾车

出游与跨省旅游大幅增加，汽油消费环比强劲反弹；同时高温天气全面推升

空调用电和物流运输，柴油需求摆脱 6 月梅雨季节的压制，带动柴油出库

加快；再次，7 月主营及地方炼厂开工虽有回升但仍维持相对低位，社会库

存去化明显，部分地区出现规格资源偏紧，使得成品油价格获得较强支撑。 

 

图3：中国主营炼厂汽油裂差（元/吨）  图4：中国主营炼产柴油裂差（元/吨） 

 

 

 
资料来源：隆众，国泰海通证券研究  资料来源：隆众，国泰海通证券研究 

 

图5：中国主营汽油库存（万吨）  图6：中国主营柴油库存（万吨） 

 

 

 
资料来源：隆众，国泰海通证券研究  资料来源：隆众，国泰海通证券研究 

 

7 月美国成品油裂差环比均走强，其中航煤裂差涨幅最大。需求端来看，7

月进入美国暑期旅游高峰，叠加大型赛事带动跨区域及国际航班量走高，国

内航煤需求刷新阶段性高位，出行消费直接拉动航煤现货买盘走强。相比之
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下汽油虽受夏季驾车出行支撑，但消费弹性弱于航煤；柴油工业、货运需求

平稳，环比增量有限，因此裂差改善幅度不及航煤。供给层面，美国炼厂整

体维持高开工，但传统汽油消费旺季，炼厂压缩航煤产出，航煤产量环比下

滑。同时欧洲、亚洲航煤供应缺口持续，中东成品油出口扰动尚未完全消退，

海外继续采购美国航煤，航煤库存去化，与汽柴油库存呈现出不一样的趋势，

放大裂解价差弹性。 

 

图7：美国汽油裂差（美元/桶）  图8：美国柴油裂差（美元/桶） 

 

 

 
资料来源：彭博，Wind，国泰海通证券研究  资料来源：彭博，Wind，国泰海通证券研究 

 

图9：美国航煤裂差（美元/桶）  图10：美国汽油库存（千桶） 

 

 

 
资料来源：彭博，Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

图11：美国馏分燃料油库存（千桶）  图12：美国航煤库存（千桶） 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

欧洲和新加坡成品油裂差均改善，但柴油裂差最为强势。供应端，俄罗斯炼

厂设施遇袭叠加出口管控，全球中间馏分油外输量收缩，欧洲本土炼厂已接

近满负荷运行，增量产出有限；亚洲方面，受中东原油到港受阻影响，部分

区域炼厂负荷低位，新加坡成品油现货货源收紧，两地成品油库存普遍回落

至五年均值下方，对裂解价差形成强力支撑。分品种来看，柴油裂解价差表

现最为强势。柴油作为中间馏分油主力品种，恰好是俄罗斯、中东受扰动装
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置的主要出口产品，全球供给收缩冲击最为直接；同时柴油广泛应用于货运、

工矿、农业，刚性需求稳定，替代空间有限。炼厂工艺层面，航煤与柴油共

用馏分组分，暑期航煤高需求挤占柴油调产空间，进一步约束柴油产出，使

得柴油现货溢价快速上行，裂解价差改善幅度高于汽油等其他品种，成为欧

亚成品油市场的核心驱动品种。 

 

图13：欧洲汽油裂差（美元/桶）  图14：欧洲柴油裂差（美元/桶） 

 

 

 
资料来源：Wind，路透，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，路透，国泰海通证券研究 

 

图15：欧洲航煤裂差（美元/桶）  图16：新加坡汽油裂差（美元/桶） 

 

 

 
资料来源：Wind，路透，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，路透，国泰海通证券研究 

 

图17：新加坡柴油裂差（美元/桶）  图18：新加坡航煤裂差（美元/桶） 

 

 

 
资料来源：Wind，路透，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，路透，国泰海通证券研究 

 

3. 化工价差分析 
 

石脑油和丙烷受地缘形势影响再次强势，压缩裂解产品和 PDH利润： 

 

受地缘扰动影响石脑油现货供应再次偏紧，原料价格保持强势；但下游烯烃

终端需求偏弱，乙烯、丙烯价格上涨乏力，难以传导原料成本，共同压缩石

脑油制烯烃的裂解价差。 
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2026 年 7 月国内 PDH 装置利润明显收缩。受中东地缘扰动，进口丙烷成

本抬升，原料端形成成本压力；国内多套 PDH 装置检修结束集中复产，丙

烯供应增加。但下游聚丙烯等终端需求偏弱，丙烯价格上涨乏力，难以传导

原料成本，丙烷-丙烯价差收窄，带动 PDH 加工利润走弱。 

 

2026 年 7 月国内环氧丙烷-丙烯价差环比改善。月内多套环氧丙烷装置集中

检修、降负，行业开工回落，现货货源收缩。虽然丙烯原料价格震荡，但供

应偏紧带动环氧丙烷现货涨幅显著高于原料丙烯，即便下游需求偏弱，产品

端仍具备较强挺价能力，推动二者价差修复走高。 

 

图19：丙烯-1.2*丙烷价差（元/吨）  图20：丙烯-石脑油价差（美元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，隆众，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，隆众，国泰海通证券研究 

 

图21：乙烯-石脑油价差（元/吨）  图22：环氧丙烷-0.87*丙烯价差（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，隆众，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，隆众，国泰海通证券研究 

 

7 月芳烃“三苯”对石脑油价差均值环比回落。成本端，受中东地缘扰动影

响，石脑油现货供给偏紧，亚洲石脑油价格维持较强韧性，原料成本抬升挤

压芳烃加工利润。需求端进入传统淡季，下游苯乙烯、溶剂、化纤等行业开

工偏弱，终端消费恢复不及预期，芳烃向下传导价格阻力较大，产品端涨价

乏力。石脑油成本坚挺，而芳烃产品价格上涨受阻，供需两端共同作用，带

动纯苯、甲苯、二甲苯相对于石脑油的裂解价差环比下行。 

 

7 月 PA6-己内酰胺价差改善。供应端，前期持续亏损倒逼部分 PA6 聚合装

置降负、检修，行业整体开工维持中等水平，市场流通切片增量有限。经过

前期持续去库，工厂与贸易商库存压力得到释放。同时 PA6 工厂前期处于

亏损状态，生产端有较强的修复加工利润诉求，主动挺价，在 PA6 产品价

格上行幅度超过原料己内酰胺涨幅的背景下，推动 PA6-己内酰胺加工价差

环比修复。 

 

7 月 PTA-PX 价差改善，瓶片对原料价差收缩。7 月亚洲多套 PX、PTA 装

置进入集中检修周期，PTA 行业开工明显回落，现货流通量收缩，社会库

存持续去化，产品价格涨幅高于原料 PX，推动 PTA‑PX 加工价差修复，
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但利润向上传导至瓶片环节受阻，一方面瓶片装置开工维持高位，部分新产

能逐步释放，瓶片现货供应相对充裕，而饮料旺季已经步入尾声，瓶片下游

终端备货基本结束，下游包装工厂高价接货意愿偏弱，仅维持刚需采购，瓶

片价格难以跟随 PTA 同步上行，最终造成瓶片对原料的加工价差环比收缩。 
 

图23：苯-石脑油价差（美元/吨）  图24：甲苯-石脑油价差（美元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，隆众，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，隆众，国泰海通证券研究 

 

图25：二甲苯-石脑油价差（美元/吨）  图26：PA6-己内酰胺价差（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，隆众，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，隆众，国泰海通证券研究 

 

图27：聚酯瓶片-0.86*PTA-0.34*乙二醇价差（元/吨）  图28：PTA-0.655*二甲苯价差（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，隆众，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，隆众，国泰海通证券研究 

 

7 月国内天胶‑顺丁橡胶价差环比出现回落，核心是天胶的季节性供应增加

和替代效应。东南亚天然橡胶逐步进入季节性旺产周期，原料产出增加带动

天胶价格承压下行，地缘局势反复，石脑油供应再次趋紧，支撑丁二烯价格，

给予顺丁橡胶一定成本支撑。另外，前期价差持续高位，轮胎厂通过增加顺

丁配比，替代天然橡胶，压制天胶需求和价差继续走阔。天胶受季节性产出

和需求替代增加压制价格，顺丁依托成本表现相对抗跌，两者价格的相对变

化，共同推动天胶‑顺丁橡胶价差环比收窄回落。 

 

7 月顺丁-丁二烯价差改善，核心逻辑在于成本端塌陷。虽然月内顺丁橡胶
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供应增产趋势延续，而需求端表现弱势，叠加进出口局势变化，综合供需影

响，顺丁橡胶供需差值回正，但原料丁二烯回吐地缘溢价，成本塌陷为顺丁

橡胶-丁二烯价差改善提供空间。 

 

图29：顺丁-丁二烯价差（元/吨）  图30：天胶-顺丁价差（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，隆众，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，隆众，国泰海通证券研究 

 

电解液价差改善源于需求尚可下原料跌价。月内原料六氟磷酸锂价格虽有

反弹，但月均价仍低于上个月，因此提振电解液利润水平有所改善。原料方

面，本期内六氟磷酸锂均价为99091元/吨，环比跌12992元/吨，跌幅11.59%。

月内电解液价格基本稳定，商品价格调整幅度较原料低 11.8%左右。供应方

面，7 月份电解液生产企业装置开工稳定，终端需求继续增长，企业订单有

序跟进，带动产量跟随增加，8 月国内电解液产量至 235000 吨，环比增 5000

吨。需求方面，终端需求继续增长，动力市场需求表现尚可；储能领域保持

较高景气；消费数码领域需求平稳推进，下游电芯企业订单尚可，助推国内

电解液消费量持续增长。 

 

丙烯酸甲酯价差因原料让利而改善。7 月国内丙烯酸甲酯市场先抑后扬运

行，与原料丙烯酸价格相关性较强，生产工厂负荷维持低位，主要供应合约

为主，现货流通有限，下游需求刚需跟进。原料丙烯酸供应方面，扬子巴斯

夫装置提负运行，兰州石化装置亦重启开车，行业产能利用率较上月明显提

升，场内现货流通趋于宽松，为下游丙烯酸甲酯让利。 

 

图31：电解液 -0.6*碳酸二甲酯-0.15*六氟磷酸锂价差

（元/吨） 
 图32：丙烯酸甲酯-0.87*丙烯酸价差（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，隆众，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，隆众，国泰海通证券研究 

 

碳酸二甲酯-乙二醇联产利润和碳酸二甲酯-0.75*甲醇价差改善，驱动来自

碳酸二甲酯出口增加。EO 酯交换法利润碳酸二甲酯上涨，乙二醇价格窄幅

波动，原料环氧乙烷小幅波动，利润上涨；甲醇氧化羰基化法在甲醇下行的

情况下，利润环比增加 147.03%。7 月碳酸二甲酯的供需平衡关系明显为供

不应求，价格处于上行。月内供应端现货相对紧俏，多为出口订单支撑价格

上行。供应方面，7 月份装置重启较多，如浙铁大风、红四方 2 套装置等均
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重启满负荷生产。国内碳酸二甲酯总供应量上涨至 20.9 万吨，环比增加 1.78

万吨。需求方面，国内终端需求端保持刚需采买，备货积极性一般，多观望

为主，主要受出口订单增多的影响。 

 

顺酐-1.2*正丁烷价差改善。月内正丁烷与顺酐均有下跌表现，但整体降幅

已有明显收窄，中东局势依然影响大宗商品走势，美伊开启和谈后化工品多

继续回吐前期涨幅，因此月内顺酐生产成本有所下降，企业生产经营有所改

善，但中下旬中东局势再度紧张驱动原油及化工品宽幅反弹上涨，顺酐原料

优势明显降低，且外围不稳定表现增加产业链运行阻力，下旬顺酐企业生产

状况转弱，但整体来看，顺酐企业月内利润均值环比有所增加。 

 

供需转宽松，甲醇-1.5*无烟煤价差压缩。7 月国内甲醇供需格局明显转向宽

松。受进口增量带动，当月甲醇进口量增加 52.87 万吨至 99.45 万吨，带

动总供应量、社会库存等供应端指标同步上行。需求端表现偏弱，尽管有新

增下游产能陆续投产，但 MTO 装置及传统下游整体需求恢复有限，拖累

甲醇利润表现。 

 

图33：碳酸二甲酯+0.68*乙二醇-0.63*环氧乙烷-0.71*

甲醇价差（元/吨） 
 图34：顺酐-1.2*正丁烷价差（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，隆众，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，隆众，国泰海通证券研究 

 

图35：甲醇-1.5*无烟煤价差（元/吨）  图36：碳酸二甲酯-0.75*甲醇价差（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，隆众，国泰海通证券研究  资料来源：Wind，隆众，国泰海通证券研究 

 

4. 投资建议 
 

推荐：成本和需求端压力缓解，景气有望改善的聚酯行业龙头新凤鸣、桐昆

股份，以及炼化龙头恒力石化、荣盛石化、东方盛虹。 
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表2：可比公司估值表 

资料来源：Wind, 国泰海通证券研究(注：收盘价取 2026/8/4，盈利预测来自国泰海通证券研究） 

  

5. 风险提示 
 

宏观政策变化；原油价格大幅波动；不可抗力；地缘局势变动；需求不及预

期等。 

 

 

 

 

 

  

投资评级

2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E

600346.SH 恒力石化 16.83 1,185 70.7 135.4 148.5 16.75 8.75 7.98 增持

603225.SH 新凤鸣 18.88 317 10.2 25.3 35.3 31.10 12.53 8.98 增持

601233.SH 桐昆股份 22.17 527 20.3 55.1 61.0 25.95 9.57 8.65 增持

000301.SZ 东方盛虹 12.28 812 1.3 37.4 45.6 607.01 21.70 17.82 增持

002493.SZ 荣盛石化 12.05 1,204 8.5 75.4 86.1 141.90 15.96 13.98 增持

PE
证券代码 证券简称 收盘价（元） 总市值（亿元）

归母净利润（亿元）
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻

辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影

响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）授权客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的

当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推

测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应作为

日后的表现依据。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。本公司不保证本报告所含信息保持

在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均

不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收

益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本

公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供

或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的公司

的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行

引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰海通证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和

修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的投资

者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建

议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

 

 

 评级  说明  

投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

 

以报告发布后的 12 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 12 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～10%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

无评级 
对于个股未来市场表现与基准指数相比无

明确观点 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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