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报告摘要
 新型政策性金融工具有哪些新看点？据上海证券报报道，今年的新型政策性金融工具

首批资金，于 9月 1日到 2日，在浙江、云南、新疆、四川等地相继投放。和 2025
年相比，我们认为今年的新型政策性金融工具有三个新看点：

 一是落地时间较 2025年提前了 1个月左右，会对未来几个月的金融数据产生扰动。
它的资金投放，会体现在社融数据的委托贷款分项上，但对信贷的影响相对复杂，短
期存在替代效应，对配套信贷的拉动需要一段时间才能体现；

 二是有望获得财政贴息。目前对于中小微企业使用政策性金融工具，已出台了明确的
贴息政策，其它领域比如和新经济相关的，我们预计也有望获得财政贴息支持。获得
贴息后，使用政策性金融工具将有明显的成本优势。2026年获得财政贴息后，中小微
企业使用政策性金融工具的利率预计将低于 1.5%；对于其它项目，如果财政贴息 1个
百分点，使用新型政策性金融工具的实际利率在 1%-2%之间。

 三是规模扩大，从去年的 5000亿提高到 8000亿，测算显示中性情形下将拉动 8.9万
亿的固定资产投资。

 对实体经济运行情况的高频跟踪，我们从生产、内需、外贸、价格四个方面来观测：
一是生产，多数指标环比回落但跌幅收窄，黑色链环比回升。随着极端天气消退、高
温多雨减少，工业生产逐步恢复，步入 9月的季节性生产旺季；二是内需，消费和出
行相关指标环比回落，主要受暑期结束影响，不过地产指标边际好转；三是外贸，港
口吞吐量环比回落，属于大幅反弹后的正常回调，运价指数环比回升；四是价格，总
体出现回升，海外油价明显上涨，国内工业品、农产品多数指标环比上涨。

 对金融市场的运行情况，我们从货币市场、债市、股市、汇率四个方面来观测：一是
货币市场，央行公开市场逆回购操作合计净回笼约 1.4万亿，主要货币市场利率窄幅
波动；二是债市，长端国债收益率有所回落，1年期国债收益率环比上行，收益率曲
线趋于平坦；利率债合计发行 5893.5亿元，同比多增 263.8亿元；三是股市，A股主
要指数多数下跌；四是汇率，人民币维持升值趋势。

 风险提示：政策推进节奏不及预期，数据更新不及时，数据测算偏差风险。
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一、新型政策性金融工具有哪些新看点？

据上海证券报报道，今年的新型政策性金融工具首批资金，于 9月 1日

到 2日，在浙江、云南、新疆、四川等地相继投放。

图表 1：2026 年新型政策性金融工具首批资金投放情况

来源：上海证券报，国家开发银行官网，中泰证券研究所整理

新型政策性金融工具，是由国家开发银行、中国进出口银行、中国农业

发展银行三家政策性银行设立，通过发行金融债券等方式筹集资金，专项用

于补充国家战略基础设施项目和特定产业重大项目资本金缺口的特殊金融

工具。

它的运作流程，简单来说主要有三步：第一，资金筹集。资金主要来自

央行的抵押补充贷款（PSL），以及政策性银行自己发行的中长期金融债券，

部分项目可以享受财政的专项贴息；第二，资金投放。政策性银行设立基金

公司，通过股权投资、股东借款两种方式补充项目资本金，剩余资本金由地

方财政、企业自筹以及其他社会资本补足；第三，项目退出。通过股权回购、

股权转让等市场化方式退出，地方政府原则上不承担兜底责任。

图表 2：新型政策性金融工具简要的运作流程

来源：中泰证券研究所整理
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和 2025年相比，我们认为今年的新型政策性金融工具有三个新看点，

包括时间提前、财政贴息和规模扩大。

一是落地时间较 2025年提前了 1个月左右，会对未来几个月的金融数

据产生扰动。2025 年 9 月 29日，三大政策性银行同时宣布设立相关的基

金子公司并进行首批投放，10月底投放完毕。今年是在 9月 1-2日投放首

批资金，比 2025年提前了一个月左右。按照去年的进度简单外推，预计今

年的新型政策性金融工具相关资金可能会在 9月底或 10月初完成投放。

它的资金投放，会体现在社融数据的委托贷款分项上。如果资金采用“股

东借款”方式投放，会被计入银行的委托贷款科目中，短期推高委贷规模。

2025年委托贷款的大幅波动能够说明这一点。2025年 10月，当月新增委

托贷款 1654亿元，同比多增 1873亿元，而此前 8月和 9月的新增委托贷

款同比都是负值，11月同比也重新转负。

按照今年的投放节奏，预计今年 9月的新增委贷规模会有明显增加。随

着投放结束，今年 10月新增委贷规模较 9月将明显回落，高基数下同比预

计会明显缩量。

新型政策性金融工具投放，对信贷的影响相对复杂，短期存在替代效应，

对配套信贷的拉动需要一段时间才能体现。

由于新型政策性金融工具的投放，部分存量项目的现金流压力缓解，短

期减少了对信贷资金的需求。2025年 10月和 11月，企业新增中长期贷款

分别为 300 亿和 1700 亿元，同比分别少增 1400、400 亿，新增规模也远

低于 2022-2024年同期的均值 3383.7亿和 4642.3亿元。

2025年12月企业新增信贷才有所好转，当月企业新增中长期贷款3300
亿，同比多增 2900亿元。同比明显多增除了低基数影响外，也和部分项目

的配套贷款开始发放有关。

从去年的经验看，预计新型政策性金融工具对企业中长期贷款的正面

拉动，可能会从 11月才开始有所体现。

二是有望获得财政贴息。目前对于中小微企业使用政策性金融工具，已

出台了明确的贴息政策。2026年 1月，财政部等五部门发布《关于实施中

小微企业贷款贴息政策的通知》，明确提到对于 2026年中小微民企使用的

新型政策性金融工具，中央财政给予年化 1.5个百分点，期限不超过两年的

贴息支持。

其它领域，比如和新经济相关的，我们预计也有望获得财政贴息支持。

8月 21日财政部副部长廖岷在国新办发布会上宣布，正在继续研究制订财

政金融协同的新政策和新举措，并于下半年推出。结合近期新型政策性金融

工具的落地，我们认为这个新政策，可能是对部分其它领域，比如和新经济

相关的项目进行财政贴息。

获得贴息后，使用政策性金融工具将有明显的成本优势。根据去年的经

验简单推算，今年财政贴息后，项目的实际融资成本大概率低于 2%，中小

微企业的成本可能低于 1.5%。

2025年 5月央行将 PSL利率从 2.25%下调至 2.0%，新型政策性金融

工具在各项目的实际利率集中在 2.5%-3.2%，较 PSL 利率加成 0.5 到 1.2

下载日志已记录，仅供内部参考



宏观专题报告

- 6 - 请务必阅读正文之后的重要声明部分

个百分点。2026年 1月 PSL利率再次下调 0.25bp至 1.75%，不考虑贴息

的情况下，新型政策性金融工具的利率在 2.25%-2.95%。2026年获得财政

贴息后，中小微企业使用政策性金融工具的利率将低于 1.5%；对于其它项

目，如果财政贴息 1个百分点，使用新型政策性金融工具的实际利率在 1%-
2%之间。

三是规模扩大，从去年的 5000亿提高到 8000亿，测算显示中性情形

下将拉动 8.9 万亿的固定资产投资。根据发改委披露，2025年新型政策性

金融工具共支持超过 2300个项目，项目总投资约为 7万亿元，因此 2025
年新型政策性金融工具对投资的撬动约为 14倍。

简单测算今年可能的撬动倍数与规模。根据公式：

撬动倍数=项目总投资/新型政策性金融工具规模=项目总投资/(项目资

本金*工具占资本金比例)

而项目资本金/项目总投资就是项目资本金比例，代入后得：

撬动倍数=1/(工具占资本金比例*项目资本金比例)

因此，需要确定新型政策性金融工具占资本金的比例，以及项目资本金

比例。

根据发改委相关负责人披露，新型政策性金融工具用于项目资本金的比

例原则上不得超过 50%，部分重点领域适当放宽，最高可提至 80%。基准

情形下，假设这一比例为 45%。

当前工具的主要投向包括数字经济、人工智能、消费基础设施以及城市

更新项目。根据 2015年和 2019年的相关规定，基础设施领域除机场项目

资本金比例维持在 25%外，其余均调整至 20%，部分补短板项目如公路、

铁路、民生等可以再下调不超过 5个百分点，电力等其它项目资本金比例为

20%。据此，基准情形下假设项目资本金比例为 20%。

测算得到，基准情形下 2026 年新型政策性金融工具撬动倍数为 11.1
倍，8000亿元新型政策性金融工具可拉动 8.9万亿的固定资产投资总额。

图表 3：2026 年新型政策性金融工具撬动倍数测算

来源：中泰证券研究所测算

二、高频数据跟踪
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图表 4：实体经济高频数据一览表

类别 指标名称 单位 时间区间 当周值/周均值 较上周环比 较去年同比

生

产

电力耗煤

链

全国重点电厂日均耗煤量 —— 0821-0827 —— 5.0 -0.6

全国重点电厂日均发电量 —— 0821-0827 —— 5.4 -3.8

黑色链

230家焦炉生产率 % 0829-0904 64.4 0.0 -8.2

247家高炉开工率 % 0829-0904 82.7 0.4 2.3

247家钢厂日均铁水产量 万吨 0829-0904 236.9 0.1 3.5

螺纹钢产量 万吨 0829-0904 170.0 -1.8 -22.3

化工链

PTA开工率 % 0828-0903 68.6 7.1 -2.3

江浙地区涤纶长丝开工率 % 0828-0903 73.8 -0.5 -17.5

纯碱开工率 % 0828-0903 75.5 -5.0 -10.8

石油沥青装置开工率 % 0827-0902 21.4 -0.2 -6.7

汽车链
半钢胎开工率 % 0828-0903 65.1 -0.2 -2.4

全钢胎开工率 % 0828-0903 63.9 0.2 4.1

内

需

消费
乘用车零售销量:日均 辆 0824-0831 83815.0 36968.0 -11464.0

全国电影票房:日均 万元 0828-0903 9694.2 -40.8 -16.6

出行

24城地铁客运量:日均 万人次 0827-0902 7629.1 -3.7 -1.1

国内航班量 班次 0829-0904 13634.9 -9.1 -5.8

国际航班量 班次 0829-0904 1831.1 -2.7 0.2

地产

百城供应土地占地面积 万平方米 0824-0830 1621.8 4.1 -28.2

百城成交土地占地面积 万平方米 0824-0830 1153.5 15.4 23.1

19 城二手房成交面积 万平方米 0829-0904 31.2 -5.4 7.3

全国二手房出售挂牌价指数 —— 0824-0830 140.9 0.0 -7.7

外

贸
出口外需

港口货物吞吐量 万吨 0824-0830 25292.0 -8.1 -7.8

港口集装箱吞吐量 万箱 0824-0830 632.2 -9.8 -4.1

CCFI综合指数 —— 0829-0904 1834.0 0.2 -37.4

价

格

综合指数 南华工业品指数 —— 0829-0904 4107.0 3.3 13.7

海外定价

布伦特原油期货结算价 美元/桶 0829-0904 94.5 5.6 39.0

伦敦金现价 美元/盎司 0829-0904 4404.5 -4.4 25.9

伦敦银现价 美元/盎司 0829-0904 65.2 -5.1 61.7

LME铜现货价 美元/吨 0829-0904 14370.1 -0.6 46.4

LME铝现货价 美元/吨 0829-0904 3278.0 2.0 25.4

国内定价

螺纹钢期货结算价 元/吨 0829-0904 3153.0 2.4 0.8

水泥价格指数 —— 0829-0904 123.2 0.0 -4.8

焦煤期货结算价 元/吨 0829-0904 1684.3 5.5 50.3

焦炭期货结算价 元/吨 0829-0904 2193.8 2.5 36.5

农产品

农产品批发价格指数 —— 0829-0904 115.9 0.2 -1.1

猪肉 元/公斤 0829-0904 16.3 0.4 -17.9

鸡蛋 元/公斤 0829-0904 10.9 0.3 42.1

蔬菜 元/公斤 0829-0904 4.6 0.7 -8.2

水果 元/公斤 0829-0904 6.7 -0.3 -3.9
来源：WIND，iFind，中泰证券研究所
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图表 5：金融市场数据一览表

类别 指标名称 单位 最新时间 最新值 较上周变化

货币市

场

DR001 % 0904 1.3593 +2bp

DR007 % 0904 1.3726 -1bp

R007 % 0904 1.4027 0bp

Shibor:1周 % 0904 1.376 -1bp

1年期国有银行同业存单发行利率 % 0904 1.4867 0bp

债市

1Y国债收益率 % 0904 1.2337 +2bp

10Y国债收益率 % 0904 1.6804 -1bp

30Y国债收益率 % 0904 2.1335 -1bp

股市

上证综指 —— 0904 3930.12 -0.56%

沪深 300 —— 0904 4548.05 -1.33%

上证 50 —— 0904 2923.81 0.02%

创业板指 —— 0904 3286.55 -4.03%

中小 100 —— 0904 8340.35 -3.22%

中证 500 —— 0904 7652.69 -3.07%

科创 50 —— 0904 1577.36 -5.10%

汇率

在岸人民币兑美元汇率 —— 0904 6.7108 -0.14%

离岸人民币兑美元汇率 —— 0904 6.7160 -0.08%

CFETS人民币汇率指数 2014年 12月 31日=100 0831 101.87 0.15%

CFETS人民币汇率指数(参考 BIS) 2014年 12月 31日=100 0831 109.15 0.17%

CFETS人民币汇率指数(参考 SDR) 2014年 12月 31日=100 0831 96.67 0.19%
来源：WIND，iFind，中泰证券研究所

（一）实体经济

1、生产：多数指标环比回落但跌幅收窄，黑色链环比回升

随着极端天气消退、高温多雨减少，工业生产逐步恢复，步入 9月的季

节性生产旺季。8月 21日-27日，全国重点电厂日均耗煤量、发电量分别环

比上行 5.0%、5.4%。

黑色链出现边际回暖。8月 29日-9月 4日，焦炉生产率为 64.4%，与

上周持平；高炉生产率 82.7%，环比上行 0.4个百分点；日均铁水产量 236.9
万吨，环比上行 0.1%；螺纹钢产量 170.0万吨，环比下行 1.8%。

化工链多数环比回落。8月 28日-9月 3日，PTA开工率为 68.6%，环

比上行 7.1个百分点；江浙地区涤纶长丝开工率 73.8%，环比下行 0.5 个百

分点；纯碱开工率 75.5%，环比下行 5.0个百分点。8月 27日-9月 2日，

石油沥青装置开工率 21.4%，环比下行 0.2个百分点。

汽车链变化不大。8月 28日-9月 3日，半钢胎开工率 65.1%，环比下

行 0.2个百分点；全钢胎开工率 63.9%，环比上行 0.2个百分点。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 6：全国重点电厂日均发电和耗煤量环比均上行

来源：iFind，中泰证券研究所

图表 7：焦炉生产率环比持平 图表 8：高炉开工率环比上行 0.4个百分点

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 9：日均铁水产量环比上行 0.1% 图表 10：螺纹钢产量环比下行 1.8%

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 11：PTA开工率环比上行 7.1个百分点 图表 12：涤纶长丝开工率环比下行 0.5个百分点

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 13：纯碱开工率环比下行 5.0个百分点 图表 14：沥青装置开工率环比下行 0.2个百分点

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 15：半钢胎开工率环比下行 0.2个百分点 图表 16：全钢胎开工率环比上行 0.2个百分点

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

2、内需：消费和出行相关指标多数环比回落，地产指标边际好转

下载日志已记录，仅供内部参考
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内需多数指标转弱，可能受到暑期结束的影响。8月 24日-31日，乘用

车日均零售销量约为 8.4 万辆，环比增加 3.7 万辆，同比少增 1.1万辆。8
月 28 日-9月 3日，全国电影票房日均 9694.2万元，环比下降 40.8%，同

比下降 16.6%，主要受到暑期档收官、学生开学的影响。

地铁客运量、国内/国际航班执行数环比均出现回落。8月 27日-9月 2
日，24 城地铁客运量环比下降 3.7%，同比下降 1.1%。8 月 29 日-9 月 4
日，国内航班执行数约为 1.4万班次，环比下降 9.1%，同比下降 5.8%；国

际航班执行数约为 1831.1班次，环比下降 2.7%，同比回升 0.2%。

地产出现边际修复。8 月 24 日-30 日，百城供应土地占地面积环比上

升 4.1%，同比下降 28.2%；百城成交土地占地面积环比上升 15.4%，同比

上升 23.1%。8月 29日-9月 4日，19城二手房成交面积环比回落 5.4%，

同比上升 7.3%。8 月 24 日-30 日，全国二手房出售挂牌价指数环比持平，

同比回落 7.71%。

图表 17：乘用车零售日均销量同比少增 1.1万辆 图表 18：电影票房环比下降 40.8%

来源：iFind，中泰证券研究所 来源：iFind，中泰证券研究所

图表 19：24城地铁客运量环比下降 3.7% 图表 20：国内航班执行数环比下降 9.1%

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：iFind，中泰证券研究所
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图表 21：国际航班执行数环比下降 2.7% 图表 22：百城供应土地占地面积环比上升 4.1%

来源：iFind，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 23：百城成交土地占地面积环比上升 15.4% 图表 24：19城二手房成交面积环比回落 5.4%

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

3、外贸：港口运营环比回落，运价指数回升

此前台风影响减弱后，港口吞吐量出现大幅反弹，本次环比回落属于正

常回调。8月 24日-30日，港口货物吞吐量、港口集装箱吞吐量当周值分别

为 25292.0万吨、632.2万箱，环比分别下行 8.1%、9.8%。截至 9月 4日，

CCFI综合指数环比回升 0.2%。主要航线中，通往美西、东南亚的航线运价

指数环比回升，分别为 5.0%、4.0%，而通往欧洲的航线运价指数环比回落，

为-4.9%。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 25：港口货物吞吐量环比回落 8.1% 图表 26：港口集装箱吞吐量环比回落 9.8%

来源：iFind，中泰证券研究所 来源：iFind，中泰证券研究所

图表 27：CCFI运价指数环比上行 0.2%

来源：iFind，中泰证券研究所

4、价格：海外油价上涨，国内工业品、农产品多数指标环比上升

价格水平总体出现回升。8月 29日-9月 4日，南华工业品价格指数环

比上升 3.3%。

海外定价大宗商品中，受中东局势影响，油价继续上行。8月 29日-9
月 4日，布伦特原油期货结算价中枢升至 94.5 美元/桶，环比回升 5.6%；

伦敦金/银现价中枢下行至 4404.5、65.2美元/盎司，环比分别回落 4.4%、

5.1%；LME 铜/铝现价中枢分别为 14370.1、3278.0 美元/吨，环比分别回

落 0.6%、回升 2.0%。

国内定价工业品价格则出现不同程度的上涨。8月 29日-9月 4日，螺

纹钢期货结算价、焦煤期货结算价、焦炭期货结算价分别环比上行 2.4%、

5.5%、2.5%；水泥价格指数环比持平。

主要农产品中，除水果外，肉、蛋、菜平均批发价均出现环比上升。8
月 29日-9月 4日，农产品批发价格指数环比上行 0.2%；猪肉、鸡蛋、28

下载日志已记录，仅供内部参考
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种重点监测蔬菜平均批发价分别环比上行 0.4%、0.3%、0.7%，6种重点监

测水果平均批发价环比下行 0.3%。

图表 28：南华工业品价格指数环比上升 3.3% 图表 29：布伦特原油价格中枢环比上升 5.6%

来源：iFind，中泰证券研究所 来源：iFind，中泰证券研究所

图表 30：伦敦金/银价环比分别回落 4.4%、5.1% 图表 31：铜价环比回落 0.6%、铝价环比回升 2.0%

来源：iFind，中泰证券研究所 来源：iFind，中泰证券研究所

图表 32：螺纹钢、水泥价环比+2.4%、+0.0% 图表 33：焦煤、焦炭价格环比分别上行 5.5%、2.5%

来源：iFind，中泰证券研究所 来源：iFind，中泰证券研究所
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图表 34：农产品批发价格指数环比上行 0.2% 图表 35：肉、蛋、菜、水果环比分别+0.4%、+0.3%、
+0.7%、-0.3%

来源：iFind，中泰证券研究所 来源：iFind，中泰证券研究所

（二）金融市场

1、货币市场：央行资金净回笼，主要货币市场利率上下波动

8 月 31 日-9 月 4 日，央行公开市场逆回购操作合计净回笼 14115 亿

元，主要原因是 8月月末加大了资金投放，大量资金在本周到期而 9月 2-4
日未进行投放。

主要货币市场利率围绕基准利率窄幅波动。截至 9月 4日，DR001为

1.3593%，环比上行 2bp；DR007 为 1.3726%，环比下行 1bp；R007 为

1.4027%，环比基本持平；1周 Shibor为 1.376%，环比下行 1bp；1年期

国有银行同业存单发行利率为 1.4867%，环比基本持平。

图表 36：DR007、R007、1 周 Shibor 环比分别

+2bp、+0bp、-1bp
图表 37：1年期国有银行同业存单发行利率环比持

平

来源：iFind，中泰证券研究所 来源：iFind，中泰证券研究所

2、债市：国债收益率长端回落、短端回升；利率债发行同比多增，主

要支撑来自地方债

下载日志已记录，仅供内部参考
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长端国债收益率有所回落。截至 9月4日，1年期国债收益率为 1.2337%，

环比上行 2bp；10年期国债收益率为 1.6804%，环比下行 1bp；30年期国

债收益率为 2.1335%，环比下行 1bp。

利率债发行同比多增，主要受地方债发行提速影响。8月 31日-9月 4
日，利率债合计发行 5893.5亿元，同比多增 263.8亿元。国债发行 3223.2
亿元，同比少增 267.5亿元。其中，普通国债发行 2253.2亿元，净融资额

1403.2亿元，累计净融资进度达 58.0%；超长期特别国债发行 970亿元，

累计发行进度达 82.2%。

地方债发行 1560.3亿元，同比多增 626.3亿元。其中，地方新增一般

债发行 334.2亿元，累计发行进度达 73.3%；地方新增专项债发行 619.6亿

元，累计发行进度达 67.0%。政策性银行债发行 1110.0亿元，同比少增 95
亿元。

图表 38：1年期国债收益率环比上行 2bp，10/30年国债收益率环比均下行 1bp

来源：WIND，中泰证券研究所

3、股市：A股主要指数多数出现下跌

截至 9月 4日，上证综指、沪深 300、创业板指、中小 100、中证 500、
科创 50 周跌幅分别为 0.56%、1.33%、4.03%、3.22%、3.07%、5.10%；

上证 50周涨幅为 0.02%。
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图表 39：国内股市主要指数多数下跌

来源：iFind，中泰证券研究所

4、汇率表现：人民币维持升值趋势

截至 9月 4日，在岸/离岸人民币兑美元汇率分别为 6.7108、6.7160，
分别升值 0.14%、0.08%。截至 8 月 31 日，人民币兑一篮子货币升值，

CFETS、BIS货币篮子、SDR货币篮子的人民币汇率指数，较 8月 28日分

别升值 0.15%、0.17%和 0.19%。

图表 40：在岸/离岸人民币兑美元汇率环比升值 图表 41：人民币兑一篮子货币汇率升值

来源：iFind，中泰证券研究所 来源：iFind，中泰证券研究所

三、本周预告

9月 8日（周二） 海关总署公布 8月进出口数据快讯；

9月 9日（周三） 国家统计局公布 8月 CPI、PPI数据；

9月中旬 中国人民银行可能会公布 8月金融数据。
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风险提示

政策推进节奏不及预期，数据更新不及时，数据测算偏差风险。
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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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