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研究结论 

⚫ 美国通胀风险保持上升，核心在于油价。 

上周公布了 8月美国通胀经济数据，其中 PPI明显超预期，CPI整体基本符合预

期。8月名义 CPI同比维持在 3.4%，环比由 0.1%升至 0.4%，主要受到能源价格上

涨推动，能源价格同比上涨 16.3%，对 CPI同比拉动约 1.1个百分点。剔除能源

后，8月名义通胀约为 2.3%，近三个月持续回落，说明当前通胀压力主要来自原

油。核心 CPI方面，同比由 2.5%降至 2.4%，但环比由 0.2%升至 0.3%，略高于市

场预期。分项来看，输入性通胀向核心商品通胀的传导不畅，核心商品环比仅上涨

0.1%，核心服务超预期回升则主要来自无线电话服务和在外住宿等高波动分项，租

金等趋势性项目仍在放缓。与此同时，PPI与 CPI剪刀差进一步扩大，8月 PPI与

CPI同比增速之差由 1.4个百分点扩大至 2.0个百分点，表明上游成本压力上升，但

尚未广泛传导至消费端。 

整体来看，当前美国名义通胀偏高主要受到原油通胀支撑，向核心内生传导不畅，

经济更多受到供给侧输入性通胀压制。因此现阶段最主要的通胀风险仍是原油：虽

然油价上涨尚未推动核心商品和服务全面加速，但油价维持高位的时间越长，上游

成本向终端价格和通胀预期传导的风险就越大。市场交易主线围绕“油价上涨—通

胀风险上升—加息概率和美债利率上升—股市承压”的链条，后续美债利率升降及

美联储货币政策，也将主要取决于地缘和原油价格走势。 

⚫ 近期政策节点预计对市场影响有限。 

货币政策对于供给侧通胀的影响有限。本周，9月美联储议息会议如期加息 25bp，

部分市场观点认为，随着政策不确定性落地、美联储重新明确通胀立场，股票和债

券市场都可能出现“靴子落地”后的阶段性反弹。但我们认为，即使会议能够短暂

改善政策信心，也难以改变长端利率易上难下的趋势。因为当前通胀的主要来源是

原油上涨带来的供给侧输入性压力，而美联储加息主要通过压低需求抑制内生通

胀，无法直接增加能源供给或降低油价，因此在会议后市场主线大概率仍将回到美

伊冲突和原油价格走势。 

此外，也不宜高估美国政府通过政策操作扭转市场趋势的能力。美国财政部现有工

具主要用于改善市场流动性和交易功能，规模不足以对冲持续扩大的国债供给及期

限溢价压力。美国财政部近期将首次扩容后的长期国债回购上限设为 60亿美元，最

终在约 104.9亿美元报价中接受约 51.9亿美元，实际操作规模仍不足以改变长期国

债市场的供需格局。此前曝光的政策备忘录显示，美国曾考虑买入 50亿—100亿美

元规模的日元，9月 10日欧洲央行行长拉加德进一步披露，当日美国卖出欧元、买

入日元的实际规模约为 5亿欧元。两次操作均显示，政策工具不仅规模有限，实际

使用力度也较为克制，信号意义大于对市场供求的实质影响。美国目前缺乏能够同

时解决能源通胀、财政赤字和债务供给压力的政策手段，因此不应仅依据议息会议

或财政部操作判断市场趋势即将反转。 

⚫ 资产价格展望：美债利率跟随油价波动，继续压制大类资产表现。 

随着美债利率对油价变动的敏感性上升，油价上涨将抬高通胀预期和美联储加息概

率，推动美债收益率同步走高。美债利率仍是当前大类资产的主要风险源头，由外

生通胀风险和融资压力推动的利率上升，也更容易抬升风险评价，压制风险资产表

现。因此短期应优先避险交易，降低久期、杠杆和高估值资产敞口；待利率冲击和

去杠杆压力阶段性释放后，再寻找能够对冲能源通胀、美元信用折价和美国债务风

险的资产，黄金及部分非美元资产可能成为下一阶段更明确的宏观交易方向。 

风险提示  

地缘形势发展的不确定性。经济基本面大幅恶化的风险。全球央行超预期加息的风险。 
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1. 周观点： 美债利率上行，政策兜底无效，市场继续
承压 

美国通胀风险保持上升，核心在于油价 
上周公布了 8月美国通胀经济数据，其中 PPI明显超预期，CPI整体基本符合预期。8月名义 CPI

同比维持在 3.4%，环比由 0.1%升至 0.4%，主要受到能源价格上涨推动，能源价格同比上涨

16.3%，对 CPI同比拉动约 1.1个百分点。剔除能源后，8月名义通胀约为 2.3%，近三个月持续

回落，说明当前通胀压力主要来自原油。核心CPI方面，同比由 2.5%降至 2.4%，但环比由 0.2%

升至 0.3%，略高于市场预期。分项来看，输入性通胀向核心商品通胀的传导不畅，核心商品环比

仅上涨 0.1%，核心服务超预期回升则主要来自无线电话服务和在外住宿等高波动分项，租金等趋

势性项目仍在放缓。与此同时，PPI与 CPI剪刀差进一步扩大，8月 PPI与 CPI同比增速之差由

1.4个百分点扩大至 2.0个百分点，表明上游成本压力上升，但尚未广泛传导至消费端。 

整体来看，当前美国名义通胀偏高主要受到原油通胀支撑，向核心内生传导不畅，经济更多受到

供给侧输入性通胀压制。因此现阶段最主要的通胀风险仍是原油：虽然油价上涨尚未推动核心商

品和服务全面加速，但油价维持高位的时间越长，上游成本向终端价格和通胀预期传导的风险就

越大。因此，市场交易主线围绕“油价上涨—通胀风险上升—加息概率和美债利率上升—股市承

压”的链条，后续美债利率升降及美联储加息与否，也将主要取决于美伊冲突演变和原油价格走

势。 

图 1：油价（美元/桶）与美债收益率（%）强相关 

 

数据来源：wind，东方证券研究 

 

近期政策节点预计对市场影响有限 
货币政策对于供给侧通胀的影响有限。本周四将迎来美联储议息会议，在超预期的通胀数据公布

后，目前市场定价的加息概率上升至 90%以上。部分市场观点认为，无论是否加息，随着政策不
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确定性落地、美联储重新明确通胀立场，股票和债券市场都可能出现“靴子落地”后的阶段性反

弹。但我们认为，即使会议能够短暂改善政策信心，也难以改变长端利率易上难下的趋势。因为

当前通胀的主要来源是原油上涨带来的供给侧输入性压力，而美联储加息主要通过压低需求抑制

内生通胀，无法直接增加能源供给或降低油价，因此在会议后市场主线大概率仍将回到美伊冲突

和原油价格走势。 

此外，也不宜高估美国政府通过政策操作扭转市场趋势的能力。美国财政部现有工具主要用于改

善市场流动性和交易功能，规模不足以对冲持续扩大的国债供给及期限溢价压力。美国财政部近

期将首次扩容后的长期国债回购上限设为 60 亿美元，最终在约 104.9 亿美元报价中接受约 51.9

亿美元，实际操作规模仍不足以改变长期国债市场的供需格局。此前曝光的政策备忘录显示，美

国曾考虑买入 50 亿—100 亿美元规模的日元，9 月 10 日欧洲央行行长拉加德进一步披露，当日

美国卖出欧元、买入日元的实际规模约为 5 亿欧元。两次操作均显示，政策工具不仅规模有限，

实际使用力度也较为克制，信号意义大于对市场供求的实质影响。美国目前缺乏能够同时解决能

源通胀、财政赤字和债务供给压力的政策手段，因此不应仅依据议息会议或财政部操作判断市场

趋势即将反转。 

图 2：9 月加息概率定价超过 90% 

 
数据来源：CME，东方证券研究 

 

资产价格展望：美债利率跟随油价波动，继续压制大类资产表
现 
随着美债利率对油价变动的敏感性上升，油价上涨将抬高通胀预期和美联储加息概率，推动美债

收益率同步走高。美债利率因此仍是当前大类资产的主要风险源头，由外生通胀风险和融资压力

推动的利率上升，也更容易抬升风险评价，压制风险资产表现。因此短期应优先避险交易，降低

久期、杠杆和高估值资产敞口；待利率冲击和去杠杆压力阶段性释放后，再寻找能够对冲能源通

胀、美元信用折价和美国债务风险的资产，黄金及部分非美元资产可能成为下一阶段更明确的宏

观交易方向。 
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图 3：美股美债收益率负相关  

 

数据来源：wind，东方证券研究 
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2. 海外宏观经济数据跟踪 

图 4：美国经济数据日历（2026/9/5-2026/9/11） 

 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究 

 

通胀 

美国 8 月 CPI：核心通胀小幅超预期，通胀主要矛盾仍在油价 

2026年 8月美国 CPI同比符合预期，核心 CPI环比小幅超预期回升。8月美国名义 CPI同比增长

3.4%，与前值持平；环比增长 0.4%，较前值 0.1%大幅回升，符合市场预期。核心 CPI 同比由

2.5%降至 2.4%，但是环比由 0.2%升至 0.3%，且显著高于市场 0.2%的一致预期。在能源通胀支

撑下，当前美国通胀中枢仍明显高于伊朗冲突前核心通胀同比继续回落，尚未出现内生需求推动

的全面加速。 

数据发布日期 指标名称 期间 调查值 实际值 前值 修正值
9/8/2026 NFIB中小企业乐观程度指数 Aug 99.3 98.7 99.8      --
9/8/2026 纽约联储1年通胀预期 Aug 3.60% 3.58% 3.63%      --
9/9/2026 周度MBA抵押贷款申请指数环比 4-Sep      -- -2.70% 0.80%      --
9/9/2026 ADP 周度新增就业 15-Aug      -- 10000 11750      --
9/9/2026 ADP 周度新增就业 22-Aug      -- 12000 10000      --
9/10/2026 周度首次申领失业救济人数 5-Sep 205000 206000 206000 207000
9/10/2026 持续领取失业救济人数 29-Aug 1780000 1774000 1779000 1775000
9/10/2026 生产者价格环比 Aug 0.40% 0.40% 0.00% 0.10%
9/10/2026 PPI（除食品与能源）月环比 Aug 0.30% 0.20% 0.20% 0.30%
9/10/2026 PPI (除食品、能源及贸易)月环比 Aug 0.30% 0.30% 0.40%      --
9/10/2026 PPI最终需求 同比 Aug 5.30% 5.40% 4.70% 4.80%
9/10/2026 PPI（除食品与能源）同比 Aug 4.60% 4.60% 4.20% 4.30%
9/10/2026 PPI (除食品、能源及贸易)同比 Aug 4.70% 4.70% 4.70%      --
9/10/2026 二手房销量年率 Aug 3980000 3980000 4060000      --
9/10/2026 旧宅销售 月环比 Aug -1.70% -2.00% -1.70%      --
9/10/2026 批发库存月环比 Jul F 1.30% 1.30% 1.30%      --
9/10/2026 批发贸易销售月环比 Jul      -- 0.80% -3.00% -2.90%
9/11/2026 CPI 月环比 Aug 0.40% 0.40% 0.10%      --
9/11/2026 核心CPI 月环比 Aug 0.20% 0.30% 0.20%      --
9/11/2026 CPI 同比 Aug 3.40% 3.40% 3.40%      --
9/11/2026 核心CPI 同比 Aug 2.40% 2.40% 2.50%      --
9/11/2026 实际平均每周同比盈利 Aug      -- 0.30% 0.10% 0.20%
9/11/2026 实际平均时薪(同比) Aug      -- -0.30% -0.20% -0.10%
9/11/2026 密歇根大学消费者信心指数 Sep P 51 47.8 51.7      --
9/11/2026 密歇根大学现况 Sep P 51.3 50.9 51.9      --
9/11/2026 密歇根大学预期 Sep P 51 45.8 51.5      --
9/11/2026 密歇根大学1年通胀 Sep P 4.20% 4.60% 4.00%      --
9/11/2026 密歇根大学5-10年通胀 Sep P 3.30% 3.40% 3.30%      --

仅供内部参考，请勿外传



 
 
 

 宏观经济 | 专题报告 ——  海外宏观风险交易主线仍是地缘 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

8 

能源通胀持续高企，是当前主要的通胀风险因素。受地缘局势扰动影响，8 月布伦特原油价格中

枢回升至约 90美元/桶，推动能源价格环比上涨 2.1%、同比上涨 16.3%，对名义 CPI同比拉动约

1.1 个百分点，贡献了当前约三分之一的通胀。剔除能源后，8 月名义通胀约为 2.3%，近三个月

持续回落，说明当前通胀压力主要来自原油。基准情形下，预计下半年油价维持高位区间震荡，

能源项将继续对名义 CPI形成约 1个百分点的拉动，油价波动仍将主导短期通胀风险。 

输入性通胀向核心商品通胀的传导不畅。8月核心商品同比由 0.8%降至 0.7%，环比由 0.2%降至

0.1%。分项来看家居用品和服装同比继续回落，关税尚未形成新一轮广泛涨价。AI相关产品价格

仍在上升，计算机及外围设备、电脑软件及配件同比分别由 3.9%和 21.2%升至 8.4%和 25.4%，

但信息技术产品整体同比仍下降 4.3%，且权重仅约 0.75%，短期难以显著推升整体核心商品通

胀。 

8 月核心 CPI 环比超预期主要由高波动分项推动，持续性有限。8 月核心 CPI 环比由 0.2%升至

0.3%，增量主要来自核心服务。分项看，无线电话服务环比上涨 5.9%，在外住宿环比由下降 2.8%

转为上涨 2.4%，是本月核心通胀回升的主要原因。无线电话服务主要反映套餐集中调价及前期价

格下跌后的修复，属于一次性价格调整，后续难以连续维持高增，在外住宿则主要受到前两个月

连续大幅下跌后的技术性回补，且该分项受赛事和旅游需求影响、月度波动较大，持续上涨的基

础较弱。剔除这两项后，核心服务整体仍然处于回落趋势中。而趋势性核心服务分项仍在缓慢改

善，主要居所租金和业主等价租金环比均放缓至 0.2%，医疗服务和机动车保险价格继续下降，核

心价格并未出现广泛加速。目前油价对于核心服务的传导仍集中在机票等少数项目，就业市场目

前也只是温和企稳，工资和需求条件尚不足以支撑服务通胀持续反弹。 

图 5：8 月美国 CPI 略超市场预期（%） 

 
数据来源：wind，东方证券研究 

 

2026-08 2026-07 2026-06 2026-05 2026-04 2026-03 2026-02 2026-01 2025-12 2025-11 2025-10 2025-09
CPI同比 3.4 3.4 3.5 4.2 3.8 3.3 2.4 2.4 2.7 2.7 0 3
核心CPI 2.4 2.5 2.6 2.9 2.8 2.6 2.5 2.5 2.6 2.6 0 3
食品 2.7 3 3 3.1 3.2 2.7 3.1 2.9 3.1 2.6 0 3.1
家庭食品 2.2 2.7 2.7 2.7 2.9 1.9 2.4 2.1 2.4 1.9 0 2.7
  谷物和烘焙产品 2.6 2.7 2.4 1.9 2.6 2.1 2.7 3.1 1.5 1.9 0 1.6
  肉类、家禽、鱼类及蛋类 1.1 1.9 2.6 1.8 1.5 -0.9 0.4 2.2 3.9 4.7 0 5.2
  乳制品 -0.3 -0.5 0.4 -1 -0.6 -1.6 0.1 -0.3 -0.9 -1.6 0 0.7
  水果和蔬菜 3.2 5.1 5.3 6.1 6.1 4 2.7 0.8 0.5 0.1 0 1.3
在外饮食 3.4 3.4 3.4 3.5 3.6 3.8 3.9 4 4.1 3.7 0 3.7
能源 16.3 14.7 15.7 23.5 17.9 12.5 0.5 -0.1 2.3 4.2 0 2.8
能源商品 28 24.7 27.1 40.6 29.2 19.4 -5.2 -7.3 -3 1.2 0 -0.4
  燃油及其他燃料 30.2 22.4 23.4 33.2 31.9 22.9 1.1 -6 1.2 3.2 0 0.5
  汽车燃料 27.9 24.8 27.2 40.9 29.1 19.2 -5.5 -7.3 -3.2 1.1 0 -0.4
能源服务 4 4.3 3.9 5.3 5.4 5 6.3 7.2 7.7 7.4 0 6.4
  电力 3.8 4.2 4 5.9 6.1 4.6 4.8 6.3 6.7 6.9 0 5.1
  公用事业(管道)天然气服务 4.4 4.3 3 3 3 6.4 10.9 9.8 10.8 9.1 0 11.7
核心商品 0.7 0.8 0.8 1.1 1.1 1.2 1 1.1 1.4 1.4 0 1.5
家居陈设与用品 0.6 0.8 1.3 2.4 2.8 3.6 3.9 3.8 3.4 2.6 0 3
  电器 0.1 -1 -2.7 0.2 0.2 1.1 2.9 0.5 -1.7 0.5 0 1.3
服装 3.6 3.9 3.9 4.8 4.2 3.4 2.5 1.7 0.6 0.2 0 -0.1
交通运输商品-减去汽车燃油 -0.4 -0.2 -0.3 -0.6 -0.8 -0.9 -0.9 -0.5 0.9 1.7 0 2.3
  新车 0.6 0.5 0.5 0.2 0.2 0.5 0.5 0.4 0.3 0.6 0.9 0.8
  二手车和卡车 -2.3 -1.9 -1.8 -2 -2.7 -3.2 -3.2 -2 1.6 3.6 4.6 5.1
医疗保健商品 -2.7 -2.7 -2.1 -1.8 -0.5 0.3 0.1 0.3 1.5 1.1 0 0.7
休闲商品 3.1 3.1 2.9 2.6 3 3.3 2.5 1.5 1.2 0.6 0 0.8
教育与通讯商品 -4.1 -4.5 -6.8 -6.1 -6 -6.4 -6.3 -3.5 -3.8 -3.1 0 -4
  信息技术产品 -4.3 -4.8 -7.2 -6.3 -6.3 -6.7 -6.7 -3.8 -4.1 -3.3 0 -5.1
酒精饮料 1.6 2.1 2 2.1 1.9 1.7 1.6 2 2.1 1.9 0 2
核心服务 3 3 3.2 3.4 3.3 3 2.9 2.9 3 3 0 3.5
住所 3 3.2 3.3 3.4 3.3 3 3 3 3.2 3 0 3.6
    主要住所的租金 2.7 2.9 2.8 2.9 2.8 2.6 2.7 2.8 2.9 3 0 3.4
    离家住宿 3.2 3 4.9 5.2 4.6 2.6 -1.1 -2 -0.8 -4.1 0 -0.1
    业主住所的等价租金 3.1 3.2 3.3 3.3 3.3 3.1 3.2 3.3 3.4 3.4 0 3.8
供水、污水和垃圾收集服务 4.8 4.6 4.6 4.7 4.7 4.7 4.4 4.7 4.7 4.3 0 4.8
医疗保健服务 2.5 2.7 2.9 3.6 3.2 3.7 4.1 3.9 3.5 3.3 0 3.9
  专业服务 3.2 3.4 3.8 4.5 4 4.1 3.7 3.4 2.5 2.2 0 2.6
  医院及相关服务 5.5 5.4 5.5 5.8 5.5 6.4 7.6 6.9 6.7 6 0 5.8
  医疗保险 -8.5 -8 -7.4 -6.4 -6.1 -5.3 -3.6 -2.2 -0.5 0.6 0 4.2
交通运输服务 2.4 2.9 3.4 4.1 4.3 4.1 2.2 1.3 1.5 1.7 0 2.5
  机动车维护与维修 5.2 6.6 7 6.1 5.1 6.1 5.6 4.9 5.4 6.9 0 7.7
    机动车保险 -5.1 -4.5 -4.1 -2 0.2 0.8 0.2 0.5 2.8 0 0 3.1
  机票价格 23.4 25.5 26.5 26.7 20.7 14.9 7.1 2.2 -3.4 -5.4 0 3.2
休闲服务 2.4 2.2 2.7 2.6 1.9 1.6 2.1 3.1 4 2.5 0 4.4
教育与通讯服务 3.1 1.3 1 1.9 1.1 1 1.1 1.2 1.1 2.2 0 1.1
其他个人服务 4.3 4.4 5.1 5.2 4.2 3.2 5.8 6.9 4.7 4.6 0 4.5
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美国 8 月 PPI： 能源价格反弹带动美国生产端通胀重新走强，核心价格
增速整体保持稳定 

8 月美国 PPI 最终需求指数环比增长 0.4%，较 7 月修正后的 0.1%明显加快，同比由 4.8%升至

5.4%。分项看，本月上行主要来自商品端，最终需求商品价格环比增长 1.1%。相比之下，最终

需求服务价格仅环比增长 0.1%，其中运输仓储服务上涨 2.3%，贸易服务下降 0.2%。剔除食品、

能源和贸易服务后的核心 PPI环比增长 0.3%、同比增长 4.7%，同比与 7月持平；剔除食品和能

源后的 PPI环比增长 0.2%、同比增长 4.6%。此外，8月 PPI与 CPI同比增速之差由 1.4个百分

点扩大至 2.0 个百分点，说明成本压力更多停留在生产端。整体来看，当前生产端通胀反弹更多

由能源价格推动，但核心指标仍维持在较高水平，说明企业成本压力尚未明显消退，若能源价格

继续维持高位，后续向消费端价格传导的风险仍需关注。 

图 6：PPI-CPI 剪刀差走阔（%） 

 

数据来源：wind，东方证券研究 

 

景气指数 

9 月密歇根大学消费者调查：消费者信心继续走弱，短期和长期通胀预期
回升 

9月密歇根大学消费者信心指数初值由 8月的 51.7 降至 47.8，环比下降 7.5%，为连续第二个月

回落；其中，现况指数由 51.9降至 50.9，消费者预期指数由 51.5大幅降至 45.8，显示居民对未

来经济和自身财务状况的担忧明显加深。调查显示，一年期个人财务和商业状况预期均显著恶化，

近期汽油价格重新上涨以及贸易摩擦升温是主要拖累因素。与此同时，一年期通胀预期由 4.0%大

幅升至 4.6%，为 6月以来最高；长期通胀预期由连续三个月的 3.3%升至 3.4%，也重新上行。9

月调查显示能源和贸易相关价格扰动正重新影响居民通胀预期，若后续长期预期继续上行，美联

储对通胀预期脱锚风险的关注可能增加。 
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图 7：消费者信心回落  图 8：通胀预期回升（%） 

 

 

 

数据来源：wind，东方证券研究  数据来源：wind，东方证券研究 

 

3. 外资流向：主动外资本周小幅净流出港股 

本周主动外资小幅净流出 A股、港股和中概股。 

港股：主动外资小幅流出港股 
本周外资净流入港股，规模 2.3亿美元，其中主动资金净流出 1.1亿美元，被动型外资净流入 3.5

亿美元。近一年来，主动外资累计流出港股 37.3亿美元，被动外资累计流入港股 375.4亿美元。 

图 9：主动外资净流出港股（百万美元） 

 

数据来源：EPFR，东方证券研究 
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A 股：主动外资小幅净流出 
主动外资本周净流出A股，规模 1.0亿美元，被动外资净流出A股，规模 0.7亿美元。近一年来，

主动外资累计流出 A股 16.8亿美元，被动外资累计流入 A股 60.9亿美元。 

图 10：主动外资净流出 A 股（百万美元） 

 

数据来源：EPFR，东方证券研究 

中概股：主动外资小幅净流出 
主动外资小幅净流出中概股，规模 0.07 亿美元，被动外资净流入中概股，规模 0.03 亿美元。近

一年来，主动外资累计流出中概股 16.4亿美元，被动外资累计流入中概股 153.8亿美元。 

图 11：主动外资小幅净流出中概股（百万美元） 

 

数据来源：EPFR，东方证券研究 
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风险提示 

地缘形势发展的不确定性。伊朗局势发展仍存在一定不确定性，若局势进一步升级，国际油价仍

存在进一步上行风险，进而可能推升通胀压力、压缩美联储降息空间，并对全球风险偏好形成扰

动。 

经济基本面大幅恶化的风险。美国经济基本面目前受到科技和前置生产的支撑，尚具有韧性，不

排除在高利率的持续压力之下，经济滞后于利率出现大幅走弱的风险。 

全球央行超预期加息的风险。如果地缘与能源冲击持续时间较长，推升通胀预期，主要央行可能

进入加息周期，全球流动性将进一步收紧，风险资产或面临更大调整压力；此外，利率水平上移

也会抑制投资与消费，全球经济陷入衰退的风险上升。 
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公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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