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[Table_Summary] 
◼ 新冠疫情加速全球价值链重构：新冠肺炎疫情爆发以来，全球价值链贸

易被加速重构。其一，在新冠肺炎疫情爆发后，欧美发达经济体经济增
长明显放缓，而新兴市场国家受影响相对较小，成为了全球经济增长的
主要动力，承接了更多的全球需求；其二，疫情冲击下全球产业链分工
体系的脆弱性有所凸显，各国日益重视供应链产业链的安全，包括美日
在内的国家开始扶持产业链回归本土。在此背景下，东盟、拉美等地区
在全球价值链贸易中的地位明显提升。这一轮全球价值链的重构表现为
三种形式，一是本土化，部分延申在外的价值链环节回流国内；二是区
域化，区域价值链联系加强；三是多元化，广泛布局可替代的价值链。
三种形式的价值链重构都会带来全球范围内的产业转移，本土化要求制
造业回流，区域化和多元化也将带来全球生产的重新配置。 

◼ 我国仍处于全球价值链偏下游的位置：从我国全球价值链参与度的变化
趋势来看，2017 年开始的中美贸易争端是我国全球价值链参与度发生
转变的一个重要节点，2017 年以前我国全球价值链前向参与度逐步提
升，后向参与度逐步走低，整体呈现从全球价值链下游向上游转移的过
程，且在 2016 年前向参与度首次超过后向参与度。而在 2017 年中美贸
易争端以来，我国全球价值链前向参与度整体有所下行，后向参与度再
度走高，整体仍偏向下游加工组装的角色。究其原因，包括美国在内的
欧美主要经济体在重要原材料以及核心技术零部件等领域对我国施加
了封锁与遏制，部分核心领域的“卡脖子”技术是我国从全球价值链下
游向上游转移的主要制约。 

◼ 关税或通过全球价值链对我国出口带来间接冲击：美国的关税政策在对
我国直接出口美国产品造成影响的同时，也会通过全球价值链的渠道对
我国出口至其他国家的中间产品出口造成间接影响。一方面，对于我国
出口的中间产品或者我国进口再出口的产品而言，其在多次转口的过程
中也会伴随着多次的关税累计，尽管部分关税不直接由我国承担，但多
重税赋压力下主要贸易伙伴对中间品的进口需求或受到影响；另一方
面，在全球价值链的视角下，总出口被拆分为国内增加值和国外增加值
两部分，我国出口中间产品的国内增加值即使仅占中间产品总值的一小
部分，也会以产品总值为基准加征关税，这可能会出现某些产品需要付
出的关税高于产品的国内增加值，即该产品的出口并没有带动经济的实
际增长。 

◼ 全球价值链视角下我国对美出口贡献度大于传统贸易视角：横向对比各
国出口中国内增加值占比来看，截至 2022 年，我国总出口中国内增加
值占比达到了 83.6%，处于全球较高水平，高于墨西哥、加拿大、巴西
和越南等已经被加征关税或有较大概率被加征关税的经济体，这一定程
度上反映我国在全球价值链渠道上受到关税的间接影响或相对较小。从
美国进口的角度出发，截至 2022 年美国从中国进口金额占比为 16.5%，
而美国从中国获得的增加值占比为 19.4%，对比之下 2022 年美国从墨
西哥进口金额占比为 14.0%，从墨西哥获得的增加值占比为 9.8%。而与
2018 年相比，2022 年美国从中国进口金额占比降低了 4.7 个百分点，
从中国获得的增加值占比反而增加了 2.7 个百分点。结合这两个数据可
以看出，其一，美国进口份额的高低并不意味着实际需求的高低，从增
加值拆解的角度更能反映美国进口对我国的依赖程度；其二，尽管中国
对美直接出口有所下滑，但通过转口贸易的形式，出口产品的增加值最
终经由第三方国家流到了美国，从这个角度讲，加征关税并没有减少美
国对中国出口产品的实际需求。 

◼ 电气设备和精炼石油出口或更易受到关税影响：从行业结构出口的增加
值拆解来看，我国出口行业中纺织服装、食品饮料、皮革制鞋和非金属
矿物制品的国内增加值相对较高，这些行业产品出口的增加值更多留在
了国内，而在中高技术的电气和光学设备、机械设备以及石油化工等资
源品领域，我国产品出口的国外增加值偏高，表征我国出口仍旧处于“量
重于质”阶段，在中高技术领域出口更容易受到外部环境变化的影响。
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进一步从我国对美出口的行业增加值拆解来看，其结构与我国整体出口
的增加值拆解结构相类似，截至 2022 年对美出口中精炼石油（29.9%）
和电气设备（24.3%）的国外增加值占比均较高，这些行业其更容易受
到加征关税的冲击。 

◼ 我国如何应对全球价值链重构：第一，继续加大科技支持力度，力争早
日突破“卡脖子”技术对我国高技术制造业嵌入全球价值链的制约。横
向比较来看，截至 2024 年我国 R&D 支出约为 3.6 万亿元，占 GDP 比
重约为 2.68%，增速较前两年有所放缓，而美国、日本和德国等发达经
济体 R&D 支出占 GDP 比重多高于 3%，表征我国在研发投入方面仍有
进一步提升的空间。第二，加强区域协作，通过构建区域内部的价值链
以避免多重关税带来的负面影响。相关研究表明 2018 年美国加征关税
后，部分国家的反制措施会通过全球价值链将部分税负转移至我国，因
此我国应深化与“一带一路”国家以及 RCEP 成员国等在内国家的区域
协作，构建稳定、高效的区域价值链，尽可能的规避外部环境变化所带
来的额外成本。第三，适时推出一系列具有针对性的支持举措，鼓励企
业加速出海。在关税政策影响下，我国企业应加速出海进程，积极布局
海外供应链的建设，以规避加征关税所带来的负面影响。1 月 15 日，工
信部发布了《中小企业出海服务专项行动》，从跨境金融服务、人才服
务等六个维度对中小企业出海提供了政策支持，而往后看，政策可进一
步聚焦于拓宽出海企业融资渠道、降低出海企业税负等角度展开，切实
解决出海企业的后顾之忧。 

◼ 风险提示：（1）美国关税政策不确定性仍高，关税政策路径对我国出口
造成扰动；（2）全球价值链相关数据测算方式较多，不同测算方式下结
果可能存在误差；（3）发达国家制造业回流超预期，全球贸易需求不及
预期。  
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全球化经历了两次国际分工，第一次是生产与消费的分离，一些国家生产，另一些

国家消费，消费者不必再依赖于国内供应链，生产者也不只面向国内市场。第二次是生

产内部的分离，同一件商品生产过程的不同环节，根据更精确的比较优势，在全球各地

划分分工。第二次国际分工后，形成了全球价值链贸易，全球贸易模式从货物贸易向任

务贸易转变。而近些年随着逆全球化进程的再次抬头、中美贸易争端以及地缘政治等事

件的影响，国际分工面临进一步的调整，全球价值链重构的进程有所加速，我国在全球

价值链中的地位也发生了显著变化。在此背景下，复盘全球价值链的发展历程并总结我

国在全球价值链中扮演角色的变化，对于我国未来进一步实施高水平开放，化解贸易保

护主义对我国出口可能带来的风险、保护我国产业链供应链安全等方面具有重要意义。 

1.   本土化和区域化：全球价值链重构的新特征 

1.1.   新冠疫情加速全球价值链重构 

我们以全球价值链参与度衡量全球价值链的发展趋势，前向参与度表征某一经济体

出口产品的国内增加值占该经济体出口总额的比重，前向参与度越高表明该经济体主要

出口中间产品和服务，处于全球产业链的上游；后向参与度表征某一经济体出口产品的

国外增加值占该经济体出口总额的比重，后向参与度越高表明该经济体主要通过使用进

口的中间产品和服务进行再出口，处于全球产业链的下游。 

图一展示了 1995 年以来全球价值链的前向参与度及后向参与度变化，从全球层面

来看，全球价值链的发展历程经历了三个阶段： 

第一阶段是 1995 年-2008 年金融危机前，受全球经济和贸易快速增长带动，全球价

值链贸易快速发展，前向参与度和后向参与度均出现明显提升，而全球价值链贸易占全

球贸易的比重也在 2006 年突破了 50%； 

图1：全球价值链参与度变化趋势（%） 

 

数据来源：全球价值链发展报告(2023)，东吴证券研究所 
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第二阶段是 2008 年金融危机至 2020 年新冠肺炎疫情爆发前，受对外直接投资增速

放缓、劳动力成本上升以及贸易保护主义抬头等因素影响，全球价值链贸易进入发展相

对缓慢的阶段，前向参与度和后向参与度增速均明显放缓，特别是 2017 年中美贸易争

端后，全球价值链贸易的进程受到阻断，前向参与度和后向参与度均出现了不同幅度的

下滑； 

第三阶段是 2020 年新冠肺炎疫情爆发以来，全球价值链贸易被加速重构。其一，

在新冠肺炎疫情爆发后，欧美发达经济体经济增长明显放缓，而新兴市场国家受影响相

对较小，成为了全球经济增长的主要动力，承接了更多的全球需求；其二，疫情冲击下

全球产业链分工体系的脆弱性有所凸显，各国日益重视供应链产业链的安全，包括美日

在内的国家开始扶持产业链回归本土。在此背景下，全球价值链贸易呈现出本土化、区

域化等特征，且东盟、拉美等地区在全球价值链贸易中的地位明显提升。 

图2：美国制造业回流进程有所加快  图3：2019 年以来日本开始扶持国内产业链（%） 

 

 

 

数据来源：美联储，东吴证券研究所；右轴单位为十

亿美元季调年率 
 

数据来源：日本统计局，东吴证券研究所 

此外，全球价值链贸易的发展与全球化的发展息息相关。1980 年代以来，全球价值

链贸易经过了两个阶段。第一阶段是从 1980 年代到 2008 年国际金融危机前夕，全球价

值链贸易快速发展，占国际贸易的比例超过一半，达到 51.8%。第二阶段是 2008 年至

今，全球价值链贸易基本陷入停滞，与之对应的是贸易全球化指数在金融危机之后也没

有增长。逆全球化抬头，全球价值链首当其冲。 
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图4：2008 年以来 GVC 占全球贸易份额有所放缓 

 

数据来源：ADB，东吴证券研究所 

具体而言，这一轮全球价值链的重构表现为三种形式，一是本土化，部分延申在外

的价值链环节回流国内；二是区域化，区域价值链联系加强；三是多元化，广泛布局可

替代的价值链。三种形式的价值链重构都会带来全球范围内的产业转移，本土化要求制

造业回流，区域化和多元化也将带来全球生产的重新配置。 

不同国家在全球价值链重构中也有不同选择。对中国而言，向外的区域化在增强，

表现为向东南亚地区的“溢出”式产业转移；对美国而言，则表现为政策驱动式的向内

收缩的本土化。中国价值链的下游组装加工环节，因附加值较低，而人力、土地等成本

上升较快，转移到成本更低的东南亚国家。但价值链的上中游大部分环节仍保留在国内，

与转出的下游仍保持连接，就像水满而溢，里层保留而表层溢出。这种跨国不跨区的“溢

出”式产业转移，加强了中国与东南亚的经济联系，推动亚洲地区价值链活动加速一体

化。美国的价值链则在政策驱动下向本土收缩，2017 年特朗普上台后提出“买美国货，

雇美国人”，频繁发起贸易摩擦。疫情发生以来，美国政府启动《国防生产法案》，更进

一步推动本土生产的发展。 

中美价值链活动的变化体现在亚太和北美的区域价值链联系上，亚太区域联系加强，

北美联系减弱。用区域价值链参与度和全球价值链参与度的比值来衡量区域价值链活动

的相对起伏，根据亚开行数据，2017-2020 年，北美地区的区域价值链相对参与度从 0.77

降至 0.68，亚太地区则从 0.7 增长到 0.75。说明在亚太地区的区域价值链联系加强的同

时，北美和欧洲的区域价值链联系却在减弱，这是中美两国截然不同的供应链活动引起

的变化。 
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1.2.   我国仍处于全球价值链偏下游的位置 

从我国来看，截至 2022年我国全球价值链后向参与度为 0.195，前向参与度为 0.156，

后向参与度高于前向参与度表明我国在全球价值链中仍主要处于下游位置，而从整体参

与度来看，我国 2022 年全球价值链参与度约为 0.351，低于美国（0.426）、德国（0.514）

等主要经济体，一定程度上表明传统贸易仍是我国出口的主要组成部分。 

从趋势来看，2017 年开始的中美贸易争端是我国全球价值链参与度发生转变的一

个重要节点，2017 年以前我国全球价值链前向参与度逐步提升，后向参与度逐步走低，

整体呈现从全球价值链下游向上游转移的过程，且在 2016 年前向参与度首次超过后向

参与度。而在 2017 年中美贸易争端以来，我国全球价值链前向参与度整体有所下行，

后向参与度再度走高，整体仍偏向下游加工组装的角色。究其原因，包括美国在内的欧

美主要经济体在重要原材料以及核心技术零部件等领域对我国施加了封锁与遏制，部分

核心领域的“卡脖子”技术是我国从全球价值链下游向上游转移的主要制约。 

图5：我国全球价值链参与度变化 

 

数据来源：ADB，东吴证券研究所 

而从美国和日本疫情后全球价值链的参与度来看，其在制造业回流的背景下，同时

又在重新加深嵌入到全球价值链当中。自 2020 年以来，美国和日本的全球价值链前向

和后向参与度均在提高，且技术方面的优势使其仍占据全球价值链上游的核心位置。 
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图6：美国全球价值链参与度  图7：日本全球价值链参与度 

 

 

 

数据来源：ADB，东吴证券研究所  数据来源：ADB，东吴证券研究所 

东盟和拉美等地区则持续扮演着全球价值链下游加工者的角色。以东盟各国为例，

其在 2022 年全球价值链的后向参与度均明显高于前向参与度，其中越南已经成为全球

价值链下游生产和加工的重要一环，其在 2022 年全球价值链后向参与度高达 0.640，而

前向参与度则仅有 0.053。在低劳动力成本以及多项贸易协议的加持下，印度在纺服、

电子等产品的加工贸易方面具有显著的比较优势，这两大类产品占越南出口的比重接近

50%。 

图8：东盟和拉美等地区扮演着全球价值链下游加工者的角色 

 

数据来源：ADB，东吴证券研究所 

注：数据截至 2022 年 
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1.3.   全球价值链视角下我国出口仍旧处于“量重于质”阶段 

从我国制造业细分行业在全球价值链所处的位置来看，截至 2022 年数据，我国在

纺服、木材和皮革制品等劳动密集型行业中处于偏上游的位置，在全球价值链中的前向

参与度高于后向参与度，而在资源品和电子光学设备等中高技术行业中则处于相对下游

的位置，一定程度上表明我国在高技术领域仍受制于海外产业链，需要加强科技创新以

实现在全球价值链低位上的突破。 

表1：中国分行业全球价值链参与度 

类别 
全球价值链 

前向参与度 

全球价值链 

后向参与度 
行业分类（亚洲发展银行） 

纺织品及纺织制品 0.149  0.038  低技术制造业 

木材及木制品、软木制品 0.147  0.071  低技术制造业 

未另分类的机械 0.153  0.079  中高技术制造业 

运输设备 0.173  0.099  中高技术制造业 

其他非金属矿物 0.162  0.092  中高技术制造业 

皮革、皮革制品及鞋类 0.094  0.035  低技术制造业 

食品、饮料和烟草 0.100  0.047  低技术制造业 

未另分类的制造业；回收 0.084  0.037  低技术制造业 

基本金属及金属制品 0.196  0.155  中高技术制造业 

焦炭、精炼石油产品及核燃料 0.205  0.164  中高技术制造业 

橡胶和塑料制品 0.189  0.157  低技术制造业 

电力、燃气及水的供应 0.179  0.156  低技术制造业 

化学制品及化学产品 0.204  0.207  中高技术制造业 

纸浆、纸张、印刷和出版 0.155  0.189  低技术制造业 

电气和光学设备 0.143  0.254  中高技术制造业 

建筑业 0.103  0.483  低技术制造业 

数据来源：ADB，东吴证券研究所 

注：数据截至 2022 年 

美国在中高技术制造业方面多数处于全球价值链的上游位置，尤其是电气和光学设

备方面，前向参与度显著高于后向参与度。而在资源品、纺服以及皮革制品等品类上，

美国处于全球价值链的下游位置，更大程度上依赖我国等上游位置国家对其出口，一定

程度上表征我国在这些行业的对美出口或具有一定稳定性。 
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表2：美国分行业全球价值链参与度 

类别 
全球价值链 

前向参与度 

全球价值链 

后向参与度 
行业分类（亚洲发展银行） 

电气和光学设备 0.290  0.116  中高技术制造业 

纸浆、纸张、印刷和出版 0.297  0.163  低技术制造业 

化学制品及化学产品 0.308  0.210  中高技术制造业 

焦炭、精炼石油产品及核燃料 0.220  0.122  中高技术制造业 

运输设备 0.248  0.153  中高技术制造业 

未另分类的机械 0.173  0.125  中高技术制造业 

未另分类的制造业；回收 0.116  0.078  低技术制造业 

木材及木制品、软木制品 0.239  0.201  低技术制造业 

食品、饮料和烟草 0.097  0.064  低技术制造业 

橡胶和塑料制品 0.286  0.271  低技术制造业 

其他非金属矿物 0.216  0.202  中高技术制造业 

基本金属及金属制品 0.297  0.287  中高技术制造业 

纺织品及纺织制品 0.246  0.249  低技术制造业 

皮革、皮革制品及鞋类 0.303  0.311  低技术制造业 

电力、燃气及水的供应 0.203  0.359  低技术制造业 

建筑业 0.185  0.384  低技术制造业 

数据来源：ADB，东吴证券研究所 

注：数据截至 2022 年 
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2.   关税或通过全球价值链对我国出口带来间接冲击 

2.1.   电气设备和精炼石油出口或更易受到关税影响 

美国的关税政策在对我国直接出口美国产品造成影响的同时，也会通过全球价值链

的渠道对我国出口至其他国家的中间产品出口造成间接影响，这意味着全球价值链会放

大关税对于我国出口的影响。 

一方面，对于我国出口的中间产品或者我国进口再出口的产品而言，其在多次出口

的过程中也会伴随着多次的关税累计，尽管部分关税不直接由我国承担，但多重税赋压

力下主要贸易伙伴对中间品的进口需求或受到影响；另一方面，在全球价值链的视角下，

总出口被拆分为国内增加值和国外增加值两部分，我国出口中间产品的国内增加值即使

仅占中间产品总值的一小部分，也会以产品总值为基准加征关税，这可能会出现某些产

品需要付出的关税高于产品的国内增加值，即该产品的出口并没有带动经济的实际增长。 

横向对比各国出口中国内增加值占比来看，截至 2022 年，我国总出口中国内增加

值占比达到了 83.6%，处于全球较高水平，高于墨西哥、加拿大、巴西和越南等已经被

加征关税或有较大概率被加征关税的经济体，这一定程度上反映我国在全球价值链渠道

上受到关税的间接影响或相对较小。 

图9：我国总出口中国内增加值占比较高（%） 

 

数据来源：ADB，东吴证券研究所 

注：数据截至 2022 年 

从美国进口的角度出发，截至 2022 年美国从中国进口金额占比为 16.5%，而美国

从中国获得的增加值占比为 19.4%，对比之下 2022 年美国从墨西哥进口金额占比为

14.0%，从墨西哥获得的增加值占比为 9.8%。而与 2018 年相比，2022 年美国从中国进

口金额占比降低了 4.7 个百分点，从中国获得的增加值占比反而增加了 2.7 个百分点。 
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结合这两个数据可以看出，其一，美国进口份额的高低并不意味着实际需求的高低，

从增加值拆解的角度更能反映美国进口对我国的依赖程度；其二，尽管中国对美直接出

口有所下滑，但通过转口贸易的形式，出口产品的增加值最终经由第三方国家流到了美

国，从这个角度讲，加征关税并没有减少美国对中国出口产品的实际需求。 

图10：全球价值链视角下我国对美出口贡献大于传统贸易视角（%） 

 

数据来源：ADB，东吴证券研究所 

注：数据截至 2022 年 

从行业结构出口的增加值拆解来看，我国出口行业中纺织服装、食品饮料、皮革制

鞋和非金属矿物制品的国内增加值相对较高，这些行业产品出口的增加值更多留在了国

内，而在中高技术的电气和光学设备、机械设备以及石油化工等资源品领域，我国产品

出口的国外增加值偏高，表征我国出口仍旧处于“量重于质”阶段，在中高技术领域出

口更容易受到外部环境变化的影响。 

图11：我国中高技术制造业和资源品行业出口中国外增加值占比更高（%） 

 

数据来源：ADB，东吴证券研究所 

注：数据截至 2022 年 
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进一步从我国对美出口的行业增加值拆解来看，其结构与我国整体出口的增加值拆

解结构相类似，截至 2022 年对美出口中精炼石油（29.9%）和电气设备（24.3%）的国

外增加值占比均较高，这些行业其更容易受到加征关税的冲击。 

 

2.2.   我国如何应对全球价值链重构 

在全球价值链日益呈现本土化、区域化和多元化特征的趋势下，我国应从以下几个

方面加以应对： 

第一，继续加大科技支持力度，力争早日突破“卡脖子”技术对我国高技术制造业

嵌入全球价值链的制约。在面临半导体、人工智能等核心领域脱钩断链的风险下，我国

应进一步提升自主创新能力，加大对于科技创新的支持力度。横向比较来看，截至 2024

年我国 R&D 支出约为 3.6 万亿元，占 GDP 比重约为 2.68%，增速较前两年有所放缓，

而美国、日本和德国等发达经济体 R&D 支出占 GDP 比重多高于 3%，表征我国在研发

投入方面仍有进一步提升的空间。此外，科学技术的进步也有助于推动我国产业链向高

端化发展，在提升我国中间品出口附加值的同时，也有助于提升高科技出口在我国出口

中的比重。 

图12：我国 R&D 支出占 GDP 比重仍有上升空间（%）  图13：我国高科技出口份额有所下滑（%） 

 

 

 

数据来源：ADB，东吴证券研究所 

注：时间截至至 2021 年 
 

数据来源：ADB，东吴证券研究所 

第二，加强区域协作，通过构建区域内部的价值链以避免多重关税带来的负面影响。

相关研究表明 2018 年美国加征关税后，部分国家的反制措施会通过全球价值链将部分

税负转移至我国，因此我国应深化与“一带一路”国家以及 RCEP 成员国等在内国家的

区域协作，构建稳定、高效的区域价值链，尽可能的规避外部环境变化所带来的额外成

本。此举也有助于加强我国在区域协作中的战略地位，通过多领域的合作培育出具有国

际竞争力的“链主”企业，以更好的应对全球价值链重构。 
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图14：针对美国加征关税的反制措施会通过全球价值链进一步影响出口 

 

数据来源：全球价值链发展报告(2023)，东吴证券研究所 

第三，适时推出一系列具有针对性的支持举措，鼓励企业加速出海。在关税政策影

响下，我国企业应加速出海进程，积极布局海外供应链的建设，以规避加征关税所带来

的负面影响。1 月 15 日，工信部发布了《中小企业出海服务专项行动》，从跨境金融服

务、人才服务等六个维度对中小企业出海提供了政策支持，而往后看，政策可进一步聚

焦于拓宽出海企业融资渠道、降低出海企业税负等角度展开，切实解决出海企业的后顾

之忧。 
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3.   风险提示 

（1）美国关税政策不确定性仍高，关税政策路径对我国出口造成扰动；  

（2）全球价值链相关数据测算方式较多，不同测算方式下结果可能存在误差； 

（3）发达国家制造业回流超预期，全球贸易需求不及预期。 
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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 


