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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：从历史上看，美国 PCE 同比增速在大部时间都低于 CPI，但

近 3 个月 PCE-CPI 同比开始由负转正且不断走阔。从原因上看，两者核
心通胀的走势差异正在主导 PCE-CPI 的轧差：PCE 中权重更高的计算
机组件分项大幅上行；而 CPI 中权重更高的居住通胀和车险分项回落明
显。向前看，考虑到未来 AI 投资需求或继续推升计算机配件价格，居
住通胀与车险价格处于疫情后的持续下行通道，我们预期年内 PCE 同
比增速或持续高于 CPI。这也意味着，即使美伊冲突在年内较快结束，
霍尔木兹海峡恢复通航带动油价回落，在核心分项的作用下 PCE 同比
的回落速度也将不及 CPI。而由于美联储泰勒规则实际参考的通胀指标
为 PCE，因此 PCE-CPI 轧差的持续存在或将成为年内美联储持续“紧
货币”的尾部风险。 

◼ 衡量美国通胀的两大指标。美国 PCE 与 CPI 同比增速时常出现分化，
且历史上大部分时间都是 PCE 同比增速低于 CPI。从权重分配来看，
CPI 对高波动的食品、能源分项赋予更大权重，这导致 CPI 较 PCE 波动
更大、总体增速更高。从口径划分来看，食品服务被纳入了核心 PCE 与
超级核心 PCE 中，但没有被纳入核心 CPI 与超级核心 CPI 中；而酒店
在 CPI 中被纳入居住通胀，而 PCE 中则是在食宿这一服务分项。 

◼ BEA 将 PCE 和 CPI 之间的差异量化成“四大效应”，数据显示公式效应
与权重效应在大部分时间中都使得 CPI 在增速上要大于 PCE，范围效
应则在大部分时间中使得 CPI 在增速上要小于 PCE，其他效应对 CPI-

PCE 的影响较小且影响方向较为随机。而其中权重效应与范围效应对
PCE 与 CPI 之间的增速差异影响最为明显。 

◼ 近期 PCE 与 CPI 差异的原因。我们发现，核心通胀的走势差异正在主
导 PCE-CPI 的轧差。①核心商品：近期 PCE 中权重更高的计算机组件
大幅上行，最新 2 月该分项 CPI 同比增长 8.03%。其价格飙升的背后或
反映了 AI 投资需求推动的存储成本上升。②居住通胀：自 2022 年美联
储开启“超级加息”周期后，高利率压制需求令房地产市场开始逐步降
温， CPI 中权重更高的居住通胀同比也已下破 3%，随着疫情后美国房
价的持续回落，CPI 因此受到的拖累料持续大于 PCE。③超级核心通胀：
自疫情以来维持高位的运输服务 CPI-PCE 近期迅速收窄，这主要由两
者车险分项编制方法所致。PCE 车险价格使用汽车保险的净成本，即支
付的保费减去索赔后的成本，而 CPI 使用总成本，即保险价格。在机动
车及相关配件从疫情期间异常高企价格逐步回归正常的背景下，保险公
司成本或相应走低，进而对车险保费金额进行下调，这使得 PCE 车险
分项的下行幅度明显缓于 CPI。 

◼ PCE 通胀前景展望。我们的测算显示基准情形下，若全年油价维持在
100 美元/桶，对应年底 PCE 同比增速为 3.48%；风险情形下，若全年油
价维持在 150 美元/桶，对应年底 PCE 同比增速为 4.26%。同时在基准
情形下，油价对 PCE 影响路径与 CPI 基本一致。考虑到 AI 投资需求推
升计算机配件价格对 PCE 的抬升作用及疫情后居住通胀与车险价格持
续下行对 CPI 的抑制作用，我们预期年内 PCE 同比增速或持续高于
CPI。这也意味着，即使美伊冲突在年内较快结束，霍尔木兹海峡恢复
通航带动油价回落，在核心分项的作用下 PCE 同比增速的回落速度也
将不及 CPI。而由于美联储泰勒规则实际参考的通胀指标为 PCE，因此
PCE-CPI 轧差的持续存在或将成为年内美联储持续“紧货币”的尾部
风险因素。 

◼ 风险提示：未来原油价格走势超预期；PCE 与 CPI 未来走势差异超预
期；美联储货币政策鸽派程度超预期。   
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尽管最新的美国 2 月 CPI 全面符合市场预期且核心分项环比有所回落，但美伊冲突

局势持续发酵带来的油价上行已经开始让市场担忧未来美国的二次通胀风险。与此同时，

另一个衡量美国通胀的指标也开始发出预警：美国 PCE 同比已经连续三个月高于同期

CPI，截至最新 2026 年 1 月 PCE 同比增速 2.83%，较 1 月 CPI 同比高出 0.45 个百分点，

创 2010 年 6 月以来两者差值新高。为何近期 PCE 与 CPI 增速会出现如此差异？CPI 与

PCE 之间的差异还有哪些？未来 PCE 与 CPI 的轧差是否会进一步扩大？两者走势差异

又将如何影响美联储未来货币政策路径？本报告将就以上这些问题一一进行解答。 

 

1.   衡量美国通胀的两大指标：CPI 与 PCE 

谈及美国通胀时，市场最为熟悉的数据便是由劳动统计局（BLS）发布消费者价格

指数（CPI）：CPI 通过消费者支出调查（Consumer Expenditure Survey），统计城市家庭

购买各类商品和服务的价格变化情况。而除了 CPI，个人消费支出价格指数（PCEPI，

以下简称 PCE）则是由商务部经济分析局（BEA）发布的另一个重要的通胀指标：PCE

通过对企业的调查，包括人口普查局的月度（年度）零售调查、季度/年度服务调查，衡

量家庭以及为家庭服务的非营利机构的所有商品和服务消费，它是反映美国消费者商品

和服务消费最主要和详细的官方指标。 

由于 CPI 每月的公布时间早于 PCE，因此市场通常更多给予 CPI 数据更多关注；不

过，由于美联储自 2012 年 1 月来明确以 PCE 年率 2%作为长期通胀目标，这使得 PCE

成为衡量美联储未来货币政策方向的重要参考，CPI 和 PCE 两者的重要性也因此“伯仲

之间”。 

 

1.1.   CPI 和 PCE 走势的历史差异：CPI 同比增速高于 PCE 是常态 

将 1960 年 1 月至 2024 年 5 月的 793 个观察样本进行比较，我们可以发现 CPI 与

PCE 同比增速的相关系数为 96.59%，两者走势高度相似。但需要注意的是，美国 PCE

与 CPI 同比增速也时常出现分化，且历史上大部分时间都是 PCE 同比增速低于 CPI。

2023 年以来，美国 PCE 与 CPI 同比增速出现了一次较大的分化：疫情后因通胀得到有

效改善，PCE 同比迅速回落至 2.5%左右，而 CPI 同比则始终保持 3%附近震荡，难以下

破 3%。两者同比差距（CPI-PCE）于 2024 年 5 月一度达到 0.7 个百分点。而自 2025 年

11 月以来，随着 CPI 同比快速回落，CPI 与 PCE 同比间的增速差异再次快速收敛，CPI-

PCE 同比从 9 月的 0.23 个百分点突然转负至 11 月的-0.09 个百分点，且轧差连续三个月

走阔，至最新 1 月差值扩大至-0.45 个百分点。 
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图1：美国 CPI 与 PCE 同比增速差异  图2：美国 CPI 与 PCE 同比增速差异（2006 年以来） 

 

 

 

数据来源：彭博，东吴证券研究所  数据来源：彭博，东吴证券研究所 

 

1.2.   CPI 和 PCE 走势分化的背后：编制差异与四大效应 

那么究竟是什么因素造成了 PCE 与 CPI 之间的走势分化呢？从编制差异来看，两

者的权重分配和口径划分是差异背后的主要推手。 

从权重分配来看，核心项目在 PCE、CPI 同比分项中的占比分别为 89%、80%。CPI

对高波动的食品、能源分项赋予更大权重，这导致 CPI 较 PCE 波动更大、总体增速更

高。从口径划分来看，PCE 与 CPI 在口径上有两大重要区别：①食品服务被纳入了核心

PCE 与超级核心 PCE 中，但没有被纳入核心 CPI 与超级核心 CPI 中；②酒店在 CPI 中

被纳入居住通胀，而 PCE 中则是在食宿这一服务分项中。 

图3：CPI 与 PCE 分项拆解对比 

CPI = 食品 + 能源 + 核心 CPI 

 = 食品商品 + 食品服务 + 能源商品 + 能源服务 + 核心商品 + 核心服务 

 = 食品商品 + 食品服务 + 能源商品 + 能源服务 + 核心商品 + 非居住核心服务 + 居住服务 

 = 食品商品 + 食品服务 + 能源商品 + 能源服务 + 核心商品 + 非居住核心服务 + 酒店 + RPR + OER 

 = 食品商品 + 食品服务 + 能源商品 + 能源服务 + 核心商品 + 超级核心通胀 + RPR + OER 

 

PCE = 非耐用品 + 耐用品 + 服务 

 = 食品商品 + 能源商品 + 服饰 + 其他非耐用品 + 耐用品 + 能源服务 + 核心服务 

 = 食品商品 + 能源商品 + 能源服务 + 核心 PCE 

 = 食品商品 + 能源商品 + 能源服务 + 核心商品 + 核心服务 

 = 食品商品 + 能源商品 + 能源服务 + 核心商品 + 居住服务 + 非居住服务/超级核心通胀 

 = 食品商品 + 能源商品 + 能源服务 + 核心商品 + 居住服务 + 酒店 + 食品服务 + 其他超级核心通胀 
 

数据来源：BLS，BEA，东吴证券研究所；其中 RPR 为主要住宅租金分项，OER 为自住房折算租金分项 

为了对进一步细化编制差异对两者走势差异的影响， BEA 将 CPI 与 PCE 之间的轧

差更进一步地拆分成了四大效应，并对每种效应的影响进行了量化，令我们能对各大效

应的影响程度有更加直观的认识，其中： 
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①公式效应：指不同的价格指数公式给 CPI 与 PCE 之间带来的轧差。在构建指数

时，CPI 使用了 Laspeyres 公式；而 PCE 价格指数使用了 Fisher 理想公式，其相较于 CPI

引入了替代效应（即当某一商品变贵时，消费者会倾向于购买其替代品，进而导致一揽

子消费品权重出现变化）。因而在通胀环境中，公式效应带来的轧差（CPI-PCE）通常为

正，且公式效应对于价格变化波动较大的分项而言会更加明显（如能源分项）。 

②权重效应：指由于各分项在构建 CPI 与 PCE 价格指数时不同的权重所带来的轧

差。CPI 编制的数据来源于 BLS 家庭端的消费支出调查，而 PCE 价格指数编制的数据

来源于 Census Bureau 商业端的零售贸易调查。家庭端与商业端调查对同一分项赋予的

不同权重导致 CPI 与 PCE 价格指数最终存在不同。 

③范围效应：指 CPI 与 PCE 价格指数分项计算支出范围不同所带来的轧差。CPI 计

算全部城镇家庭的消费支出，而 PCE 价格指数衡量在国民账户（NIPAs）框架内个人和

非营利机构购买的商品和服务。因此，在计算两者时，会存在 CPI 中计算的分项没有在

PCE 价格指数中被计算和 PCE 价格指数中计算的分项没有在 CPI 中被计算的情况。例

如，在 CPI 中，医疗服务分项的计算仅包含了由消费者直接购买的医疗服务；而 PCE 价

格指数中，医疗服务分项的计算除了涵盖消费者之间购买的医疗服务外还包括了由第三

方代消费者购买的医疗服务，如企业为员工购买的健康保险服务和政府通过医疗保障项

目为居民支付的相关服务等。 

④其他效应：除了上述三种效应外，剩下带来 CPI 与 PCE 之间轧差的因素被统称

为其他效应。例如，由于 BLS 与 BEA 对两个价格指数的计算周期和基调因子调整存在

差异所带来的影响被称作季节调整差异；由于 CPI 和 PCE 价格指数计算对同一分项商

品/服务所使用的价格指数不同所带来的影响被称作价格差异。此外不能被上述分析所

解释的残值差异也会被归入其他效应中。 

图4：四大效应对美国 CPI 与 PCE 同比增速的轧差贡献度 

 

数据来源：BEA，东吴证券研究所 
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观察四大效应对 CPI-PCE 的贡献度，我们发现公式效应与权重效应在大部分时间

中都使得 CPI 在增速上要大于 PCE，范围效应则在大部分时间中使得 CPI 在增速上要

小于 PCE，其他效应对 CPI-PCE 的影响较小且影响方向较为随机。而其中权重效应与

范围效应对 PCE 与 CPI 之间的增速差异影响最为明显。这与我们之前的分析结果相一

致：权重效应量化了权重分配的影响，与 CPI 相比，PCE 在能源品、居住上的权重更低，

这导致在油价与居住价格上涨时期，CPI 较 PCE 更高；范围效应则量化了口径划分的影

响，与 CPI 相比，PCE 纳入了金融保险、非盈利组织的通胀，这导致 PCE 计价了更多

的通胀项目，令 PCE 比 CPI 更高。 

 

2.   近期 CPI 与 PCE 差异的原因 

那么究竟是什么因素令近期 PCE 增速大幅高于 CPI 呢？我们发现，2025 年年初高

基数的油价使得近期能源通胀对 CPI-PCE 的贡献度不断走低，这点与不断减弱的权重效

应相符（详见图 4）；而食品与能源之外的核心通胀对 CPI-PCE 的贡献度从 2025 年 8 月

的-0.08 个百分点升至 2026 年 1 月的 0.48 个百分点。这表明，核心通胀的走势差异正在

开始主导两者的轧差。 

2.1.   核心商品：PCE 中权重更高的计算机组件大幅上行 

2025 年 12 月以来，核心商品 PCE 同比增速再次反超 CPI，这其中一个重要推手便

是计算机组件分项。过去三个月计算机组件通胀上涨约 15%，截至最新 2 月 CPI 同比增

长 8.03%。由于该分项在 PCE 中的权重（1.1%）约是 CPI（0.03%）的 33 倍，因此仅计

算机组件单项的大幅上行就为 1 月 PCE-CPI 同比轧差贡献了 0.05%。计算机组件价格飙

升的背后或反映了 AI 投资需求推动的存储成本上升，而以亚马逊、微软为代表的科技

巨头全面押注 AI 产业浪潮，大幅提升未来的资本开支指引或令计算机组件价格延续上

行趋势。 

图5：美国核心商品 CPI 与 PCE 同比增速  图6：美国计算机组件 CPI 与 PCE 同比增速 

 

 

 

数据来源：彭博，东吴证券研究所  数据来源：彭博，东吴证券研究所 
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图7：美国计算机组件 CPI 与 PCE 权重  图8：五大云服务厂商资本开支趋势 

 

 

 

数据来源：彭博，东吴证券研究所  数据来源：彭博，东吴证券研究所；单位十亿美元 

 

2.2.   居住通胀：CPI 中权重更高的居住通胀回落明显 

自 2022 年美联储开启“超级加息”周期后，高利率压制需求令房地产市场开始逐

步降温，居住通胀也随着房价的回落而滞后回落；截至最新，美国 2 月居住 CPI 同比

+2.96%，自疫情后首次回落至 3%以下，其中租金 RPR 分项环比降至+0.13%，已回落至

2020 年衰退时期水平，反映出高利率对居住通胀滞后的影响深化。而由于居住服务在

PCE 的权重占比约 16%，而在 CPI 的权重占比约 36%，因此居住通胀同比的快速回落

对 CPI 的抑制作用较 PCE 更为明显，从而令 PCE-CPI 同比轧差进一步扩大。 

图9：美国居住服务 CPI 与 PCE 同比增速  图10：美国居住服务 CPI 与 PCE 权重占比 

 

 

 

数据来源：彭博，东吴证券研究所  数据来源：彭博，东吴证券研究所 

 

2.3.   超级核心通胀：车险价格回落令 CPI-PCE 运输分项收窄 

除居住通胀外，截至最新 1 月超级核心 PCE-CPI 的轧差也已走阔至 0.91%。由于超
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级核心通胀在 CPI 中占比 25%，PCE 中占比 50%，因此该分项对 CPI 和 PCE 同比增速

差异存在举足轻重的影响。我们通过拆解超级核心 PCE 与超级核心 CPI 各分项对两者

增速差异的贡献度，发现近期自疫情以来维持高位的运输服务轧差迅速收窄，成为超核

心 PCE-CPI 走阔的主要贡献者。 

图11：美国超级核心 PCE-CPI 通胀同比增速及分项拉动率 

 

数据来源：彭博，东吴证券研究所 

进一步来看，运输服务中的车险分项是导致疫情以来 CPI 和 PCE 增速一度出现巨

大差异的“罪魁祸首”。从编制方法来看，PCE 的车险价格衡量标准使用的是汽车保险

的净成本，即支付的保费减去索赔后的成本，而 CPI 衡量标准是总成本，即保险价格。

疫情后美国机动车保有量增大，同时工人短缺与自然灾害频发均使得维修受损车辆的劳

动力和零件成本的提升，进而带动车险价格提升。因此 CPI 衡量的保险价格增速一路抬

升，而 PCE 计算扣除赔付后的保险净额增速则明显放缓，两者走势的分化进一步加剧。

从权重效应来看，车险在 PCE 与 CPI 中分别占比 0.5%、2.6%，后者是前者的 5 倍有余，

这进一步放大了车险增速在 CPI 中的贡献度。但自 2025 年 12 月来，CPI 中交通运输商

品分项（包含新车与二手车）环比连续为负，在机动车及相关配件价格回落的背景下，

保险公司成本或相应走低，进而对车险保费金额进行下调。因此在保费金额下行之时，

CPI 车险分项下行幅度明显大于 PCE 车险分项，两者同比增速差异也因此快速收敛。 
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图12：美国车险对 CPI 与 PCE 同比增速的拉动率  图13：美国车险 CPI 与 PCE 权重占比 

 

 

 

数据来源：彭博，东吴证券研究所  数据来源：彭博，东吴证券研究所 

 

3.   PCE 通胀前景展望 

向前看，美伊冲突已持续近一个月的时间，其对油价的推升已经成为未来 PCE 通

胀上行的最大风险。我们在此前的报告《美国通胀对油价的弹性测算》中提及，美联储

研究、相关性测算和经验法则显示，原油价格对美国汽油 CPI 的传导率约 50%。而从

1990 年以来 WTI 原油价格与美国汽油 PCE 同比增速相关性来看，WTI 原油价格同比增

速可解释近 74%的当月汽油价格上涨，对应弹性约为 44%，这与我们此前的结论基本一

致。因此，我们同样假定基准情形（油价维持 100）和风险情形（油价飙升至 150），测

算传导率为 50%下美国 PCE 通胀对油价涨幅的弹性。具体来看，我们假定今年 3-12 月

油价达到并保持在某一特定价格水平，分别计算油价环比、同比增速，进而结合油价对

汽油 PCE 传导率和汽油 PCE 在总体 PCE 中权重（截至最新 1 月为 1.74%），计算得到

不同油价情景下，美国 PCE 未来月份的月均环比增速和同比增速。 

图14：美国原油价格同比与汽油 PCE 价格相关性  图15：美国原油价格同比与汽油 PCE 同比 

 

 

 

数据来源：彭博，东吴证券研究所  数据来源：彭博，东吴证券研究所 
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计算结果显示，基准情景下，若 3、4 月油价维持在 100 美元/桶，则 3、4 月 PCE

同比增速将分别抬升 0.42、0.52 个百分点，对应同比升至 3.25%、3.35%；风险情景下，

若 3、4 月油价维持在 150 美元/桶，则 3、4 月 PCE 同比增速将分别抬升 1.08、1.22 个

百分点，对应 PCE 同比升至 3.91%、4.05%；若油价维持 100 美元/桶至年底，则 12 月

PCE 同比将升至 3.48%；油价飙升 150 美元/桶至年底，则 12 月 PCE 同比将升至 4.26%。 

图16：不同情形下油价对美国 PCE 环比、同比拉动率及对应增速测算 

假定传导率 50%   1 月 PCE 3MMA 6MMA               

当前 PCE 环比 0.28% 0.28% 0.26%        

  同比 2.83% 2.85% 2.80%               

            

 月份 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

原有路径 

（油价=60美元/桶） 

环比拉动率 -0.06% -0.03% -0.02% -0.02% -0.01% -0.01% -0.01% -0.01% -0.01% -0.01% 

PCE环比 0.22% 0.25% 0.26% 0.26% 0.27% 0.27% 0.27% 0.27% 0.27% 0.27% 

同比拉动率 -0.11% -0.05% -0.03% -0.11% -0.11% -0.07% -0.06% -0.01% 0.00% 0.03% 

PCE同比 2.72% 2.78% 2.80% 2.72% 2.72% 2.76% 2.77% 2.82% 2.83% 2.86% 

情景 A 

（油价=100 美元/桶） 

环比拉动率 0.50% 0.22% 0.14% 0.10% 0.08% 0.07% 0.06% 0.05% 0.04% 0.04% 

PCE环比 0.78% 0.50% 0.42% 0.38% 0.36% 0.35% 0.34% 0.33% 0.32% 0.32% 

同比拉动率 0.42% 0.52% 0.55% 0.42% 0.42% 0.49% 0.51% 0.58% 0.60% 0.65% 

PCE同比 3.25% 3.35% 3.38% 3.25% 3.25% 3.32% 3.34% 3.41% 3.43% 3.48% 

情景 B 

（油价=150 美元/桶） 

环比拉动率 1.19% 0.47% 0.29% 0.21% 0.17% 0.14% 0.12% 0.10% 0.09% 0.08% 

PCE环比 1.47% 0.75% 0.57% 0.49% 0.45% 0.42% 0.40% 0.38% 0.37% 0.36% 

同比拉动率 1.08% 1.22% 1.27% 1.08% 1.07% 1.18% 1.21% 1.32% 1.35% 1.43% 

PCE同比 3.91% 4.05% 4.10% 3.91% 3.90% 4.01% 4.04% 4.15% 4.18% 4.26% 
 

数据来源：彭博，东吴证券研究所计算 

诚然，由于美伊冲突局势变化的复杂程度，上述情形假设很难完全模拟年内 PCE 同

比增速变化。但考虑到 PCE 与 CPI 的高度相关性，我们仍可通过上述方法控制变量，

比较油价对未来 CPI 和 PCE 走势差异的影响。我们发现在基准情形下，尽管有公式效

应和权重效应的存在，PCE 在油价抬升的情况下并未显著落后于 CPI，这主要是由于当

前 PCE 同比基数显著高于 CPI，100 美元/桶的油价中枢仍不足以抹去当前 PCE-CPI 的

轧差，只有在风险情景（油价中枢=150 美元/桶）的情况下，PCE 增速才开始显著落后

于 CPI。考虑到此前分析中我们提及的 AI 投资需求推升计算机配件价格对 PCE 的上行

推动及居住通胀与车险价格持续下行对 CPI 的抑制作用，我们预期年内核心 PCE 部分

将成为 PCE-CPI 的主要贡献，令 PCE 同比增速持续高于 CPI。这也意味着，即使美伊

冲突在年内较快结束，霍尔木兹海峡恢复通航带动油价回落，PCE 同比增速的回落速度

也将不及 CPI。而由于美联储泰勒规则实际参考的通胀指标为 PCE，因此 PCE-CPI 轧差

的持续存在或将成为年内美联储持续“紧货币”的尾部风险因素。 
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图17：不同情形下美国 CPI 和 PCE 的走势预期 

 

数据来源：彭博，东吴证券研究所；其中乐观情形为油价中枢=60 美元/桶，基准情形为油价中枢=100 美元/桶，风险

情形为油价中枢=150 美元/桶 

 

4.   风险提示 

未来原油价格走势超预期：由于美伊冲突前景存在诸多不确定性，因此未来原油价

格走势的变化也存在较大波动，从而令相关测算结果存在误差； 

PCE 与 CPI 未来走势差异超预期：由于四大效应均能影响 PCE 和 CPI 之间的走势

差异，因此未来两者之间走势的轧差或超出当前分析预期； 

美联储货币政策鸽派程度超预期：由于新上任的美联储主席沃什在货币政策上可能

受到特朗普的政治压力影响，因此美联储货币政策鸽派程度或落后于泰勒规则的指引。 
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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 


