
 

 

 

 

 

 

2023年9月17日 第138期 

宏观专栏 

动能有企稳迹象，但基础需巩固——8月经济数据点评 

8 ỉⅎ῁ ┼Ự ѵ ¢ Ѱᵊő ϷΈḲ ἀ⸗ᾼ ᴮ

ӑőṰ Ѱ έḢ¢ ᵊő ᵭ Ḳ Ҁ2ṤΑᶳᴄő

ו ᾍᴮᵓ ᶮ ҝ ᴧ ҙŠẘᴧ Ѱ ֺ Ϡ ḉή

ő Ḳ ḉᵇ⁪֞őᶑ ӊⅎ῁ ϷΈו Ḣ¢ 

降准缓解资金压力，更好稳增长——央行降准点评 

‚ ő ᶚ ὓ₆₱ ₥ ו₩ őκ ‚ Ịб

ϓק ő ᶝ м ή ᵿḨᶑדőԅᵷ ᴧ ϖ ѵ¢ ᶚ ő‚

Ἢ ‚ ő ᾔϪ ἂ ő₭ г ᶢ ῒ Ѹו Ỳ¢ 

专题聚焦 

传统思维或低估潜在增长 

οṔ ő ἕוּ Ѹ♠Ҫ ӝו ꜡῞ ṍẌ₥

Τѵו őמẌ₥ Τѵו ¢ ֺ

ᾭ וּ ᵍ ῦ ỉ ♠ Ϡӝ ꜡῞ ו ṍ¢ 

人民币汇率为何大幅反弹？ 

Ϫᾂ ₱ ᶑָּו ỉ ⅎ῁ ┼ Ự¡ ᾂ ѕᵿ ¡

ή ֞ Ṿו őִ б ӑᵋ ή ἪᶑḢ ♠ור

¢ Ѹ ◒ő Ϫᾂ ו ή זּ ᾘϖ Ựו ¢
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ѕӾᾡ ҝוṍᾘ ѸőҞ ӊ⁪ ו ᶮ ¢ 

ẘᴧ Ѱ ֺ Ϡ ḉή ¢1-8 ẘᴧ Ѱ Ϡ Ѹ

3.2%ō1-7 3.4%Ŏőᵓ ֺ 1.8%ō7 1.2%Ŏ¢◦ 8׆ PPI‚ḉ

1.4ṤΑᶳᴄő Ḳ ♠ ῝ṽ ⁪֞¢ 

►  ῄ Ϡ Ѹ5.9%ō1-7 5.7%Ŏőɔ 8 ֮ Ϡ7.1%

ō7 4.3%Ŏő ӑ῝ṟ Ἢו Έ Ḳ ¢ ᾼ⁹

Оᴮ ¡ Ḳ ἀ ѕ ҙ  ש ő έḢ¢ᶳ

ő◒וּ ϐ ¡ ¡ɟ ῄ Ϡ ⁪1-7 Ḳ

ḉᵇ☼ ¢ 

►  Ẳ ᾘ‌ ῄ Ϡ Ѹ9.0%ō1-8 9.4%Ŏőɔ 8 Ϡ6.2%ō8

5.3%Ŏ¢ԅᶳ ◒őṷ ¡† ¡ ὐ⅞ἀṷṾ ẫ

ᶳЈ 32.7%¡8.9%ἀ-7.1%őṷ ή őӝ ᾘ‌ б Ҡᵇᶢ

ὓ¢ ᾘ‌ ₥ ṍ᷂ו֚ őṍᾘ 8ה ṰḲ ִ ῄ

Ή ᶢὓő ῄ9 ᾘ‌ Ṱ ᾑΉ Ḳ ¢ 

►  ᶜשѰ ¡ש ἀ ϷΈḲ ő8 ‌ ᶜ ᾜἀ₥ᵭ

Ϡԅ-15.4%ἀ-19.2% -11.9%ἀ-15.9%ő300қ ‌†ҝש Ϡԅ-45%

-37%ő ▲Ṱ Ϡԅ-25.7% -22.1%ő░Ṱ κҪ ṍו10.6% ő▲ᵿ

Ϡԅ-12.2% -10.9%¢ִ ₩ő וּ₥ ‚ḉԅ20% שׁ

25%¢₱ Ѱש ѕ ӊő‚ Ḥ¡‚ ¡қ ԝ   ᵿő ᶢἂ

¡ ῒ ¡ ԋ ő ῄ ╫ ᾑ 6.5ṤΑᶳ

ᴄ¡▲ᵿ 2-7ṤΑᶳᴄ¢ 

 

Ẫᴄּו ş2023 9 15 ₥ṷ ∏е ᵿвוµᴮ ᾠ őִᾘ

ӓ Ṻẘ©©8 ⅎ῁ ┼ᴄ ¶ 

︠ ᶳ  SAC ϸỲşS0080520080009 SFC CE RefşBFE988 

ὣ ⅝ ᶳ  SAC ϸỲşS0080520080004 SFC CE RefşBRG436 

ү ᶳ  SAC ϸỲşS0080520110001 SFC CE RefşBRF442 

ל ᷃ ᶳ  SAC ϸỲşS0080521080004 SFC CE RefşBQN515 

ᵍ  ᶳ  SAC ϸỲşS0080521080004 
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宏观专栏 

降准缓解资金压力，更好稳增长——央行降准点评 

в‚
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专题聚焦 

传统思维或低估潜在增长 

ỉӘ ₥ Τѵőⅎ῁ ᶢὓő ѵᵓⅎ῁ ו јᵟ

Ԁ ᴘ¢ Ꞌ ő ᶤѷầ ỉ ו ϼō

♠Ҫ ῁ⅎו Ŏ¢ ἕוּ Ѹ♠Ҫ ӝו ꜡῞

ṍẌ₥ Τѵו őמẌ₥ Τѵו ő

ֺ ᾭ וּ ᵍ ῦ ỉ ♠ Ϡӝ ꜡῞ ו ṍ¢

ו ő ϖ ᴮ őו Έ ☼ ẘ זּ ⅎ῁

ᵿᴘ⁹őִ ѕו ׅᶤѷ ¢║ ᵷ ő ѕᶚ ԅ₥ м ϼ

Ѹוầ ¢ 

ӝ ꜡῞ ᵎѰӊ ḁ♠Ҫ ו Ђ őִԀ֦ ᾙЅ

Иᶤ ᵎѰӊ♠Ҫ ו Ђő ₥ ṍᵇᵿ ו ֥ б

ו Ђ¢ᾱ ἀő Ị₥ ἕῒ╙őѰӊ Ҫ ¢ ӽő

ӝ őԅ₥ ו וּ″ Ѱӊ Ѹ¢ ӝ
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őִ2023׆ 3 ᶺő ṤϠ ֞ḳ 3.5%ő׆ ו ֦ Ϡ

֞ḉ ¢ ∏ 1őӝ ꜡῞ṍẌ ỉ₥ Τѵו Ѱ

ӊőמẌ ₥ Τѵו Ѱӊőɔ ᵎ ỉֺ ו ║

´ₒו ¢ 

Ѹϖ ᴮ őו Έ ☼ ו ↑Ἇ ¢ԅ

Ṥ″ᵇּו◒őⅎ῁ ᵿᴘ⁹ẘ őִ ѕו ׅ ᶳầ ő м ἀ

₅ẅ ѕ¢ӝ ꜡῞┬„ őᵷ₥ ꜡῞ῇ ő ṵṦő

ᵽ ѕộ ᴧѤ ¢ԅ₱ ӊ ו ѕּו◒őᴘ Ẇ ֦ ѕו ו

Ҫṃ őῒ ᶜשѰו ő ῄő ѕו Ị♠

őᵓбר וѰשו ♠ ᶳὄ¢қ ԝḲ ו Ϡ⁪֞őῇ

Ḳ ő Ѹ¢ қ ԝḲ ₭ᵇו Ṥầ 

וּ₥ ¢ Ị וּ₥ м ¡ м ő ו ≤Ϡ⁪

ӊő ו₭ Ὼ ¢ ỉ Ḝᵓ ⅎ῁ו Ҫ ᵇ ő

ו ∏ᵿ Ӧ ᵓ Ѹו б ¢ӽ ő ѵ Ự м שׁ ōϠ

ᶮ ⱣῦŎőו ᵓ ו Ҫő ├ᵟה¢ 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ẫᴄּו ş2023 9 9 ₥ṷ ∏е ᵿвוµӝ ᾑמẌ

Ѹ¶ 

︠ ᶳ  SAC ϸỲşS0080520080009 SFC CE RefşBFE988 

   ᶳ  SAC ϸỲşS0080521070001 SFC CE RefşBSI036 

ὣ ᴪ ᶳ  SAC ϸỲşS0080523070016 SFC CE RefşBTY091 

                                           
1 Borio, Claudio E. V. ,  P. Disyatat , and  M. Juselius . "Rethinking Potential Output: Embedding 

Information About the Financial Cycle." Oxford Economic Papers 69.3(2013). 
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专题聚焦 

人民币汇率为何大幅反弹？ 

Ϫᾂ ֞ ¢Ή Ϫ 11 ᴄőӦמ 2008 וּ

Ἢőמ Ϫᾂ ϖ ֞וּ ő ͟ Ϫᾂ ԅ9 8 ו

7.3499 ṍ 7.2705ő ͟ Ϫԅ9 9 7.3681ו ṍ 7.2837ő

╫ 800ᾘᴄ¢ 

֞ Ṿ ¢ ο ő ỉ ⅎ῁ ┼ӊ Ӊг

ᾠ őᵷ ᾂ ѕ Ή‏ ᵿ ő еὐ⅞ ő Ϫᾂ ֑ ᶑָ

ᾙᾀōו ф◦µ ֞שׁ ¶Ŏ¢ Ϫᾂ ו Ự

וּ ֞ Ṿו ő║ ş◒וּ еὐ⅞ᶚ ő ή

ő ⁶ᵍו105 ṍᴄŠ ᾂ ѕᶚ ő ו ỉ ᾂ ѵ ᾙ

ᾀ ᶢӊ⁪ ⱨו ẫ Ỳőⅎ῁ ┼ᶚ ő ṷвו

8 ₥ ┼Ҁ Ự¢ 

ᶑָ ≤ ήᴘוӢⱨ¢ ▲ Ἢ ήᴘő

מ 104.533ő⁪9 9 ו ṍᴄή 560ᾘᴄőᵷ ήᴘו Ṧ

Ϫוᶑָ ṵ ᾙ¢ ᶑָו ṍ ήᴘו ¢ ϖµᵀ

¶ 9 9 ᵿЅ ᵓ ϖ Ѹ ἀ 2őבпᶠοו Ѕ ¯ֺ

ⅎ῁¡ ῝ ӊ Ҁ ő ר ẇו ♠ ♠ Ҫ

ő ϖ ᾀ◦ ӊḨ °ō ф◦µ ͞ ӊḨ ♠ ¶Ŏ¢

ϖᾔϪ ѕ ѷὄ ו ő ἀἺὔ ṍő ᾂ

Ѥ ו ᴮ ▲ ӊ ֞ ¢ 

ᾙ ᾀ ᶢ¯ ° Ỳ¢9 11 ő ỉ ᾂ ѵ ᾙ

ᾀ ™ ▲3őϖԀᾀ ₱ ᾂ ѵ ἀ Ϫᾂ ¢

ᾀ ᶚ ᴘỉ ⅎ῁¯₭°ו ᾜ┬ő ᶚ Ѕ֚ ₥ ẫ

е ¯ḱӊ ≤ӊ őΰ╨ᵓ֮Ϸ¡ ∑ őΰ╨ᵓ ѵ

₭ Ә őΰ╨ᶝᶓᾂ Ҁᴘ᷄ Ịᵎי°¢ ᴮ Ỳ¢₱ ῢẫוּ

                                           
2 https://www.yomiuri.co.jp/economy/20230908-OYT1T50416/ 
3 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/5061616/index.html 
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е Ԁ Ọ ᾂ ѵ ᾙ ᾀ ו ׅ ᾀ ᴧ ᾂ ѵ ő

И вẫ е г ᾂῢẫṰ ¢ ו₱⁪ 2023 5 18 ו

ỉ ᾂ ѵ ׅ ᾀ ᾀ ἀ2022 9 28 ו▲ ỉ ᾂ ѵ

ᾙ ᴈ ᾀ ¢ ỌϠ⁪ϖԀᾀ Ọ Ԁ ᾀ ӹő֖ו ᵿ ϖԀ

ᾀ ӹṪ֖ו ἀỊᵎ¢ᵓ₥ ẫ е őϖԀᾀ ו ¯ḱӊ

≤ӊ °ő Ṥ¯ΰ╨° ᴮו ¢ᵷ₦ 518ᾀ ו ¯

ὄ ׅő­ϰ ®₭ ∑ °ő 928ᾀו ӹ֖ו ¯ ֺῒ

ׅἀ∑ °¢ᵷᵓ ᾂ ᾙ ҝ ֮ őϖԀᾀ ו ¯ΰ╨ᵄ╪

ᾙ҈ ¡ ᴮ♩Ἴי ѵ ו °őӽ Ԁᾀ ו ¯ΰ╨

ᾂ ֞ ֞ °¢♠ ẫ е ᵓ ҝ ו ԅ Ἱ ῦ ᾂ ѵ

† ו ᴧ ׆ ᵓ♩Ἴ ᾙ†  ¢╪ᵄו

8 ₥ ┼Ҁ Ự¢ 9 11 ῦṷв 8 ₥ ┼4 ,5ő║

ő◒וּ ẵ 3.12 ő Ϡᵟ 6316 ő֦ꜝ 1.36

ő Ϡᵟ 868 ő ֦ Ѕ Ҁӊ ѵ ő ─ ᵋ֦ 2320

ő Ѹ ֦ꜝ 1602 ő─ ᵋ ἀ Ѹ ֦ꜝЅ ᶳὄő ₥

♠ ᶮ֦ꜝו ᵇ⁪ őἪ ᶜשѰ

ѵ♠ ⁪ ő ὒ֦♠ ⁪ᵟő ᵟ ᾑ еᶳ ᶚש׆ ᵿ ₭ᵇ

ῒꜛו ō ф◦µ8 ֦ ¶Ŏ¢₅ἂ еᶳỉ ἀẕᶺ

Ήᵿв ֑ ᶜ֦ ᴘו ᶚ ו ő ─ Ṋḹוᴮ

ᾑᾀϷΈῺ ő ᵓ֦וꜝ ѹ ᾑ Ὼ őИ ₦ ῦו

┼ ṵ ҙō ф◦µ ֞שׁ ¶Ŏ¢ 

ᾂ ѕ ἂ ₭¢ 7 ┐ᾀ ᾭ6¯ κҪ Ϫᾂ

ἂ ╫ἕ ᾘϖו ᴧ° ₥őוּ ẫ е ἀ ᾂ ᾙ ⅎ

ε+ ῦ῝ ᴘ ¡ ͟ Ϫ ᴮ ו ₩¡ỉ ֞ ӊ ¡

ᴘ ⸗⅞ ἡẪ ᴘ⁹ф ¡ⱨ ᴧ ἀ ᴘ ᾂ֑ꜝ ϐ₥ י

ᾂ ֖ ō ф◦µ ᴘ‚ ᾂ֑ꜝ ϐ₥ ¶Ŏ¢ԅ7 24 ▲

                                           
4 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/5061583/index.html 
5 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/5061598/index.html 
6 http://www.news.cn/politics/leaders/2023-07/24/c_1129765310.htm 
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9 8 ő Ϫᾂ ᵓ Ϲ 2.13%ő Ϲ 3.29%ő ΰ

Ϲ 2.81%ő Ϲ 4.3%¢♠  פּ ầ֖ ו ᴮ ő₴ẫ Ϸ

ᾂ Ϲ őִ Ϫᾂ ו ⁶ᵍ ᶤו SDRᾔϪőɔ

לּ ᾔϪ ḉή ¢ ő 911 ᾀ Ἢő Ị ѵṵ ₭ г

ἕőб ӑẫ е ӊ ₭ г ѕו♠ ¢ 

ᾱ ᾂ ᵋ ᾑ₭ г☼ ῦ῝¢ ő₱ ᾱ ᾂ ῦ῝

ᵇỌṍ♠ ᾂ ѕῒ ו ¢9 8 ő ͟ Ϫᾂ ἀ ῦ

ו῝ ᵇ֚׆ ₱1300ṤᾘᴄőӦӊϖ ו ṍ¢ Ἢő

͟ Ϫᾱ ᾂ 2019 8 ¡2022 9ו ἀ10 Ԁ ῦ῝֚

ᾑҀỌ1300Ṥᾘᴄ¢ᾱ׆ ῝ṟ ῦ῝ ҠᵇỌṍῇ ῦ῝ו

ő ᴮᾂ ¢ṧ┼Ọ Ԁוⅎ ő ḉᵇỌ֞ו ᴄő

ᴻẪј׆ ᾂ Ṱ║וῒ ᴮᾱ ᾂ ῦ῝ή ¢ ӽő

ᵋ ᾱ ᾂ ᾑ֑ ₭ г ῦ῝☼ ♠ו ¢ 

Ѹ ו ֨ ᾘϖ Ự őִ ᾜᾨ ᾜ¢ Ѹ ◒ő

Ϫᾂ ו ή זּ ᾘϖ Ựו ¢ֺ еὐ⅞ Ҹ

ő ἀ ὒ ő ᶤ ᾔϪ

ᴧ ¢ б ӑ Ϫ ᵋ ή Ἢ ᶑḢ ר ẘו♠ ¢ִ

ầ ׆ ᾘϖ ו ᾜᾨ ᾜşỉ ⅎ῁ ѕו гӊ ¡

8 ỉ₭ⱨ¡PMI¡₥ ו┼ őὒ ỉ≤ ѵו ᾠ ἀ

Ӕῒ ₅ ♠ו 7¢ ầוᾠ ᵋ ᵓ ֺ ὐ⅞ו

őִ Ṥ ϼ׆ ϼוỌҠőᾜᾨ Ҫ ᾜ ‏

ᾂ ו ¢ 

 

 

Ẫᴄּו ş2023 9 12 ₥ṷ ∏е ᵿвוµ Ϫᾂ ἁ֞ḉᶑ

ָŤ¶ 

  SAC ϸỲşS0080121120085 SFC CE RefşBSB843 

︠ ᶳ  SAC ϸỲşS0080520080009 SFC CE RefşBFE988 

                                           
7 https://www.wsj.com/economy/central-banking/an-important-shift-in-fed-officials-rate-stance-is-under-way-

70a91f8a 
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附：一周主要研报回顾 

宏观 

2023.9.11 ỉ ỉἡẪ οşқ ԝḲ ᾑ Ѹ  

2023.9.11 ỉἡẪ ᴄ şм שׁ ῒ  | 8 ₥ ┼ᴄ  

2023.9.14 Ố ἡẪῷ ş ỉ  

2023.9.14 ỉἡẪ ᴄ ş‚ ὓ₆ ₥ őṪỰ Ѹ©© ‚ ᴄ

 

2023.9.15 ἂ₆ᵀş8 ᵇ ┼ Ѱ ᴄ  

2023.9.15 ỉἡẪ ᴄ şᴮ ᾠ őִᾘӓ Ṻẘ©©8 ⅎ῁

┼ᴄ  

2023.9.16 ἂ₆ᵀş8 ⅎ῁ ┼ Ѱ  

策略及大宗商品 

2023.9.12 ѕ ş̄ Ѹ° ῦőẕ Ѕ ẵ Ť 

2023.9.14 
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2023.9.14 ᶳ οş ỉṷ ᾭ ᶳ ο 

2023.9.14 ῷ şἿ ♅Ὰ ῝ ᶳ  

2023.9.14 ῷ ş‚ Я‚ו ő ₴ 

2023.9.15 ỉ♠ ѕ οş  şẌ ₭  ᵓѕו

2023.9.15 ῷ şЯⱳ ᴮṰ ѰᶑָőשѰ ő ֨ ѕᵿ ©©8 ⅎ

῁ ┼ᶳ  

2023.9.16 Ṩ οş ή ¡қ ṵ ṟ┐ᾑΉ Ự  

2023.9.16 ∏ş ỉ Ѥ ἁ ϼŤ©© ₥ ѵᴘџ2023 9

 

行业 

2023.9.11 ỪⱣỪ ♅Ὰş Ἲ ֛ 

2023.9.11 ş Ѱᴘ ᶑדşṍҝϖ ϊ⅛ ő ᶺᵭ ῒ

 

2023.9.11 κ şѹḤ ῢẫЂ ὄő Ḳ ϖҸ  

2023.9.11 şΏ ᾣᴘ ᶑדş ῝Ϡ ᶮׁש őַאᴮᾣ ꜛ

Ѹ 

2023.9.11 ‌кş‌к οήẗşɦ ő ᵷӊ 

2023.9.11 ♅Ὰ  ş♅Ὰ   οō9/8Ŏş№ ѻΊᴮ őΤׅ к ᾑ

Ấᴄ 

2023.9.11 REITsşṷ REITs οō9.4-9.8Ŏş ֮ REITsᾐ ő

ᶮREITs ῢᾀṷ REITs  

2023.9.11 ᾙ ş ᾙ ᾙ Ṩ ō5Ŏş8 ϷΈή ő⅛ Ấᴄ׆

♠וּ  

2023.9.11 ᾙ ş ₥ ᴮὄ οş8 PMIὐϠḲ ő‌ ầ ᴮ

ὄҝѸ  

2023.9.11 ş8 ֦  

2023.9.11 ҉ᾭ е şṍᾘ 8 Ϡ őӱᴈὐϠ  

2023.9.11 † ş ο#373ş ᾬ ₭ ᾼőӊ ֨ỉ Ὶ  

2023.9.11 ᶜשѰş8 ѕ ᵇ ő֑ ᶜ ѵᾍ ᵇ  

2023.9.12 ş ἁ8 Ҁ Ť 

2023.9.12 бᴮѰ ⱣῦḎ ş #357ş ᶜ ő┐е Ḳ  

2023.9.12 ᾙ şằḌ ϐ οō6Ŏş1H23 ᾥꜛ Ѹőầ BCᴈҬӦ ᾙ

 

2023.9.12 ∏şᴈ 1H23 ᾥήẗş⅝֨רе  

2023.9.12 ҉ᾭ е ş1H23 ᾥήẗşҝϖמ Ựőӊⱨ ₅ẅ ᾙᾀ 

2023.9.12 ‾ ş ӘᶀΥᶅ őש ṵṦᾑ  

2023.9.12 ῑᴈᾭ ầş ἀ Ṱ ὄ ᴮő Ѱ ὔֻ 

2023.9.13 ҉ᾭ е ş ҉ е ӊỐş ѕ+ҝϖ őв┐

ṕ ᷇  
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2023.9.13 ᴈ ᴈ ϐşᴈ 9 Ẫᴄşầ ᴈ ӊỐ¡ Ḳ ᾙ ᾭṰ

ⱦỉѰ ֥¡ ᾙ ᾙᾀ 

2023.9.13 ӝ Ἲ ş οş2Q23 ᾥ őש Ҫ  

2023.9.13 ᾙ şẻ† ϐ οᾭ ᾥήẗş7 ♩ Ӧ֮ ṍő

ᴮ ᾬ ᴮ҉ Ђ 

2023.9.13 ᾙ ş ϐşᾘ ‚ϖ ↑ј ו ∏꜡῞ 

2023.9.13 ᴈ ᴈ ϐşᴈҬᾺ οşầ ὄ₭  

2023.9.13 ӝ Ἲ ş ήẗᾭỉ־ ־ ş ־ ᶜ ṍ Ḣ

őầ ⅛ ᶜָ  

2023.9.13 ♅Ὰ  ş Ị ᵿвőӦ Ἴ ὄ 
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法律声明 

本文章由中金研究院基于公开信息及/或中国国际金融股份有限公司已发布的

研究报告（以下简称“研究报告”）制作而成。中国国际金融股份有限公司及其关联

机构（以下合称“中金公司”）对这些信息及观点的真实性、准确性、时效性及完整

性不作任何保证。 

本文章仅摘编研究报告的部分观点，贵方如使用本文章所载观点，有可能会因

缺乏对完整报告的了解或缺乏相关的解读而对其中的信息、观点、判断等内容产生

理解上的歧义。贵方如使用本文章，须寻求专业顾问的指导及解读。 

本文章中的信息、意见等均仅供贵方参考之用，其中的信息或观点不构成对买

卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信

息、意见在任何时候均不构成对任何人的具有针对性的、指导具体投资的操作意见。

贵方应当对本文章中的信息和意见进行评估，根据自身情况自主做出决策并自行承

担风险。对依据或者使用本文章所造成的任何后果及风险，中金公司及/或其关联人

员均不承担任何责任。 

本文章所载意见、评估及预测为研究报告出具日的观点和判断。该等意见、评

估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，中金公司研究部可能会发出与本文

章所载意见、评估及预测不一致的研究报告。中金公司的销售人员、交易人员以及

其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表

与本文章意见不一致的市场评论和/或观点。 

本文章不构成任何合同或承诺的基础，中金公司不因任何单纯接收、阅读本文

章的行为而将接收人视为中金公司的客户。 

本文章的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形

式转发、转载、翻版、复制、刊登、发表、修改、仿制或引用。 

如有进一步需求，请联系： 

赵  扬  yang.zhao@cicc.com.cn 

薛皓月  haoyue.xue@cicc.com.cn 

伍曼玮  manwei.wu@cicc.com.cn 
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