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板块表现：

进藏铁路有哪些待建路线？

——重大工程系列报告之二

投资要点：

 西藏区位战略地位持续上升，铁路成网建设进入国家安全与区域协调双重驱动阶段。

西藏地处西南边疆，是国家面向南亚、中亚的前沿门户，也是维护国家领土完整与

边疆稳定的重要屏障。全区平均海拔超过 4000 米，总面积约 120 万平方公里，边境

线长达 3842 公里，地理区位兼具“屏障”与“前沿”双重功能。长期以来受地形复

杂、高寒缺氧等因素制约，西藏铁路发展严重滞后，铁路密度远低于全国平均水平，

交通结构以单线通道为主，区域路网体系尚未形成。进入“十四五”以来，中央层

面将进藏铁路纳入国家安全、区域协调与交通强国等多重战略体系统筹推进，并明

确提出以川藏铁路为主骨架，推动滇藏、新藏通道有序建设。自治区层面同步出台

中长期铁路发展规划，提出 2035 年铁路总规模突破 5000 公里，目标是以拉萨为枢

纽、连接四省区、辐射南亚的高原铁路骨架体系初步建成。

 三大主干通道协同推进，“四向进藏”铁路网络加速成型，国家战略纵深持续延伸。

目前，川藏、滇藏、新藏三条铁路作为国家重点推进的进藏干线，均已明确总体规

划与分段实施路径。川藏铁路全长 1838 公里，串联成都、雅安、林芝、拉萨等关键

节点，当前雅安至林芝段全面施工；滇藏铁路波密至然乌段已获国家发改委可研批

复，由中铁中标承建，打造西南第三条进藏铁路；新藏铁路作为首条新疆通往西藏

的铁路干线，2025 年被正式纳入交通强国重大工程项目清单，和田至日喀则段前期

工作加快推进，建成后将与青藏、川藏、滇藏铁路形成“四向进藏”主骨架，构建

贯通西北、西南、连接南亚的战略大通道。三条主干铁路分段有序推进，有望显著

改善西藏铁路通达能力、运输保障能力和战略纵深格局，为西藏更深层次融入全国

统一大市场创造条件，也为我国向西开放拓展地缘经济空间提供重要支撑。

 铁路施工与配套产业或将全面受益，重点关注具备高原施工能力与装备制造优势的

核心标的。进藏铁路工程建设难度远超平原地区，桥隧比高、地质复杂，对施工单

位及配套产业链企业均提出更高要求。施工主力方面，中国中铁、中国铁建长期主

导进藏工程，深度参与川藏铁路、滇藏铁路等重点项目，具备丰富高原桥隧施工经

验。地基桩基方面，建议关注中岩大地，公司在固结灌浆、高压旋喷、深层搅拌等

方面具备成熟方案，有望在滇藏、新藏铁路建设中发挥差异化技术优势；水泥材料

方面推荐华新水泥，西藏产能布局完备，运输半径短，具备显著区位优势；民爆材

料方面建议重点关注高争民爆，公司为西藏唯一具备生产资质的民爆企业，已与中

铁建立合作关系，市场占有率高。在高原重型施工装备领域，中铁工业与铁建重工

在盾构与隧道掘进设备领域占据主导地位，2023 年合计市占率达 73.2%，其中中铁

工业连续十余年国内盾构机市占率第一，订单累计超 1600 台，已成为全球盾构机龙

头。两家公司在川藏铁路等重点工程中均有设备部署与交付，未来或将持续受益于

高原重大工程带动下的国产装备替代趋势。

 风险提示：政策推进节奏不及预期，地质环境与施工组织难度高，边境地缘风险不

确定性仍存。

2025 年 07 月 25 日
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1.区位战略价值凸显，多维协同推动铁路建设提速

1.1.高原门户联通南亚，铁路完善空间广阔

地处西南高原，承接屏障与门户双重定位。西藏自治区地处中国西南高原，平均海拔超

过 4000 米，总面积约 120 万平方公里，占全国国土面积的八分之一，是中国陆地面积最大

的省级行政区之一。西藏地理区位特殊，内与四川省、云南省、青海省和新疆维吾尔自治区

接壤，外与缅甸、不丹、尼泊尔和印度等国接界，国境线长达 3842 公里，是全国陆地边境线

最长、边境邻国最多的地区之一。从国家安全与地缘治理的角度看，西藏既是巩固西南边疆

安全、维护民族团结的“国家屏障”，也是通向南亚、中亚的重要“战略门户”。近年来，

随着“一带一路”倡议持续推进和周边地缘格局深刻演变，西藏在国家总体安全布局和西向

开放格局中的地位显著提升，正成为国家治理重心西移、构建西部战略纵深的重要支点。其

稳与通不仅关系到西南边疆的安全稳定，也在更大范围内影响国家空间格局与对外战略主动

性。

图表 1：西藏自治区地理位置

资料来源：东方倍力非常营养微信公众号，华源证券研究所

铁路覆盖率偏低，制约发展纵深与安全保障。受高寒缺氧、地形复杂、地质活动频繁等

自然条件制约，西藏长期处于我国铁路网络最薄弱、发展最滞后的区域之一。2006 年 7 月，

青藏铁路全线通车，西藏首次接入全国铁路主干网，历史性地结束“无轨”状态。随后 2014

年，连接拉萨与日喀则的拉日铁路建成投运，形成“西进”支线通道；2021 年 6 月 25 日，

拉萨至林芝段（拉林铁路）通车，作为西藏首条电气化铁路，标志着西藏铁路由单一干线向

干支联动体系迈出关键一步。然而，截至 2024 年底，西藏铁路运营里程仍仅约 1187.8 公里，

铁路密度远低于全国平均水平，整体交通结构仍以单线通道为主，区域性、网络化支撑体系

尚未建立，铁路运输在物资调配、旅客出行、要素流动等方面的支撑能力严重不足。铁路基

础设施的长期滞后不仅限制了资源禀赋的有效转化与产业体系的优化升级，也制约了人员流

http://ipoipo.cn/
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动、民生改善与服务均衡发展。在国家安全形势日益复杂、边疆治理要求不断提升的背景下，

铁路建设作为战略纵深布局的重要支撑工程，既是稳边固防、畅通南北、增强应急保障能力

的现实需求，也是推动西藏深度融入全国统一大市场、实现高原经济社会高质量发展的根本

抓手。

图表 2：西藏自治区铁路分布图

资料来源：人民铁道微信公众号，华源证券研究所

1.2.国家统筹战略布局，自治区细化成网目标

政策系统发力，国家与自治区双层规划共同推动铁路成网建设。“十四五”以来，国家

层面高度重视西藏铁路体系建设，将其纳入国家安全、区域协调与边疆治理等多重战略目标

统筹推进。2021 年，国务院印发《国家综合立体交通网规划纲要》，首次提出构建“六轴七

廊八通道”综合运输主骨架，明确将川藏铁路定位为全国“主骨架通道”。2022 年，交通运

输部发布《“十四五”现代综合交通运输体系发展规划》，将“加快川藏铁路建设、稳步开

展滇藏和新藏铁路前期工作”列为重点任务，强调补齐西部交通基础设施网络短板。自治区

层面，《西藏自治区“十四五”及中长期铁路网规划》进一步细化建设目标，提出到 2025

年全区铁路已建在建总规模达 4000 公里左右，到 2035 年突破 5000 公里，构建“两横三纵”

铁路主通道，连通新疆、青海、四川、云南等周边省区与吉隆、亚东、普兰等沿边口岸，逐

步实现以拉萨为核心的区域路网成型和对外通道贯通。

http://ipoipo.cn/
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图表 3：《西藏自治区“十四五”及中长期铁路网规划》

具体内容

规划目标

2025 年：川藏铁路雅安至林芝段、新藏铁路日喀则至佩枯错段、滇藏铁路波密至然乌段顺利实施，青藏铁路格拉

段完成电气化改造，新藏铁路佩枯错至和田段、拉林铁路复线改造、吉隆口岸铁路力争开工建设，全区铁路已建在

建总规模达到 4000 公里左右。

2035 年：自治区铁路网总规模达到 5000 公里以上，其中复线里程 1000 公里左右，形成以拉萨为中心，覆盖区内

全部地级行政区，便捷连通新疆、青海、四川、云南等相邻省区和沿边主要陆路口岸，覆盖广泛、出行便捷、能力

充足的现代化铁路网。

中长期规

划方案

构建“两横三纵”铁路主通道：“两横”为日喀则～拉萨～山南～林芝～昌都～成都，阿里～那曲～昌都；“三纵”

为和田～阿里～日喀则～拉萨～山南～林芝～香格里拉～丽江、西宁～格尔木～那曲～拉萨、西宁～玉树～昌都。

构建面向南亚开放的铁路国际通道：以新藏铁路建设为依托，规划建设吉隆口岸铁路、亚东口岸铁路、普兰口岸铁

路等，逐步构建面向南亚开放的国际通道。

有序拓展路网覆盖范围：2035 年前建成拉萨至墨竹工卡铁路，远景研究实施萨嘎至改则、日喀则至申扎至班戈等

铁路。

改造提升既有铁路通道：实施青藏铁路格尔木至拉萨段电气化改造、川藏铁路拉萨至林芝段复线改造、拉日铁路复

线和电气化改造等。

打造现代化综合枢纽：打造拉萨现代化铁路客运枢纽，以拉萨站为支点，融合民航、公路、城市交通等要素，实现

综合交通多层次一体化、无缝化协调发展。

资料来源：路桥网微信公众号，华源证券研究所

图表 4：西藏自治区“十四五”及中长期铁路网规划示意
图

图表 5：西藏自治区中长期铁路网规划主通道布局示意
图

资料来源：路桥网微信公众号，华源证券研究所 资料来源：路桥网微信公众号，华源证券研究所

http://ipoipo.cn/
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2.多向干线协同推进，高原铁路主网加速成型

2.1.川藏铁路：联通成渝辐射南亚，构筑西部横向大通道

打通青藏高原东进要道，战略纵深再度延伸。作为继青藏铁路之后的第二条进藏铁路，

川藏铁路已被纳入 2021 年发布的《国家综合立体交通网规划纲要》，定位为国家主骨架运输

通道。线路起于四川成都，止于西藏拉萨，经雅安、康定、昌都、林芝等地，全长约 1838

公里，分为成都至雅安段、雅安至林芝段、林芝至拉萨段三段实施，全线预计于 2032 年实现

贯通。建成后，成都至拉萨运行时间将缩短至约 13 小时，运输效率有望提升 3倍以上。

图表 6：川藏铁路线路示意图

资料来源：北京交通大学川藏铁路研究院官网，华源证券研究所

分段有序推进，川藏铁路主线全面加快贯通。川藏铁路采用“分段实施、梯次推进”方

式建设，多个标段已实现通车或进入实质性施工阶段：

成雅段（成都至雅安）：2014 年 12 月 6 日全面开工，2018 年 12 月 28 日建成通车，

全长约 42 公里，是川藏铁路首个通车区段；

拉林段（拉萨至林芝）：2014 年 12 月开工，2021 年 6 月 25 日正式开通，是我国首条

高原电气化铁路，全长 435 公里，总投资约 366 亿元，桥隧比达 75%，施工横穿多处地

质断裂带，穿越地震带、生态红线等多重复杂地质区域；

雅林段（雅安至林芝）：为全线核心区段，线路长约 1011 公里，是建设难度最大、投

资规模最高的路段，2020 年 11 月全线开工建设，估算总投资约 3198 亿元。该段桥隧比

超过 90%，拟设桥梁 89 座、隧道 72 座，施工区域穿越横断山脉、金沙江、怒江等复杂

地形。

联通川藏、辐射南亚，提升全局安全。川藏铁路不仅是国家战略纵深的关键支撑，也是

推动区域协调发展的交通动脉。一方面，线路贯通将强化四川盆地与青藏高原之间的要素流

动，促进川藏一体化发展、带动产业协作与人口有序流动；另一方面，铁路未来有望与中国

—尼泊尔铁路实现互联互通，进而连接印度、孟加拉等南亚国家，开辟我国面向南亚和印度

洋方向的西南陆路开放新通道，推动西藏从地理“边陲”迈向对外“前沿”，拓展我国对外

贸易与区域经济合作新空间。此外，铁路的建成或将显著改善西藏东部交通出行条件，提升

http://ipoipo.cn/
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公共服务水平，增强物资输送与边防保障能力，在服务民生、促进民族交流的同时，进一步

巩固国家安全与边疆稳定。

2.2.滇藏铁路：补齐西南进藏短板，分段推进逐步落地

战略通道打通滇西进藏缺口，构建川滇藏高原铁路闭环。滇藏铁路是“十四五”期间国

家重点推进的进藏通道之一，线路起自云南昆明，途经大理、丽江、香格里拉，进入西藏的

波密、然乌，最终再接入川藏铁路。建成后，将成为继青藏铁路、川藏铁路之后第三条入藏

铁路主通道，或将有效缓解西藏南部运输压力，并为西南地区打造面向南亚的陆路开放新通

道。

图表 7：滇藏与川藏铁路线路示意图

资料来源：中国铁建西南区域总部微信公众号，华源证券研究所

分段建设推进，波密—然乌段率先进入实施阶段。滇藏铁路采取“既有线路+新建区段”

分段推进模式，当前各区段建设情况如下：

昆明—香格里拉段（既有线路，已通车）：该段包含以下三段，均已建成通车：

① 昆明—大理段：昆楚大铁路，2018 年建成，双线电气化，全长 328 公里；

② 大理—丽江段：大丽铁路，2009 年建成，单线电气化，全长 164 公里；

③ 丽江—香格里拉段：丽香铁路，2023 年建成，单线电气化，全长 139 公里。

http://ipoipo.cn/
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香格里拉—然乌段（规划中）：该段线路目前尚处于可研与规划阶段，技术难度大、地

形复杂，推进节奏将依据国家战略部署分步实施。

波密—然乌段（率先实施）：该段全长约 134.5 公里，桥隧比高达 83.7%，规划设站 8

座（含波密站），初期开通 5座站房。2024 年初，项目可研报告已报送中国国家铁路集

团，2025 年 5 月获得国家发改委批复，总投资约 222.8 亿元。前期工作包括用地预审、

选址论证、社会稳定风险评估等已完成，具备开工条件。该段由中国中铁中标施工单位，

标志滇藏铁路建设迈出实质性步伐。

波密—林芝—拉萨段（川藏铁路共线段，拉林铁路已通车）：该段线路与川藏铁路共线。

2025 年 7 月，拉林铁路扩能改造工程启动前期工作，发布首批前置服务项目招标公告，

为川藏与滇藏双通道提供运输支撑。

2.3.新藏铁路：建设西部边疆大通道，完善“四向进藏”主骨
架

建设纵贯西北西南的高原铁路主干道，打造进藏第四大通道。新藏铁路是我国西部铁路

网中战略性干线工程之一，北起新疆和田市，南至西藏日喀则市，未来将与既有拉日铁路衔

接直达拉萨，是首条连接新疆与西藏的铁路通道。线路途经昆仑山、喀喇昆仑山、冈底斯山

等多座世界级山系，横跨冻土区、无人区与生态敏感带，平均海拔较高，是我国铁路建设史

上最具挑战的工程之一。2022 年 3 月，《“十四五”现代综合交通运输体系发展规划》提出，

加快推进新藏铁路和田至日喀则段前期工作。同年 5月，国铁集团发布了和田至日喀则铁路

勘察设计招标公告，正式启动项目前期工作。2025 年一季度新藏铁路被纳入《加快建设交通

强国重大工程和重大项目（2025 年版）》，列为国家级重点推进项目。建成后将与青藏、川

藏、滇藏铁路共同构成“四向进藏”主骨架网络，构建起横贯我国西部边疆的战略大通道。

为应对高原施工与技术挑战，新藏铁路采用“分段实施、重点突破”方式推进，目前已

形成“新疆段先行、西藏段跟进”的总体建设节奏：

 和田至省界段（新疆境内）：线路全长约 462.6 公里，桥隧比高达 61.53%，共设 86

座桥梁（总长 108.3 公里）、17 座隧道（总长 176.8 公里），配套新建及改建车站

35 座。线路自喀和铁路藏桂站引出，向南跨越吐和高速，经桑株古道以隧道群翻越

昆仑山，沿G219 国道经赛图拉、康西瓦、大红柳滩，最终到达阿克赛钦与西藏交界。

目前，该段已启动地质勘察和土石方工程招标工作，为年内顺利开工打下基础。

 西藏段（省界至日喀则段）：西藏境内线路预计在“十五五”期间陆续启动前期工作

并推进实施。当前，日喀则以西区域的勘察、设计工作正加快推进，部分控制性工程

有望率先动工。

填补西部铁路空白，夯实边疆团结发展基础。新藏铁路作为新疆与西藏之间的首条直接

铁路通道，未来有望成为连接中国西北与西南的重要干线通道，对于推动沿线地区发展具有
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深远意义。一方面，铁路建成或将较大改善西藏阿里地区的交通条件，促进新疆与西藏在经

济、文化、旅游等方面的深度交流，提升边疆地区的基础设施水平，助力区域协调发展与民

生改善；另一方面，随着人员流动和资源互通的加强，有助于增进民族团结，维护边疆稳定。

此外，新藏铁路在提升高原地区运输能力方面具备重要作用，或将增强物资调运和应急反应

的灵活性，为边境地区安全与可持续发展提供基础支撑。在对外开放层面，铁路有望通过吉

隆口岸连接中尼铁路，向北衔接中吉乌铁路，进一步打通面向南亚、中亚、欧洲等区域的陆

路通道，拓展我国与周边国家的互联互通网络，助力共建“一带一路”。
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3.高原铁路建设需求旺盛，建筑产业链多环节受益

3.1.主体施工：高原铁路建设核心受益环节，关注中国中铁、
中国铁建

高原铁路工程复杂程度远超平原地区，施工企业需具备多年高海拔、大跨度、强地震带

施工经验。川藏铁路、滇藏铁路等项目中，中国中铁与中国铁建长期作为核心力量参与建设，

构成高原铁路建设的“双强格局”。

中国中铁：公司在铁路建设方面优势显著，累计承建铁路里程占全国总量三分之二以上，

电气化铁路占比超过九成。依托多年高原铁路施工经验，公司旗下中铁十一局、中铁二局等

单位曾参与青藏铁路、川藏铁路等重点工程。2025 年，公司相继中标川藏铁路雅安至康定段

轨道工程及波密至然乌铁路项目，进一步巩固其在藏区高海拔铁路建设领域的主力地位。

中国铁建：铁路工程建设主力企业，在桥隧施工及高原复杂环境下的工程组织方面具备

深厚积累。公司参与建设了青藏铁路、拉林铁路等多个国家重点高原交通工程，具备极端地

质条件下的施工组织与技术应对能力。旗下中铁十五局、中铁十八局在拉林铁路承担了多个

特长隧道和重点桥梁任务，工程执行能力突出。2021 年，中国铁建系统内 7家工程局联合中

标川藏铁路雅安至林芝段中间段 6个站前工程标段，合同金额合计达 550.4 亿元，标志着公

司在川藏铁路建设中深度参与、规模领先，巩固了其在西藏及西部地区高海拔铁路市场的关

键地位。

3.2.地基与桩基工程：地质结构复杂，关注中岩大地等专业企
业

西藏铁路沿线普遍穿越高原山区，地质条件极为复杂，常见多年冻土、活动断裂带、滑

坡体与泥石流等灾害性地质分布广泛，地质稳定性差，工程风险较高。沿线多处地段处于强

地震带或冻融循环显著区域，基础承载力变化大，给线路结构安全带来较大挑战。在此背景

下，地基处理成为保障工程安全的核心环节，大量区段必须实施深基坑支护、岩体加固、强

地基加固与桩基施工等综合工程措施，以提升地基稳定性并确保重载交通长期运行的安全性

和可靠性。

中岩大地：中岩大地是以岩土技术为核心的科技型上市企业，具备岩土工程设计甲级、

地基基础与环保工程壹级等行业顶级资质。公司具备“方案设计+材料研发+智能装备+现场

施工”一体化能力，自主研发高速高压搅喷复合桩（DMC）、智能感知超级旋喷等关键工艺，

攻克深层软弱地基加固等技术难题。西藏铁路沿线广泛分布断裂带、滑坡体、冻土层等复杂

地质结构，大量路段需进行深基坑支护、岩体加固与桩基施工，公司在固结灌浆、高压旋喷、

深层搅拌等方面具备成熟方案，有望在滇藏、新藏铁路建设中发挥差异化技术优势，持续拓

展市场空间。
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3.3.水泥材料：运输半径短、需求刚性，关注华新水泥

西藏铁路施工周期长、结构体量大，水泥作为核心基础材料需求稳定增长。高原运输不

便，水泥企业本地化布局具备显著区位优势。

华新水泥：全国性水泥企业，在西藏具备较强产能布局。据中国水泥网发布的 2024 年西

藏熟料产能排行榜显示，作为西藏第二大水泥供应商，华新水泥在藏熟料产能达 356.5 万吨，

占全区产能 28.4%。公司产品供应能力稳定，响应速度快。具备协同供给与绿色建材服务能

力，或在铁路沿线新建项目中扩大份额。

3.4.民爆材料：高海拔爆破需求大，关注高争民爆

高原铁路普遍采用桥隧结构，占比极高，需大量爆破作业开挖山体与隧道，民爆材料需

求量大。例如拉林铁路扎绕隧道岩爆区占比达 38.4%，爆破材料需求显著。未来随着川藏铁

路雅康段、新藏铁路启动，区域内民爆材料消耗或将显著提升。

高争民爆：西藏自治区唯一具有民爆生产资质的企业，覆盖炸药、雷管及服务全流程。

公司已与中铁建立合作关系，具备高原复杂地质环境下的爆破服务能力，市场份额高。未来

随着新藏铁路推进、川藏铁路新段开工，民爆需求或进一步提升。

3.5.铁路设备与施工装备：国产高原装备加快替代，关注中铁
工业、铁建重工

高原铁路桥隧占比高、施工环境极端，对隧道掘进、桥梁架设、轨道铺设等施工装备提

出更高要求。随着川藏、滇藏等工程加快推进，国产工程装备在高原适应性、施工效率与安

全保障等方面持续突破，已成为提升建设质量与节奏的关键支撑力量。

中铁工业：是中国中铁旗下核心装备制造平台，“全断面隧道掘进机”“架桥机”“道

岔”“桥梁用钢铁结构”均通过国家工业和信息化部制造业单项冠军认定。公司聚焦高原复

杂地质环境，研发出包括“雪域先锋号”在内的大直径硬岩掘进机。根据观研天下数据，中

铁工业从 2012 年起已连续十余年保持国内盾构机市场份额第一，2023 年市占率达 39.4%，

全球累计订单超过 1600 台，出口至 30 多个国家和地区，已发展为全球盾构机龙头企业。

铁建重工：是中国铁建下属专注工程装备制造的骨干企业，深耕复杂地质与地下空间施

工装备领域，具备强硬岩、高寒、高原环境下隧道掘进设备的核心研发能力。其自主研发的

大断面 TBM、高原专用盾构机已在川藏铁路雅林段等工程中实际部署，显著提升了隧道开挖

效率与安全性。根据观研天下数据，2023 年公司盾构机市场占有率达 33.8%，与中铁工业共

同构成我国盾构机市场的双强格局，合计市占率高达 73.2%，行业集中度较高。
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4.风险提示

政策推进节奏不及预期：西藏铁路项目作为国家战略性基础设施工程，涉及资金体量大、

建设周期长，需协调多个部门和区域资源。若宏观政策环境变化或财政支持节奏放缓，可能

影响后续线路批复、资金拨付与建设进度，进而影响相关企业的订单兑现节奏与业绩弹性释

放。

地质环境与施工组织难度高：西藏高原地质结构复杂、生态敏感区密集，桥隧比高、施

工难度大，可能存在设计变更、工期延误、成本上升等不确定性。此外，极端天气、高原反

应等自然条件也对施工组织提出更高要求，可能影响项目进度与盈利能力。

边境地缘风险不确定性仍存：新藏铁路部分线路靠近边境敏感地区，受国际地缘环境影

响较大。若边境局势波动或涉外博弈升级，可能影响部分区段勘测施工安全与推进节奏，进

而对整体建设计划造成扰动。
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在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问

和金融产品等各种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存

在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。

投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在 20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在 5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在－5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

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取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生中国企业指数（HSCEI），美国市场基准为标普 500 指数

或者纳斯达克指数。
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