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投资要点 

 产出环比增速持续下降 

1-2 月份，规模以上工业增加值同比增长 14.1%，比 2010 年 12 月份加快 0.6 个百分点。 

尽管 1-2 月份的工业增加值同比相对去年 12 月上升，但环比反应的趋势则是持续下降。虽然环比下降有
春节因素的影响，但我们认为这更多的是紧缩货币政策的结果。根据我们前期的研究结果，在存量货币
较多的背景下，货币政策必须紧缩以控制通胀风险。紧缩货币政策必将带来总需求和产出的增速放缓，
而这是通胀受控的前提。我们预计紧缩的货币政策将会持续至少一个季度，产出环比下降的趋势也将持
续。 

 通胀压力再走高 

食品价格继续上升，PPI 同比再创新高。2 月 CPI 同比增长 4.9%，月环比折年率上升 5.4%，季环比折
年率上升 9.1%，均高于上月。PPI 同比增长 7.2%，但月环比和季环比低于上月。 

本月 CPI 涨幅高于市场一致预期，但仍然略低于我们的预期，主要原因是 CPI 非食品项增速异常下降。
根据以往的数据，CPI 非食品项和 PPI 有非常高的相关性，本月 PPI 再创新高，而 CPI 非食品项增速却
出现下降，的确有些异常。对 CPI 非食品项增速下降贡献最多的是居住项，由于更加细分的子项数据没
有同步公布，我们还无法知悉居住中哪一部分同比增速出现了明显的下降。但如果 PPI 继续上升，CPI
非食品项的上升也将是大概率事件。 

 房地产投资旺盛推高总体投资增速 

1-2 月份，固定资产投资 17444 亿元，同比增长 24.9%。全国房地产开发投资 4250 亿元，同比增长 35.2%。
其中，住宅投资 3014 亿元，增长 34.9%。 

1-2 月投资的高增速可能难以持续。新开工项目计划总投资额同比大幅下降，这可能预示着未来的投资动
力不足。而资金来源中，自筹资金的占比提升，信贷资金占比继续大幅下降；随着紧缩的持续，自筹资
金的来源可能也难以为继，投资增速下降是大概率事件。 

 汽车消费趋于平淡拉低真实消费增速 

1-2 月份，社会消费品零售总额 29018 亿元，同比增长 15.8%，比 2010 年 12 月份回落 3.3 个百分点。

汽车销售同比增速如期回落。2 月份汽车销量 126.7 万辆，同比增长 4.6%，比上月下降 9.2 个百分点。
季调后的单月销量较上月下降 22.7%。汽车消费在经历 1 月份的异常反弹后回归平静，随着各大城市对
汽车消费的限制政策逐渐出台，汽车消费将逐渐趋于平淡，汽车消费的主战场也将由一线城市向二三线
城市转移。 

汽车消费增速的下降对消费带来了明显的负面影响，其对消费增长的贡献继续下降。由于石油价格的上
涨，石油及制品的贡献占比则大幅提升；家电和家具的贡献占比也在持续提升；出于保值的需求，金银
珠宝的消费占比也小幅提升。 
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产出环比增速持续下降      

 1-2 月份，规模以上工业增加值同比增长 14.1%，比 2010 年 12 月份加

快 0.6 个百分点。 

 尽管 1-2 月份的工业增加值同比相对去年 12 月上升，但环比反应的趋势

则是持续下降。虽然环比下降有春节因素的影响，但我们预计这种下降

更多的是紧缩货币政策的结果。根据我们前期的研究结果，在存量货币

较多的背景下，货币政策必须紧缩以控制通胀风险。紧缩货币政策必将

带来总需求和产出的增速放缓，而这是通胀受控的前提。我们预计紧缩

的货币政策将会持续至少一个季度，产出环比下降的趋势也将持续。 

 

 

 分经济类型看，1-2 月份，国有及国有控股企业同比增长 10.6%，集体

企业增长 10.5%，股份制企业增长 15.6%，外商及港澳台投资企业增长

12.2%。分轻重工业看，1-2 月份，重工业增长 14.4%，轻工业增长 13.3%。 

 分行业看，1-2 月份，39 个大类行业全部保持同比增长。其中，纺织业

增长 7.7%，化学原料及化学制品制造业增长 15.3%，非金属矿物制品

业增长 17.8%，通用设备制造业增长 22.4%，交通运输设备制造业增长

14.4%，电气机械及器材制造业增长 17.7%，通信设备、计算机及其他

电子设备制造业增长 14.3%，电力、热力的生产和供应业增长 9.7%，

黑色金属冶炼及压延加工业增长 8.6%。 

 

图表 1：工业增加值环比增速持续下降 图表 2：主要工业品产量同比滞后产出继续上升

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 3：主要行业增加值同比增速（单位：%，除注明外，均为单月增速）

 0912 10(1-2)  1003 1004 1005 1006 1007 1008 1009 1010 1011 1012 11（1-2）

规模以上工业增加值 18.5 12.8 18 1 17. 16.5 13.7 13.4 13.9 13.3 13.1  13.3  13.5 14.9

轻工业 12.1 7.5 13.4 14.1 13.6 12.0 13.5 13.1 13.0 12.9  12.7  13.0 13.1

重工业 21.4 15.2 20.0 19.4 17.8 14.5 13.3 14.2 13.4 13.2  13.6  13.7 15.6

国有及国有控股企业  21.7 13. 18.2 17.6 16.8 13.3 11.4 11.7 11.0 10.6  10.9  9.8 10.5

集体企业  15.7 7.1 13.0  2.0 10.4 5.3 5.2 8.1 8.7 7.9  10.8  7.9 11.7

股份制企业  20.5 13.9 19. 19.1 18. 14.5 14.0 14.7 14.2 14.3  14.4  15.0 16.5

外商及港澳台投资企业  15.7 12.1 16.3 16.8 14.7 1 .0 13.0 13.4 12.0 11.2  11.7  11.4 12.2
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通胀压力再走高      

 食品价格再走高，CPI 非食品项同比增速异常下降。2 月 CPI 同比增长

4.9%，月环比折年率上升 5.4%，季环比折年率上升 9.1%。食品同比增

长 11%，比上月上升 0.7 个百分点；对 CPI 贡献 3.65 个百分点，贡献

率为 74.5%，贡献点数和贡献率分别较上月上升 0.23 和 4.7 个百分点。 

 PPI同比增速再创新高。PPI同比增长 7.2%，月环比折年率上升 16.9%，

季环比折年率上升 72.1%，均较上月下降，但仍处高位，投资品对下游

的价格压力仍会继续增加。 

 本月 CPI 涨幅高于市场一致预期，但仍然略低于我们的预期，主要原因

是 CPI 非食品项增速异常下降。根据以往的数据，CPI 非食品项和 PPI

有非常高的相关性，本月 PPI 再创新高，而 CPI 非食品项增速却出现下

降，的确有些异常。对 CPI 非食品项增速下降贡献最多的是居住项，由

于更加细分的子项数据没有同步公布，我们还无法知悉居住中哪一部分

同比增速出现了明显的下降。但如果 PPI 继续上升，CPI 非食品项的上

升也将是大概率事件。 

 

 

 

纺织业 10.2 4.2 11.4 11.2 11.3 9.9 11.1 11.6 11.5 10.5  8.9  7.8 8.5

化学原料及化学制品 23.8 16.7 17.5 17.9 17.0 13.9 13.7 12.9 12.5 13.3  11.0  10.5 16.4

非金属矿物制品业 18.7 15.9 21.4 20.4 20.6 18.1 18.5 18.8 16.7 17.0  18.0  19.3 18.9

黑色金属冶炼及 延 9.9 20.9 19.7 20 0 19.2 17.7 6.0 8.1 5.8 4.6  4.9  5.9 11.5

通用设备制造业 11.0 22.3 22.3 22.8 21.9 21.4 21.0 20.1 20.2 18.8  19.0  23.9 22.7

交通运输设备制造业 18.4 43.7 37.2 33.9 31.2 29.1 15.9 16.6 14.4 16.4  18.1  16.6 12.8

电气机械及器材制造业 1 . 18.9 17.3 17.7 18.5 18.4 18.9 18.3 18.2 16.3  17.4  16.4 16.6

通信设备其他电子设备 5.3 26.4 24.0 2 .7 20.8 20.4 13.8 14.9 11.6 13.3  14.0  12.2 14.5

电力热力的生产和供应 6.0 17.2 15.5 15.3 15.1 14.3 10.4 11.6 8.6 6.8  7.1  5.9 13
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 4：主要工业品产量增速（单位：%，除注明外，均为单月增速）

 0912 1001 1002 1003 1004  005 1006 1007 1008 1009 1010 1011 1012 1101 1102

原煤  27.6  48.6   .4 19.9  18.3  14.3      4.7 16.2 

天然原油  2.3  5.8  5.6 6.9  4.3  7.0 7.4 6.7 6.8 9.3 9.2 11.8  9.0  5.6 5.2 

水泥  15.7  52.0  1.1 11.4  9.8  16.6 10.7 13.8 12.1 9.1 8.9 17.0  17.0  0.8 5.2 

生铁  23.4 28.5  20.1 20.7  24.0  15.  4.7 -1.9 -1.0 -4.6 -5.0 4.7  4.3  4.9 6.3 

粗钢  26.1  27.5  24.6 21.9  27.6  20.8 8.8 2.1 -1.3 -5.5 -2.8 6.2  8.1  14.0 7.8 

钢材  32.4  39.7  20.5 28.6  30.6  24.3 15.  11.1 12.4 7.0 4.6 4.7  5.0  9.0 14.3 

汽车  124.2  141.0   3 8 49.5  35.3  27.0 18.4 18.0 14.1 19.0 21.5 26.3  27.1  13.2 5.5 

发电量  27.7  39.5  1 .1 18.9  22.2   9.  11.8 12.9 13.4 8.8 6.7 6.8  5.1  8.2 15.0 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 5：通胀压力继续上升 图表 6：环比增速反应的通胀压力也在上升

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 7： CPI 细分项变动（单位：%） 

日期 10 1 1002 1003 1004 1005 1006 1007 1008 1009 1010 1011 1012 1101 1102

CPI 1.5 -1.6 2. 2.8 3.1 2.9 3.3 3.5 3.6 4.4 5.1 4.6 4.9 4.9

非食品  0.5 -1. 1.0 1.3 1.6 1.6 1.6 1.5 1.4 1.6 1.9 2.1 2.6 2.3

服务项目   .2 -1.8 1.3 1.6 1.8 2.1 2.3 2.4 2.5 2.5 2.6 2.8 4.6 3.8

消费品  2.0  1.5 2.7 3.2 3.4 3.2 3.6 3.8 4.0 5.0 5.9 5.1 5.0 5.4

工业品  0.6 -0.8 0.8 1.1 1.4 1.3 1.2 1.0 0.8 1.1 1.6 1.7 1.1 1.2

食品  3. -1.9 5. 5.9 6.1 5.7 6.8 7.5 8.0 10.1 11.7 9.6 10.3 11.0

烟酒及用品  1.5 2.0 1.7  .7 1.7 1.7 1.6 1.5 1.4 1.5 1.6 1.8 1.8 1.9

衣着  -0.4 -2.3 -1.1 -1.3 -1. -1.0 -0.8 -1.2 -1.5 -1.3 -0.7 0.1 -0.2 0.4

家庭设备用品及维修服务  -1.1 2.1 -0.7 -0.5 -0.3 0.0 0.2 0.4 0.4 0.5 0.7 1.2 1.4 1.4

医疗保健和个人用品  2.3 1.3 2.5 2.8 3.2 3.2 3.3 3.3 3.4 3.7 4.0 4.0 3.2 3.0

交通和通信   0.5 -3.0 0.0 0.0 0.1 -0. -0.7 -0.6 -0.7 -0.5 -0.7 -0.7 -0.1 -0.3

娱乐教育文化用品及服务  -1.2 -1 1 0.3 0.4 0. 0.9 1.1 1.2 1.2 0.9 0.6 0.7 1.0 0.3

居住  2.5 -2.9 3.3  .5 5.0 5.0 4.8 4.4 4.3 4.9 5.8 6.0 6.8 6.1
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 8：非食品价格同比增速异常下降 图表 9：居住对 CPI 增长的贡献异常下降

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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房地产投资旺盛推高总体投资增速 

 1-2 月份，固定资产投资 17444 亿元，同比增长 24.9%。全国房地产开

发投资 4250 亿元，同比增长 35.2%。其中，住宅投资 3014 亿元，增长

34.9%。 

 1-2 月投资的高增速可能难以持续。新开工项目计划总投资额同比大幅

下降，这可能预示着未来的投资动力不足。而资金来源中，自筹资金的

占比提升，信贷资金占比继续大幅下降；随着紧缩的持续，自筹资金的

来源可能也难以为继，投资增速下降是大概率事件。 

 

图表 11：投资环比大幅下降

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 10： PPI 细分项变动（单位：%） 

 0912 1001 1002 10 3 1004 1005 1006 1007 1008 1009 1010 1011 1012 1101 1102

PPI 1.7 4.3 5.4 5.9 6.8 7.1 6.4 4.8 4.3 4.3 5.0 6.1 5.9 6.6 7.2

轻工业 0.2 0.7 1.2 1.7 2.0 2.4 2.9 3.0 2.8 3.2 3.4 4.4 4.8 6.5 7.0

重工业 3.0 7.4 8.9 9. 10. 11.1 9 4 6.4 5.6 5.3 6.4 7.5 6.9 6.7 7.3

生产资料 2.0 5.5 6.8 7.4 8.5 8.8 7.8 5.7 5.0 4.9 5.8 6.9 6.7 7.5 8.2

采掘 17.6 31.4 37.6 30.3 30.9 31.1  5.5 15.2 14.8 10.4 11.8 14.6 12.6 13.7 14.3

原料 3.6 8.6 10.1 12.2 13.6 13.8 11.8 8.7 7.8 7.1 8.5 9.8 8.9 10.0 10.6

加工 -0 7 0. 1.3 2.3 3.3 3 6 3.7 3.1 2.5 3.2 3.8 4.7 4.9 5.8 6.6

生活资料 0.8 0.5 1.0 1.2 1.4 1.8 2.0 2.1 2.2 2.5 2.6 3.3 3.5 3.8 4.1

食品 2.6 2. 2.0 2.3 2.6 3.2 3.3 3.6 4.0 4.7 5.3 6.2 5.9 6.6 7.3

衣着  .7 1.0 2.6 1.5 1.6 1.9 1.9 2.0 1.7 1.8 1.8 2.7 3.3 3.8 3.9

日常用品 -0.5 0.0 0.6 0. 1 4 1.7 2.1 2.2 2.2 2.1 2.2 3.1 3.9 4.2 4.3

耐用品 -1.4 -1.8 -1.4 -0.5 -0 6 -0.3 -0.3 -0.2 -0.4 -0.2 -0.7 -0.7 -0.3 -0.8 -0.8
 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 12：城镇 FAI 的高增速难以为继 图表 13：房地产投资增速继续上升 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 14：地方项目投资开年热情高涨 图表 15：港澳台投资复苏势头持续 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 16：主要行业投资累计增速（单位：%）

 0912 1002 1003 1004 1005 1006 1007 1008 1009 1010 1011 1012 1101 1102

城镇固定资产投资总额 30.1 26.6 25.6 26.1 25.9 25.5 22.3 23.9 23.2 17.2 16.6 17.6 78.8 78.8 

第一产业 49.9 8.9 9.7 16.5 16.1 17.8 18.9 18.6 17.7 22.3 22.7 22.8 41.4 41.4 

第二产业 26.8 21.0 22.4 21.7 22.4 22.3 22.1 22.2 22.0 26.4 26.9 25.7 28.6 28.6 

第三产业 33.0 30.9 30.0 29.7 28.8 28.4 27.4 27.0 26.7 34.6 36.4 33.7   

房地产 16.1 31.1 35.1 37.6 37.0 37.0 35.2 34.8 34.7 21.7 22.7 24.8   

   煤炭开采及洗选业 25.9 24.3 29.9 27.8 26.5 21.9 20.5 20.9 18.4 6.9 5.8 3.5 -10.8 -10.8 

  石油和天然气开采业 4.4 14.7 1.7 2.7 5.9 7.7 7.9 10.3 7.4 27.5 27.2 27.0   

   非金属矿物制品业 43.8 36.5 34.7 32.7 31.7 31.0 30.9 29.5 30.7 1.6 5.3 8.1   

   黑色金属 3.0 21.4 22.7 11.5 12.4 9.4 1.6 -1.8 0.3 37.2 33.8 32.8   

   有色金属 17.9 35.8 40.2 42.1 33.2 34.2 35.5 35.4 37.0 6.4 7.9 7.1 0.2 0.2 

   电力、热力 22.8 6.6 4.0 5.6 8.0 7.2 6.9 7.9 6.3 27.8 25.3 9.8 40.5 40.5 

铁路运输业 67.5 21.8 16.4 17.5 20.4 22.5 21.5 21.7 25.9 17.2 16.6 17.6 78.8 78.8 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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汽车消费趋于平淡拉低消费增速 

 1-2 月份，社会消费品零售总额 29018 亿元，同比增长 15.8%，比 2010

年 12 月份回落 3.3 个百分点。 

 汽车销售同比增速如期回落。2月份汽车销量 126.7万辆，同比增长 4.6%，

比上月下降 9.2 个百分点。季调后的单月销量较上月下降 22.7%。汽车

消费在经历一月的异常反弹后终于回归平静，随着各大城市对汽车消费

的限制政策逐渐出台，汽车消费将逐渐趋于平淡，汽车消费的主战场也

将由一线城市向二三线城市转移。 

 汽车消费增速的下降对消费带来了明显的负面影响，其对消费增长的贡

献继续下降。由于石油价格的上涨，石油及制品的贡献占比则大幅提升；

家电和家具的贡献占比也在持续提升；出于保值的需求，金银珠宝的消

费占比也小幅提升。 

 

图表 19：真实消费增速大幅下降

来源：齐鲁证券研究所 

 

 

-4 

-2 

0 

2 

4 

6 

8 

10 

0 

5 

10 

15 

20 

25 

F
eb

/0
6

Ju
n/

06

O
ct

/0
6

F
eb

/0
7

Ju
n/

07

O
ct

/0
7

F
eb

/0
8

Ju
n/

08

O
ct

/0
8

F
eb

/0
9

Ju
n/

09

O
ct

/0
9

F
eb

/1
0

Ju
n/

10

O
ct

/1
0

F
eb

/1
1

% 零售额名义增速 实际增速 RPI：右

图表 17：新开工项目增速大幅下降 图表 18：信贷资金支持程度持续下降 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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图表 20：汽车销量同比增速回归个位数增长 图表 21：汽车销量环比增速大幅回落 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 22：消费分项数据（单位：%） 

  Mar-10 Apr-10 May-10 Jun-10 Jul-10 Aug-10 Sep-10 Oct-10 Nov-10 Dec-10 Jan-11 Feb-11

消费品零售_累计 17.9 18.1 18.2 18.2 18.2 18.2 18.3 18.3 18.4  18.4  19.9 15.8 

消费品零售_单月 18.0 18.5 18.7 18.3 17.9 18.4 18.8 18.6 18.7  19.1  19.9 11.6 

限额以上企业销售总计 30.4 31.3 31.1 28.3 26.0 28.1 29.3 29.6 30.7  30.7  33.0 13.0 

  食品、饮料、烟酒类  22.9 20.3 17.6 25.4 22.7 25.5 31.9 27.3 31.8  31.8  32.1 6.2 

  服装鞋帽、针、纺织品类 25.4 21.0 22.5 26.6 24.4 22.1 26.7 32.6 20.4  20.4  27.3 5.4 

  化妆品类  15.4 17.2 14.1 16.8 16.9 17.7 16.7 15.4 15.0  15.0  21.3 8.2 

  金银珠宝类  44.0 35.9 54.0 56.2 44.2 36.2 54.9 45.6 67.0  67.0  47.7 43.8 

  日用品类  30.2 24.6 32.7 23.3 24.1 22.6 28.9 26.0 23.6  23.6  27.4 12.7 

  体育、娱乐用品类  19.1 20.2 20.1 28.3 14.6 11.9 24.9 20.6 20.9  20.9  36.0 7.5 

  家用电器和音像器材类  24.8 34.3 27.1 23.4 25.6 25.6 28.5 22.6 22.6  22.6  34.9 6.3 

  中西药品类  22.8 24.6 27.6 23.0 21.6 21.3 20.6 23.9 31.3  31.3  24.3 14.5 

  文化办公用品类  20.3 23.0 20.9 29.8 22.7 24.8 31.3 24.4 25.9  25.9  23.6 16.3 

  家具类  40.0 35.1 36.7 40.9 35.9 40.4 39.6 35.8 33.6  33.6  34.5 22.3 

  通讯器材类  13.6 24.4 19.1 15.5 11.2 21.9 14.8 23.3 26.8  26.8  49.4 17.1 

  石油及制品类  39.2 43.1 37.2 33.7 29.1 26.6 29.3 31.0 34.4  34.4  32.7 37.7 

  建筑及装潢材料类  21.0 29.2 32.7 34.0 28.2 28.3 39.0 30.1 33.5  33.5  37.8 23.5 

  汽车类  36.2 36.9 39.6 28.3 27.6 35.2 29.7 32.2 33.6  33.6  37.2 4.2 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 23：汽车逆势增长致其贡献率大幅提升 

序 

号 

类别 02/10 03/10 04/10 05/10 06/10 07/10 08/10 09/10 10/10 11/10 12/10 01/11 02/11 贡献

增长总计 100  100  100  100 100 100 100 100 100 100 100  100 100 

1 石油及制品 13.8  21.2  21.1  19.5 18.6 16.8 13.4 15.0 16.2 16.3 13.1  13.3 26.1 12.8 

2 汽车 24.4  34.5  34.7  34.8 30.5 34.7 37.0 32.0 29.3 31.9 35.1  20.4 17.4 -3.0 

3 食品、饮料、烟酒 20.4  7.5  7.6  7.2 11.3 9.1 10.6 14.3 11.1 12.6 12.6  20.0 12.5 -7.5 

4 服装鞋帽、针、纺织品 16.7  7.6  6.0  6.5 7.6 6.9 6.4 7.6 11.0 8.1 9.3  14.5 7.4 -7.1 

5 金银珠宝 3.7  2.9  2.3  3.4 3.0 2.9 2.9 3.1 3.5 3.5 2.4  3.6 5.7 2.1 

6 家用电器和音像器材 6.9  3.8  7.1  6.9 6.0 6.7 6.2 5.7 6.2 4.2 6.3  7.1 4.7 -2.3 

7 中西药品 2.6  6.0  5.4  5.7 5.2 5.7 5.4 4.7 5.0 5.5 3.7  4.6 4.6 0.0 

8 日用品 3.6  3.5  2.9  3.5 2.4 3.7 2.9 3.2 3.4 2.6 2.4  4.2 3.7 -0.5 

9 建筑及装潢材料 0.7  1.3  1.5  2.0 2.1 1.9 2.1 2.6 2.6 2.6 2.4  1.8 3.3 1.5 

10 家具 1.1  1.6  1.3  1.6 1.9 2.0 2.2 1.9 2.1 1.8 1.9  1.6 2.5 0.9 

11 文化办公用品 0.8  2.3  2.5  1.5 2.2 2.0 1.8 1.9 1.9 1.6 1.4  1.3 1.9 0.6 

12 通讯器材 1.4  0.5  1.0  1.0 0.9 0.6 1.2 0.8 1.1 1.0 1.6  1.3 1.2 -0.1 

13 化妆品 1.5  1.3  1.1  0.9 1.1 0.9 0.8 0.9 0.8 0.8 1.1  1.3 0.9 -0.3 

14 体育、娱乐用品 0.5  0.4  0.4  0.4 0.5 0.4 0.3 0.4 0.5 0.3 0.6  0.5 0.4 -0.1 

15 五金、电料 -1.2  -1.4  -1.4  -1.5 -1.7 -1.6 -1.5 -1.4 -1.3 -1.3 -1.2  0.0 0.0 0.0 

16 电子出版物及音像制品 -0.5  -0.5  -0.5  -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.4 -0.4 -0.4  0.0 0.0 0.0 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对
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