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跨行业均衡布局 

——广发恒生消费 ETF 投资价值分析  

  

 
 消费政策持续加力，静待内需回暖 

提振消费政策持续加码 

今年两会《政府工作报告》进一步强调“大力提振消费、提高投资效益，全方
位扩大国内需求”，并就实施提振消费专项行动作出部署，提出要“制定提升
消费能力、增加优质供给、改善消费环境专项措施，释放多样化、差异化消费
潜力，推动消费提质升级”。3/16《提振消费专项行动方案》落地，部署七大行
动，全面助力提振消费、扩大内需。此外，从今年特别国债的用途来看，当前
政策端对于消费的重视也在明显增多。 

展望牛市下半场，以消费内需代表的核心资产有望迎来估值修复 

本轮牛市来自双宽政策下，金融资产再通胀向实物资产再通胀的传导。若经济
基本面出现回暖，下半场市场的进一步上行需要更多空间来容纳更大量的资
金，故前期表现相对滞后的以消费内需为代表的核心资产的估值或将迎来明显
抬升。 

 恒生消费指数投资价值分析 

（一）兼具刚需消费的稳定性与新兴消费的成长性 

恒生消费指数从恒生综合指数中筛选市值排名前 50 的消费行业股票，覆盖了
必需消费与非必需消费两大领域，兼具刚需消费的稳定性与新兴消费的成长
性，为投资者提供纯正的港股消费投资工具。 

（二）行业分布：专注“衣食住行乐”等日常消费场景 

恒生消费侧重食饮、纺服、家电、消费者服务等日常消费，覆盖了必需消费与
非必需消费两大领域，专注“衣食住行乐”等日常消费场景。从市值分布来看，
500 亿市值以上公司占近半数。恒生消费跨行业均衡布局，与 A 股消费 ETF

互补。 

（三）收益表现：24/9 以来显著反弹 

恒生消费指数近五年累计收益率 13.1%，年化收益率略高于中证主要消费。统
计近五年（2020/4/1-2025/3/31）累计涨跌幅，恒生消费全收益指数累计涨
13.1%，高于同期中证主要消费全收益指数的 8.4%，略低于同期恒生指数的
16.8%、万得全 A 的 27.2%。 

（四）当前估值分位水平较低 

截至 25/3/31，恒生消费指数市盈率 17.8 倍，市净率 2.8 倍。而从估值分位数
来看，当前恒生消费市盈率处于近五年 13%分位，市净率处于近五年 44%分
位，整体来看估值仍处于较低水平。 

（五）成分股近两年净利润及收入增速高于港股整体 

采用整体法回测恒生消费 15 年至今的归母净利润和营收增速情况。从净利润
视角来看，23H1 以来恒生消费归母净利润同比增速持续高于港股整体。从营
收视角来看，22H2 以来恒生消费营收同比增速持续高于港股整体。 

 以广发恒生消费 ETF 为例 

广发恒生消费 ETF（159699）是广发基金旗下的 ETF 产品，成立于 2023 年 8

月 10 日。该基金主要投资于恒生消费指数的成份股，以不低于基金资产净值
的 90%且不低于非现金基金资产的 80%投资于标的指数的成份股，紧密跟踪
标的指数，追求跟踪偏离度和跟踪误差最小化。该基金为投资者提供一个布局
港股消费板块的投资工具。 

 风险提示： 

本报告仅对基金产品等相关内容进行客观分析，不构成对特定基金公司、基金
经理、基金产品、指数成份股的推荐建议；历史经验不代表未来。 
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核心结论： 

1、2024 年以来提振消费政策持续加码，两会《政府工作报告》进一步强调“大力提振消

费、提高投资效益，全方位扩大国内需求”，3/16《提振消费专项行动方案》落地，全面

助力提振消费、扩大内需。 

2、本轮牛市来自双宽政策下，金融资产再通胀向实物资产再通胀的传导。若经济基本面

出现回暖，下半场市场的进一步上行需要更多空间来容纳更大量的资金，前期表现相对

滞后的以消费内需为代表的核心资产的估值或将迎来明显抬升。 

3、恒生消费指数投资价值分析：（1）兼具刚需消费的稳定性与新兴消费的成长性；（2）

行业分布：专注“衣食住行乐”等日常消费场景；（3）收益表现：24/9 以来显著反弹；

（4）当前估值分位水平较低；（5）成分股近两年净利润及收入增速高于港股整体。 

4、广发恒生消费 ETF（159699）：为投资者提供一个布局港股消费板块的投资工具。 

 

一、消费政策持续加力，静待内需回暖 

（一）政策：全力提振消费扩大内需 

提振消费政策持续加码。2024 年以来，面对内需动力不足等结构性难题，中央政治局多

次召开会议分析研究经济形势、部署经济工作，提出“以提振消费为重点扩大国内需求”，

大力推出“两新”政策，不断释放消费潜力。2024 年 3 月，国务院印发《推动大规模设

备更新和消费品以旧换新行动方案》。24 年底经济工作会议将“大力提振消费、提高投资

效益，全方位扩大国内需求”置于今年任务首位，并提出实施提振消费专项行动。今年

两会《政府工作报告》进一步强调“大力提振消费、提高投资效益，全方位扩大国内需

求”，并就实施提振消费专项行动作出部署，提出要“制定提升消费能力、增加优质供给、

改善消费环境专项措施，释放多样化、差异化消费潜力，推动消费提质升级”。3 月 16 日，

《提振消费专项行动方案》落地，部署七大行动，包括需求端（城乡居民增收促进行动、

消费能力保障支持行动），供给端（服务消费提质惠民行动、大宗消费更新升级行动、消

费品质提升行动），外部环境端（消费环境改善提升行动、限制措施清理优化行动），全

面助力提振消费、扩大内需。此外，从今年特别国债的用途来看，当前政策端对于消费

的重视也在明显增多：例如消费补贴（24 年 1500 亿→25 年 3000 亿，下同）相比于两重

（7000 亿→8000 亿）和设备更新（1500 亿→2000 亿）来看，支持力度更大。 
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图表 1  《提振消费专项行动方案》全面助力扩大内需 

 

资料来源：新华社，华创证券 

（二）牛市暗线：消费内需为代表的核心资产 

展望牛市下半场，以消费内需代表的核心资产有望迎来估值修复。本轮牛市来自双宽政

策下，金融资产再通胀向实物资产再通胀的传导。而从基本面来看，M1 和 PPI 转正是验

证双宽政策影响传导至实体经济，进而传导至业绩的重要观测，我们认为当前 M1-PPI-

EPS 的修复正在进行中，年内经济有望企稳回升。若经济基本面出现回暖，下半场市场

的进一步上行需要更多空间来容纳更大量的资金，故前期表现相对滞后的以消费内需为

代表的核心资产估值或将迎来明显抬升。站在当下，一方面楼市与股市的企稳将打破“资

产缩水-债务压力-消费收缩"的恶性循环，将有望推动资产价格企稳，居民部门财产净收

入有望改善，财富效应之下有望带动居民部门资产负债表修复，促进广义消费的回暖。

同时，房价的企稳将给私人部门的信心带来大幅提升。另一方面，由于前期估值的下跌，

当前以消费内需为代表的核心资产的股息率及自由现金流回报率均具备较高的安全边际。 

图表 2  截至 24 年底 GDP 平减指数累计同比仍在负值区间 

 

资料来源：Wind，华创证券 

 

《提振消费专项
行动方案》

城乡居民增收促进行动
促进工资性收入合理增长；拓宽财产性收入渠道；多措
并举促进农民增收；扎实解决拖欠账款问题

消费能力保障支持行动
加大生育养育保障力度；强化教育支撑；提高医疗养老
保障能力；保障重点群体基本生活

服务消费提质惠民行动
优化“一老一小”服务供给；促进生活服务消费；扩大文体旅游
消费；推动冰雪消费；发展入境消费；稳步推进服务业扩大开放

大宗消费更新升级行动
加大消费品以旧换新支持力度；更好满足住房消费需求；
延伸汽车消费链条

消费品质提升行动
强化消费品牌引领；支持新型消费加快发展；提高内外
贸一体化水平

消费环境改善提升行动
保障休息休假权益；营造放心消费环境；完善城乡消费
设施

限制措施清理优化行动 有序减少消费限制；持续优化营商环境

完善支持政策
加强促消费政策协同联动；强化投资对消费的支撑作用；
发挥财政政策引导带动作用；强化信贷支持；完善消费
配套保障措施
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图表 3  私人部门的预期回升或仍需一定时滞  
图表 4  房价企稳后财富效应有望带动居民部门资产负

债表修复 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

 

二、恒生消费指数投资价值分析 

（一）兼具刚需消费的稳定性与新兴消费的成长性 

恒生消费——布局港股消费复苏的优质选择。恒生消费指数是聚焦港股消费领域的代表

性指数，旨在反映香港上市消费类证券的整体表现。该指数从恒生综合指数中筛选市值

排名前 50 的消费行业股票，覆盖了必需消费（如食品饮料、纺织服饰）与非必需消费（如

旅游服务、家电家居）两大领域，兼具刚需消费的稳定性与新兴消费的成长性，为投资

者提供纯正的港股消费投资工具。 

图表 5  恒生消费指数编制方案 

 

资料来源：Wind，华创证券 

（二）行业分布：专注“衣食住行乐”等日常消费场景 

恒生消费侧重食饮、纺服、家电、消费者服务等日常消费。从 Wind 二级行业分布来看，

截至 25/3/31，成份股中食品饮料行业权重 27.1%最高，其次为纺织服装 21%、家电 17.2%、

消费者服务 15.3%、可选消费零售 8.8%；四级行业来看，权重较高的包括服装、服饰与

奢侈品 19.8%、食品加工与肉类 15.5%、家用电器 14.7%、餐馆 12.4%、休闲用品 7.6%

等。整体来看，覆盖了必需消费与非必需消费两大领域，专注“衣食住行乐”等日常消费

场景。从市值分布来看，恒生消费 1000 亿以上的公司占比达 22%，500-1000 亿为 24%，

100-500 亿为 44%，100 亿以下仅占 10%，500 亿市值以上公司占近半数。其前十大重仓

股中，包括 3 家食品饮料（农夫山泉、蒙牛乳业、万洲国际）、2 家纺织服装（安踏体育、

申洲国际）、2 家家电（创科实业、海尔智家）、1 家消费者服务（百胜中国）、1 家耐用消
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目的
反映提供与日常消费相关的消费品制造及服务

的香港上市证券的整体表现
选股范畴 恒生综合指数成份股
选样方法 市值排名最高的50只证券会被选为成份股

成份调整日期 每半年 (截至每年六月底及十二月底)

比重上限 每只成份股10%

加权方法 流通市值加权

恒生消费指数编制方案



 

 
策略专题   

 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号   7  

费品（泡泡玛特）、1 家可选消费零售（携程集团）。 

图表 6  恒生消费侧重食饮、纺服、家电、消费者服务  图表 7  恒生消费较为均衡配置各消费细分领域 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券 

 
 

资料来源：Wind，华创证券 

 

图表 8  恒生消费 500 亿市值以上公司占近半数 

 

资料来源：Wind，华创证券 

 

图表 9  恒生消费前十大重仓股 

 

资料来源：Wind，华创证券  注：数据截至 25/3/31，25E ROE&净利润增速为万得一致预测 
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恒生消费指数Wind二级行业权重
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15.5%
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多品类零售
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软饮料
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恒生消费指数Wind四级行业权重

>1000亿, 22%

500-1000亿, 24%
100-500亿, 44%

<100亿, 10%

恒生消费指数市值分布（%，亿港元）

代码 简称 Wind二级行业 Wind四级行业
权重
（%）

总市值
（亿港元）

市盈率（近5年

分位数，%）

25E ROE

（%）

25E 净利润增速

（%）

9987.HK 百胜中国 消费者服务 餐馆 10.1 1519 21.5 (33) 15.7 5

0669.HK 创科实业 家电 家用电器 8.1 1708 19.6 (26) 18.7 16

2020.HK 安踏体育 纺织服装 服装、服饰与奢侈品 7.9 2397 14.2 (0) 19.8 -13

9992.HK 泡泡玛特 耐用消费品 休闲用品 7.6 2102 62.3 (64) 33.2 52

9961.HK 携程集团-S 可选消费零售 多品类零售 5.5 3378 18.3 (13) 11.4 0

9633.HK 农夫山泉 食品饮料 软饮料 4.5 3796 29 (12) 37.7 16

6690.HK 海尔智家 家电 家用电器 4.0 2346 11.6 (8) 17.1 14

2319.HK 蒙牛乳业 食品饮料 食品加工与肉类 4.0 752 666.3 (100) 11.8 4819

0288.HK 万洲国际 食品饮料 食品加工与肉类 3.9 916 7.3 (28) 12.7 -11

2313.HK 申洲国际 纺织服装 服装、服饰与奢侈品 3.2 878 13 (0) 23.7 6
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恒生消费跨行业均衡布局，与 A 股消费 ETF 互补。恒生消费与中证主要消费指数在权

重分布上呈显著差异。从行业覆盖看，恒生消费指数覆盖服装、食品饮料、家电、餐饮、

美护、零售等日常消费场景，形成“衣食住行乐”全链条覆盖。对比中证主要消费指数高

度聚焦白酒板块（权重超 40%），单一行业集中度较高。而恒生消费指数几乎不含白酒，

规避了中证主要消费因白酒板块估值剧烈调整导致的净值波动。这种均衡配置特征使其

既能捕捉消费复苏的普适性机遇，又能通过行业分散降低风险敞口，并与 A 股消费 ETF

形成互补。 

图表 10  相比中证主要消费，恒生消费权重分布更为均衡 

 

资料来源：Wind，华创证券 

（三）收益表现：24/9 以来显著反弹 

恒生消费指数近五年累计收益率 13.1%，年化收益率略高于中证主要消费。统计近五年

（2020/4/1-2025/3/31）累计涨跌幅，恒生消费全收益指数累计涨 13.1%，高于同期中证主

要消费全收益指数的 8.4%，略低于同期恒生指数的 16.8%、万得全 A 的 27.2%。从风险

调整后收益来看，恒生消费全收益指数年化夏普比率 0.2，与恒生指数持平，略高于中证

主要消费的 0.13，略低于万得全 A 的 0.27。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

服
装
服
饰
与
奢
侈
品

食
品
加
工
与
肉
类

家
用
电
器

餐
馆

其
他

多
品
类
零
售

啤
酒

休
闲
用
品

软
饮
料

美
容
护
理

白
酒
与
葡
萄
酒

Wind四级行业权重（%）

恒生消费 中证主要消费



 

 
策略专题   

 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号   9  

图表 11  恒生消费近五年累计收益率 13.1% 

 

资料来源：Wind，华创证券 

 

图表 12  恒生消费指数业绩收益风险统计 

 

资料来源：Wind，华创证券 

（四）当前估值分位水平较低 

恒生消费当前市盈率处近五年 13%分位，修复潜力较大。截至 25/3/31，恒生消费指数市

盈率 17.8 倍，略低于中证主要消费 20.4 倍；市净率 2.8 倍，同样低于中证主要消费 4.7

倍。而从估值分位数来看，当前恒生消费市盈率处于近五年 13%分位，市净率处于近五

年 44%分位，整体来看估值仍处于较低水平。若年内经济基本面企稳回升，叠加政策刺

激之下消费呈现回暖态势，恒生消费修复潜力较大。 
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统计区间：近五年

(20/4/1-25/3/31)
恒生消费 恒生指数 中证主要消费 万得全A

区间收益率（%） 13.1 16.8 8.4 27.2

年化收益率（%） 2.5 3.2 1.7 5.1

年化波动率（%） 27.2 23.3 26.5 19.1

最大回撤（%） -57.7 -49.9 -55.6 -37.2

Sharpe（年化） 0.20 0.20 0.13 0.27
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图表 13  恒生消费当前估值明显低于 A 股消费板块  图表 14  恒生消费当前市盈率处于近五年 13%分位 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

（五）净利润&收入增速历史表现 

成分股近两年净利润及收入增速高于港股整体。采用整体法回测恒生消费 15 年至今的归

母净利润和营收增速情况。从净利润视角来看，23H1 以来恒生消费归母净利润同比增速

持续高于港股整体，截至 24H1，恒生消费归母净利润增速 13.8%，明显高于同期港股整

体为 5.7%。从营收视角来看，22H2 以来恒生消费营收同比增速持续高于港股整体，截至

24H1，恒生消费营收增速 2.21%，略高于同期港股整体 2.17%。 

图表 15  23H1 以来恒生消费净利润增速高于港股整体  图表 16  22H2 以来恒生消费营收增速略高于港股整体 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

 

三、以广发恒生消费 ETF 为例 

（一）基金产品简介 

广发恒生消费 ETF（159699）是广发基金旗下的 ETF 产品，成立于 2023 年 8 月 10 日。

该基金主要投资于恒生消费指数的成份股，以不低于基金资产净值的 90%且不低于非现

金基金资产的 80%投资于标的指数的成份股，紧密跟踪标的指数，追求跟踪偏离度和跟

踪误差最小化。该基金为投资者提供一个布局港股消费板块的投资工具。 

 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

0

5

10

15

20

25

恒生消费 恒生指数 中证主要消费 万得全A

市盈率（TTM） 市净率（LF，右轴）

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

恒生消费PE(TTM) PE近5年分位数（%，右轴）

-40

-20

0

20

40

60

80

归母净利润同比增速（%）

恒生消费指数成份 全部港股

-20

-10

0

10

20

30

40

营业收入同比增速（%）

恒生消费指数成份 全部港股



 

 
策略专题   

 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号   11  

图表 17  广发恒生消费 ETF 产品简介 

 

资料来源：Wind，华创证券 

（二）基金管理人简介 

广发基金管理有限公司成立于 2003 年 8 月 5 日。公司旗下产品线齐全，覆盖主动权益、

债券、货币、海外投资、被动投资、量化对冲、另类投资等不同类别，满足境内外客户多

元投资需求。截至 2024 年 12 月 31 日，广发基金旗下公募基金管理规模总计 13996 亿

元，其中非货币规模 7745 亿元。 

（三）基金经理简介 

刘杰先生，工学学士，2004 年 7 月加入广发基金管理有限公司，曾任广发基金管理有限

公司信息技术部系统开发专员、数量投资部研究员，目前在管基金产品 18 只，截至 2024

年 12 月 31 日，在管基金总规模为 739.4 亿元。 

图表 18  基金经理在管产品 

 

资料来源：Wind，华创证券 

基金全称

基金简称 	广发恒生消费ETF 基金代码 159699

成立日期 2023/8/10 投资类型 国际(QDII)股票型基金

基金管理人 	广发基金管理有限公司 基金经理 刘杰

比较基准 人民币计价的恒生消费指数收益率 合计规模 15.72亿元(2025-03-28)

投资目标

主要投资策略

管理费率 0.5% 托管费率 0.1%

广发恒生消费交易型开放式指数证券投资基金(QDII)

本基金采取完全复制法，即按照标的指数的成份股（含存托凭证）的构成及
其权重构建指数化投资组合，并根据标的指数成份股（含存托凭证）及其权
重的变动进行相应的调整。在正常情况下，本基金力争控制投资组合的净值
增长率与业绩比较基准之间的日均跟踪偏离度的绝对值小于0.35%，年化跟

踪误差不超过4%。

紧密跟踪标的指数，追求跟踪偏离度和跟踪误差最小化。

基金代码 产品名称 任职日期 规模（亿元，24/12/31）
162711.OF 广发中证500ETF联接A 2014/4/1 18.8

510510.OF 广发中证500ETF 2014/4/1 22.2

159952.OF 广发创业板ETF 2017/4/25 112.3

003765.OF 广发创业板ETF联接A 2017/5/25 57.9

159941.OF 广发纳斯达克100ETF 2018/8/6 237.9

270042.OF 广发纳斯达克100联接A 2018/8/6 146.0

513380.OF 广发恒生科技ETF 2022/4/27 35.4

513120.OF 广发中证香港创新药ETF 2022/7/1 78.8

000369.OF 广发全球医疗保健A人民币 2022/11/15 13.2

001092.OF 广发纳斯达克生物科技A人民币 2022/11/16 1.7

017512.OF 广发北证50成份A 2022/12/28 5.0

159699.OF 广发恒生消费ETF 2023/8/10 4.7

019670.OF 广发中证香港创新药联接A 2023/10/31 1.2

159576.OF 广发深证100ETF 2023/12/21 0.8

159589.OF 广发中证红利ETF 2024/3/14 0.7

020743.OF 广发恒生消费联接A 2024/4/2 0.2

162714.OF 广发深证100ETF联接A 2024/7/4 0.5

520600.OF 广发中证港股通汽车产业主题ETF 2024/12/19 2.0
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风险提示： 

1、本报告不涉及证券投资基金评价业务，仅对基金产品等相关内容进行客观分析，不构

成对特定基金公司、基金经理、基金产品、指数成份股的推荐建议； 

2、历史经验不代表未来：基金产品未来表现受宏观环境、市场波动、风格转换等多重因

素影响，历史数据得出的经验可能在未来失效。 
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策略组团队介绍 

组长、首席分析师：姚佩 

中国人民大学金融硕士，曾任东吴证券策略首席分析师、海通证券策略高级分析师，连续四年新财富策略第一团队核

心成员。在传统策略大势研判、行业比较、主题研究以外，对大类资产、政策取向、市场风格、产业周期、个股特征均

有增量研究与发现。 

分析师：丁炎晨 

上海交通大学硕士，华中科技大学学士，曾任职于东吴证券，2023 年加入华创证券研究所。目前专注于政策跟踪、个

股特征、主题研究等方面的增量研究。 

分析师：林昊 

华东师范大学统计学硕士，金融工程学士，曾任职于德邦证券。2023 年加入华创证券研究所，主要覆盖流动性、主题

研究等。 

助理研究员：蔡雨阳 

圣路易斯华盛顿大学金融硕士。2023 年加入华创证券研究所。 

助理研究员：朱冬墨 

上海财经大学经济学学士、硕士。2024 年加入华创证券研究所。 
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华创证券机构销售通讯录 

地区 姓名 职务 办公电话 企业邮箱 

北京机构销售部 

张昱洁 副总经理、北京机构销售总监 010-63214682 zhangyujie@hcyjs.com 

张菲菲 北京机构副总监 010-63214682 zhangfeifei@hcyjs.com 

张婷 华北机构销售副总监  zhangting3@hcyjs.com 

刘懿 副总监 010-63214682 liuyi@hcyjs.com 

侯春钰 资深销售经理 010-63214682 houchunyu@hcyjs.com 

顾翎蓝 资深销售经理 010-63214682 gulinglan@hcyjs.com 

蔡依林 资深销售经理 010-66500808 caiyilin@hcyjs.com 

刘颖 资深销售经理 010-66500821 liuying5@hcyjs.com 

阎星宇 销售经理  yanxingyu@hcyjs.com 

张效源 销售经理  zhangxiaoyuan@hcyjs.com 

车一哲 销售经理  cheyizhe@hcyjs.com 

郑珺丹 销售经理  zhengjundan@hcyjs.com 

吴昱颖 销售经理  wuyuying@hcyjs.com 

深圳机构销售部 

张娟 副总经理、深圳机构销售总监 0755-82828570 zhangjuan@hcyjs.com 

汪丽燕 高级销售经理 0755-83715428 wangliyan@hcyjs.com 

张嘉慧 高级销售经理 0755-82756804 zhangjiahui1@hcyjs.com 

王春丽 高级销售经理 0755-82871425 wangchunli@hcyjs.com 

王越 高级销售经理  wangyue5@hcyjs.com 

温雅迪 销售经理  wenyadi@hcyjs.com 

上海机构销售部 

许彩霞 总经理助理、上海机构销售总监 021-20572536 xucaixia@hcyjs.com 

官逸超 上海机构销售副总监 021-20572555 guanyichao@hcyjs.com 

黄畅 上海机构销售副总监 021-20572257-2552 huangchang@hcyjs.com 

吴俊 资深销售经理 021-20572506 wujun1@hcyjs.com 

张佳妮 资深销售经理 021-20572585 zhangjiani@hcyjs.com 

郭静怡 高级销售经理  guojingyi@hcyjs.com 

蒋瑜 高级销售经理 021-20572509 jiangyu@hcyjs.com 

吴菲阳 高级销售经理  wufeiyang@hcyjs.com 

朱涨雨 高级销售经理 021-20572573 zhuzhangyu@hcyjs.com 

李凯月 高级销售经理  likaiyue@hcyjs.com 

张豫蜀 销售经理 15301633144 zhangyushu@hcyjs.com 
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策略专题   

 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号   15  

华创行业公司投资评级体系 

基准指数说明： 

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/纳斯达克指数。 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 
 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 
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证券市场是一个风险无时不在的市场，请您务必对盈亏风险有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨
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