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宏观专栏 

为实体让利的空间进一步扩大——降准和结构降息点评 

1 24 в‚ 50bpő ᴘ ֦ꜝἀ

25bp¢οṔ őϖԀ ᾔϪᴟῒ ֑ꜝ‚ ő LPR ő

ő֞שⱣῦׁו Ѹ¡ ¡ ѵ¢οṔ ῄᾔ

Ϫ ѕΉ κҪꜜ őẲ м ῒ ה ֨¢ 

美国经济为何没有衰退？ 

ỉ2023 ᾼᵇ ΈGDPὐϠ 3.3%őṍ ѵ ¢οṔ

ő ỉⅎ῁ ӊ ︣ᴮ ѵו ầő ἪᾔϪ

м ѕӾᾡּ֣וו мḩ ῒ ≤ ¢ 

专题聚焦 

老龄化健康需求与卫生费用的再平衡 

οṔ ỉו ᶮ ׆֚ ᾀ ◓ ו őẵ

מ ⅎ῁ᵿ ἀ ὄ ỉῑŠ₅ẅ Ḝ ӊ Ϡמ¡─ Ḩ

֬ Š ֑ ֞ Ᵽῦ¢ ӽᾘӓ οṔ ӊ ầ ¢ 

大类资产配置月报（2024-1）：产能过剩的资产启示 

οṔ ő2023 Τ ἀᾂ ỉ Ѱ ᵓ őϊἪᶑ

Ѱׁש ¢ Ѱׁש еᶳᵓҹ Ѱש Ḩו őִ ׅ еᶳ

Ѱ Ọ ő ҝ ỉӊⱨ Ёו ῝ᴙ¢
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宏观专栏 

为实体让利的空间进一步扩大——降准和结构降息点评 

1 24 ỉ Ѹ Ṳ ỉ ᵿвᾀ Ѕ 1ő 2

5 ᴘ֑ꜝ ϐ₥ 0.5ṤΑᶳᴄő 1 25  ֦ꜝ¡

2% ᴘ 1.75%őИΉ ᴮ ᾀ ἂ ҝϖו ‚¢б Ọ

25bp/Ԁוя ő ϖԀ‚ 50bpő ѵ ṵ ᴮ 1 őгᶂ

ῒꜛő ᴘ ֦ꜝἀ 25bp¢ϖԀ ᾔϪᴟῒ

֑ꜝ‚ ő LPR ő ő֞שⱣῦׁו Ѹ¡ ¡

ѵ¢₥ ⁶ᵍő ő̄ ₩ ° ¯ ᾔϪ°¡̄ ꜜм °

ᵓҹő ῄᾔϪ ѕΉ κҪꜜ ¢ Ṫ ᵿὰש ѕ Ịő

ᾔϪ ᶢ ϰ ԅ ֦ м őẲ₭׳ м ῒ ה ֨¢ 

₥ ⁶ᵍőc ῝ ֦ ő ő8-9 Ѹ ἂ Ἢᶜ

Ѱש ή ¡PMIή ¡ ῝ őִ 4ᾼᵇ ⅎ῁ ЂḢἂ ᵇᶢὓő

῝ ή ő е ᵿ¯₩ ° ¯ ᾔϪ° ¯ꜜм °ᵓ

ҹ¢ ᵓϖԀ‚ ἀ₅ẅ ‚ ő ו ş 

װ ő‚ מ‚ ₥ҝϖ¡ ὄ ₥₅ẅ¢ ↨ ѤҪ

őṦ ᾀ ἂ ҝϖ₭ г וּ֣‚ ő Ṥ ᶚ מ‚ Ḩ

ᵊ ₥ҝϖ¢2022 őוּ Ọῒ ẫ ő г ҝ ֑ꜝ ו

ѵὄᴘ ᾙ ő Ἢ Ԁ ᴮ ᴘ֑ꜝạ őеᶳ Ṩ

ᴘ ¢2023 12 ֑ꜝ ᴘḉᵇ 2016 וּ ו֞ Ԁő ₥ Ẍ

ᴧ ֑ꜝῒ ╫ ᴘ 15bpőɔ ↨ Ѥṽ 6bp¢ᵷ ӽԀ‚  0.5

ṤΑᶳᴄő ᶢ 1 ᴮ ő ᶢṪᵟѸ ᴧמוҝϖ ₥ő

₭ г֝▲ ⅎ῁  ¢Ᵽῦו

                                           
1 http://www.scio.gov.cn/live/2024/33253/tw/ 
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ᵽő₅ẅװ ‚ Ҫ ᴄ ἀθ ὐ⁹¢ ⅎ῁Ṱ ᾀ

ᴘ¯ṍ ᵿ ב °őᴘ₅ẅ Ѹ ᴮ ő̄ ׅ₥ ᾙẅῒ֞

ᵓ♅ᾺӦ ¡ ¡ ὺ ¡ ⅎ῁יᶚ ו Ҫ ᵇ°ő̄ ΰҪб

Ự ®Ṱ °2¢ ₥ Ṱ ᾀ ᴘ ¯ ῒ ᵓ ֞ ¡ ᴄ

ἀθ ὐ⁹ו ₥ Ḏ °ő̄ Ự♅Ὰ₥ ¡ ₥ ¡ ὺ₥ ¡

₥ ¡ ₥ ֞ °3¢1 22 ỉ ѷ ᾀ ∏ ₭

ԝ ầ├֖4¢ ӽԀ ᴘ ֦ꜝ ἀ ő

ṪỰשẰҍ ᾀ ℮ ő Ҫ¯ °¡ ¡ ᵿ ¢ϖԀ₅ẅ

‚ ᾐהṪῒ ὺו ѕ ₥őᾡ ₭ гᵿὰḎ ⅎ῁¡

ԋ₭ṍ ᵿ ו ¢ 

◒őԋ₭ ᾀ ҝϖ ₭Ᵽῦו‚ гׁ֞ש¢ Έ֦ꜝ

Ᵽῦő Ӊ ֦ ᶢ¯▲ ἣ°ᴮ  ő ѵὄᾙ ♠

ᴮ ᴘ֦ꜝ ¢ԅҝϖּו◒ő ᴘ֑ꜝ ¡ӽԀ ‚ ἀ ᴘ

֦ꜝ¡ ő╫ מ‚ ₥ҝϖőᴻ ᶢ ᾀ ἂ

ҝϖ Ᵽῦ¢ԅו‚ е ◒ő2023 11 Ἢ Ӕ‚ ő

Ϫᵑ ᾂ ő ỉ ו е Ὼ ¢ Ṳ Ѹ ᵿ

вᾀ Ѕ ő̄ ᾔϪ ѕ ΰҪ ő Ῠẗ ╫ἕ°ő̄ ֺ

῝ ἀ῝ṟ Ђ Ϡ ╒ °ő̄2024 ᵿ֚ⅎ῁ ᾔϪ ѕו

҃ Ὼ ᶚו ᵿ ő ᾔϪ ѕ ѤӘ ő еὐ

⅞ϼὄő♩Ẫ ỉᾔϪ ѕя ו ő ᾔϪ ѕя ו

Ᵽῦ°¢ 

ӑ ¯ ᾔϪ°ő̄ꜜм ° ֞Ᵽῦ¢ ⅎ῁Ṱ ᾀ őוּ

                                           
2 https://www.gov.cn/yaowen/liebiao/202312/content_6919834.htm?slh=true 
3 https://www.gov.cn/yaowen/liebiao/202310/content_6912992.htm 
4 www.gov.cn/yaowen/liebiao/202401/content_6927581.htm 
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ѕљ ᵟԀ ׆ Ḝוм Ᵽῦ¢Ϡ 2023 12 18 οᵿв

µו мΥ ầḨ ₆2023 ⅎ῁Ṱ ᾀ ℮ ¶ ¯׆ ỉ

őמ῝ Ḝ бṍőῒ ᾔϪ ѕἀм ѕ °ו 

5¢ ϖԀ ᵿвᾀ ő Ṳ Ѹ ӊő̄ ԅỉΈϠ◒ő ỉ Ḝ

е Ḝ ẵ Ибṍőᾜᾨוм ѕ ỰוⱣ

ῦ°¢ᵷᾔϪ ᶢԅ м őṪ₭׳ ṍᾔϪ Ҫ ו őẲ

м ō м м Ŏῒ Ҫ ⅎ῁ ה ֨¢ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ẫᴄּו ş2024 1 24 ₥ṷ ∏е ᵿвוµ ₭Ᵽῦו

гׁ֞ש©©‚ ἀ₅ẅ‚ ᴄ ¶ 

︠ ᶳ  SAC ϸỲşS0080520080009 SFC CE RefşBFE988 

 ᶳ  SAC ϸỲşS0080520060001 SFC CE RefşARI892 

ὣ ⅝ ᶳ  SAC ϸỲşS0080520080004 SFC CE RefşBRG436 

   ᶳ  SAC ϸỲşS0080521070001 SFC CE RefşBSI036 

                                           
5 https://www.gov.cn/zhengce/202312/content_6920788.htm?ddtab=true 
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宏观专栏 

美国经济为何没有衰退？ 

ỉ ᾼᵇ ΈGDPὐϠ 3.3%ő ṍ ѵ 2.0%ő2023

GDP Ѹ2.5%ő Ϡ2022 1.9%Ṫṍ¢GDPו ┼ Ԁ ỉⅎ῁ו

ő ֬ ו И ᵿ ¢ ỉ ἁҭҭб Ť ︣ᴮ ѵ

Ҁ ו ầ¢ϖ őⅎ῁ᾍᴮוῺ И ӝׅ ︣ᴮ

ѵő ה  ầו Ђ©©≤ ő ᵰὄőᵷ ¯ ј° ו

Ђᾬ ᶕ֘¢ ἁ≤ Ť Ṥ₆ ἪᾔϪм Ӿᾡ ה

֑ ︣ᴮ ѵ ו ║ őᵷ ӊ︣ᴮ ѵו

мḩ ő ҙ ¢ ӽ ő︣ ᴮ ṵṦб ő Ὼ й ő̄ ᵙ

ᾜ°︣ᴮ ő ︣ᴮ ≤ κ׆ה ¢ӽ ő ỉ₥ Ә ⁶ᵍő

ᾑ ⅎ῁ бᾀꜛ ή ¢ 

ỉװ ᾼᵇGDP ὄὐϠ Ѹ3.3%ő װ ᾼᵇ4.9%וᶢὓőִ

ṍ ו2% ỉⅎ῁Ѹ ¢ԅ Ϡ◒őװ ᾼᵇGDP

3.1%ő ᵿ֚ỉῑ¡ Ј ⅎ῁Ә ו ỉῑ Ϡő

Ѕו Қ ¯ °¢ԅᶳ ő◒וּ GDPϠ ҀỌ ᶳ ᵽו ᶮ

ӊὐϠ Ѹ2.8%ő Ṥᾼᵇ3.1%֞ו ֺőЅ ᶮ Ẇ  ¢

οṔ ᴘő ỉ≤ ѵ₩ ő─ Ѹ  ő ῒ мḩ

ő б ᵓ ỉ ᶮ ⅛ỌᵇφẪ¢ ┼ Ẫᴄōו

ф◦οṔµ ᶮ ₵ Ӕ‚ б ᴧ ¶Ŏ¢ 

װ ᾼᵇẘᴧ Ѱ ḉ Ѹ1.7%¢ ő Τ Ѕ ו₵

ή ő Ѕ ή ầוѻᶜ ᶢὓō ф◦οṔµ ỉ

Ṱ ὄӉ ᵊ ¶Ŏ¢ ϐ ᴧḲ őִ Ṥ ϐ Ә еר

¢c Ѱש ᵽṤᾼᵇὐϠװ ѸőЅ ᶜשѰ Ὄו Ἡ♠

ⅎỌ ¢ οṔו ӊő2024 ỉשѰ ѵᾑϷΈḲ ¢

ᶚ őṵṦḢ ԋ ▲ᵿ ῒꜛ őᵟἼ ᾑ ¢°Ṱ҅░¯וּ

ᶚ ő ỉ₥ Τѵő Ẇᶜ ¯ṃ °ő ῒ ᶜ֦ ή ő

ᴙ ō ф◦οṔµ ỉᶜשѰ ᾑή ¶Ŏ¢װ ᾼᵇӊ
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ⱨ Ѹ6.3%őỰ ő₭ⱨ ᶢὓ 1.9%¢↨ӊⱨᵓGDP Ѹוṽ ԅ

ᾼᵇו 0.4ṤΑᶳᴄ¢ 

Ị◒ Ṥ2023 ő ỉ ו2.5% ΈGDP Ѹő Ϡ2022 1.9%ו

Ṫṍ¢ӽ ֬ ỉᾀ 2023 őִ И ᵿ ¢ ỉ ἁҭҭб

Ť ︣ᴮ ѵҀ ו ầ¢ ֺ őⅎ

῁ᾍᴮוῺ ᾀׅ й ő ₭ гӝׅ ︣ᴮ ѵ¢ ⅎ῁

┼ ő ⅎ῁ᾍᴮ Ђ őᵷἪ≤ Ђ ő

ᾀӊ ¯ᶤ °ᵰὄ¢ִϖ ֺ ő И ׆◒ ᵿ ő₴

ẫᶜשѰ▲Ṱ¡ PMI¡ ᶮ י Ђ 2022 ▲ ᵰὄő

ִ И Оᾭ︣ᴮ ѵ¢ ṤϠᴅ ו ᶜשѰ ѵő ׆◒

2022-23 ▲ṰҪ ‚őִ ≥ו ‚ő ᾶ

ᶜשѰ  ≤ Ѕו‚ ҝ ᵓϠ¢ ӽőϖ

≤ ₵ő וⅎ῁ᾍᴮᶢὓה И ֬ ו ֞¢ 

ἁ︣ᴮ ѵו ẇҀ Ť Ṥ₆ Ἢ֞м

ѕӾᾡ őᾔϪ₩ ֑ ¯ ᴧ ° ו Ἢő ה ֑ ︣ᴮ
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专题聚焦 

老龄化健康需求与卫生费用的再平衡 

ỉ ומ ᶮ ו ¢ ᵷő

ὄּ֣ו ЗḨ֬ ῒő ᶮ ẵו ¡₅ẅἀ ᴻ ׆֚

ᾀ ◓ ו ¢ẵ ő ỉ ᶮ GDPϠ ⅎ῁ᵿ ἀ

ὄҠᵇ ỉῑו ᵓמő ӽ♠ ׅ ἀ♠ᾭ ֑ ֞Ḳ

₭Ᵽῦ¢₅ẅ ő ỉ ᶮ Ḝ ӊ Ϡמőῑ ӊḨ֬ ᵓ Š

ᶮ őᾘљ ᾙẅ б Šᶮ Ọᵟ ᾯЗ ὐ⁹ő

ᾯЗ ᶝ¡◓ḢἀἹ ὐ⁹ Ј ᶤӝ ᾯЗᶝⱦ ᶮו б ¢

ỉ ◓ Ѱ ֞ Ᵽῦő ᶚ  ἀ ὄ

OECDỉῑ֑ ᴧѤ╒ő ᶚ ו ♠ᾭ ¡ ᾭ᷄ κ

Ἱ ¢₆╨ ᶮ ◓ וּ ῦו ᵛő Ḝ ῒᵓ

мו őИ ὄ ᶚ Š κ Ḥᶚ Ṋḹ ᶳᾳ

ő ṍ Ḥ Š ὄ ∫ רᴴו ő гׁ֞שᵓ ḠḵŠו

Ọ ◓‾ Ḳ ─  ◓ ő ᴘᾙ бה ᶚ ו ѕ ẇ Ἲ

ἂő ⱦ  ◓᷄ ő ─  ◓ ¢ 

►  Ḏ ו◓  ő ᵓ Ḏ ו ᵓ 

ו◓ ᵷ ¢ו ᶮ ἕ ỉᾑש ▲ ᾍᴮᵷӃᾬו

ἀő♠͝ Ӄ וּ ¡ᾙẅ ᾭṲ Ṥ″ᵇᶳ ¢ 

►  ᶮ ἡẪו ẵ ╨ ḱỉוᾯЗḨ֬¡ ő Ὰ

ᾭ ѕ Ђ¢ ṥỉ֑ ֞Ѥ ő  ו ẵ Ђ ¢₴

ẫWHOἀеᶳ ∏ Ọṥ Ẍ ᶚᶅ ф◦Ђ őִ ∏֞ᵟ₫

◦ ᾮ ӝ ᾯЗ ᾯЗḨ֬ ו Ꞌőɔ ṍ ἀ ṍ ỉῑ

ᶃф◦ ¢ӽ ő ҹᾖπ ṥỉ ᵓ ᵿ Ꞌו ϐбҸᶳő

ו ő ῒ ᵓ ♠וּ ᾯЗ֞ו

¢ 

►  ᵓϠⅎ῁ᵿ ἀ ὄҠᵇ ỉῑőו ỉ ᶮ ו ╫╪
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ᵓ ᾭ GDPϠ ╫Ә ᵓמ ¢ ő ỉוⅎѷ ᶮ

GDPϠ ҀỌ5%őִ♠ מ ẵ ומ¢ ᶮ ẵ ᶑ

ӊ ԝש ו ἀ♠ᾭ ᾑ֑ ֞б ¢ ő ỉ ᶮ 

ꜛőѸ ṍ GDP ᾭṥ ỉῑו ╫ ¢ 

►  ỉ ᶮ Ӄו ἀḨ֬ᶳв ֨Ḳ ¢ ő ỉ Ḝ

ӊ ᵓ őẲמ Ḝ ӊ מ ἡẪ ő  ◓

м ӊו ᾳ ᵓמ¢ Ḝ ӊ₅ẅ ֞ ὄⱣῦő

Ḝו ӊ ῒ ¢ Ԁő ᾀ κ Ӄ ᵓמő ᶚ

ẙ Ӄ Ḩ֬ ő ṍ‹ᶮ ת ő ᶚ ő─ ᴧᵭӃ ᾙ ׅ

ᵓומ─ Ҥ֬ ᵓ Ḩ֬őו ṍӃ Ђ  ת ¢  

◓ ᵟᶚ őᵿ бҸᶳő ᶳ֬ ӊ᷄ ¢ ő י
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ᶤӝ ᾯЗḨ֬ ῒőɔ Ὰ Ѱ Ṫṍ Šқ ὄּ֣ו ԝ

◓ ו Ҫ ᶢ¢ӽ ő ỉ ℮ו ᾯЗḨ֬ ῒ ¢ 

►  ₆╨ ᶮ ◓ וּ ῦו ᵛő ő Ḝ ᶚ ♠

ῒᵓ мו ő Ј ῒᵓ κ ו ő Ѹ Ἱ κ ᵇő



 

9 

研报精选   2024 .1.27  

专题聚焦 

大类资产配置月报（2024-1）：产能过剩的资产启示 

2023H2 ἀᾂ ỉ Ѱ ᵓ őϊἪᶑ Ѱׁש ¢֞

Ѱ ᴮᶑ ⅎ῁ ő Ѱ Ѹ ║ şֺⅎ῁ Ự őẕ ¡

ϖϪᾂ ő ¢ⅎ῁ őẕ ¡ ¡ ϖϪ

ᾂ ¢ִ 2023H2 őỉוּ Ϫᾂ ẕ ᶳ ő

ỉ Ố ӊ ᶳὄő ֺ ἁ ₆Ť Ѱ῝ṟӑᶑ

῁ⅎוּ Ѹ ő Ѱׁש ווּ֣ ₥ ő Ѱׁש ♠

ϖ ỉ Ϫᾂ ᵓ  ầו ¢ỉ ἀỐ Ѹ וּ

◒ г ṍőִᶳ ᵿ ő Λᶑ ᶳ ῝ṟᶳὄ¢ӑ Ѱׁש

őӊⱨᾑ ỉ ἀ ϪЅ ו ş ϖ Ἴ ᶢ▲

ϊ⅛ őⅎѷ Ἴ ӊⱨ Ϫᾂ ṍᵇ ầ¢2023 Ố ⅎ῁ᶢὓמ

ő ỉӊⱨ ꞋỰ őῇ ҙ ῝ṟő Ѱ Ṫᵟ ᾂő ῒ

Ϫᵑὔ ő ṍ ϪϪ ¢ 

Ѱׁש ׅ еᶳ Ѱ Ọ ¢ ᾀ ϊ⅛ ő Ѱׁש

♠ ᵿѰ Ọ ¢2023 ⅎ῁Ṱ ᾀ ӊő ỉ ֑

б ¡еᶳ Ѱ Ọ ו 6¢ Ѱ ¡ ṍ

┼ἕ Ѱ Ọ Ҡᵇ¢ ṥ ֺ Ѱ ϠőѰ

ᵓ őѰמ Ọ ¢ṧ┼ỉῑ ῄ┐ ┼ő ỉ Ṱ

Ѱ 2023Q4ή 75.9%ő ₱ 30%ᶳ ő ◒

ᴧѰ Ọ ¢ԅ₅ẅ ẪѢő ᵿ ᵓ Ѱ Ọ

ו Ṫ şпꞈ Ѱ ᶳ Ә 70% ő

ἀ ▲п ¡ ▲пἀ Ѱו ᶳ Ә 80% ő

ⅎו ᾍᴮ ⅎέḢ  ◓ ¢ִ Ѱו ᶳ

Ё 50% ᶚő Ѱ ᶳ 30%ḫ₱ő

ᵓ őѰ Ọ Ṫ ¢Ѱ Ọ Ρ

                                           
6 https://www.gov.cn/yaowen/liebiao/202312/content_6919834.htm 
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ꞋϼѤő ┼ ṵ†ќ ¢ ┼ Ѱ

ᶳ ṍו Ә ṍ őᵷ Ё┬ᾬ

Ѱמ ᶳ מ¡ ᶳ ῦ¢ԅṍ ┼◒ő ₥֞ Ѱẅ
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附：一周主要研报回顾 

宏观 

2024.1.22 Ố ἡẪ οş ᶮ ₵ Ӕ‚ б ᴧ  

2024.1.22 ỉ ỉἡẪ οş ‚ ו Ђ 

2024.1.23 ỉἡẪ οṔş ỉş2024 ᾼᵇ 

2024.1.24 Ố ἡẪῷ ş ЅŤԅ₥ м׆᷉ ᴮ 

2024.1.24 ỉἡẪ ᴄ ş ₭Ᵽῦו гׁ֞ש©©‚ ἀ₅ẅ

‚ ᴄ  

2024.1.25 ἂ₆ᵀş ‚ ἂ₆ᵀ 

2024.1.26 Ố ἡẪῷ ş ỉⅎ῁ ἁ Ť 

策略及大宗商品 

2024.1.22 ѕ şṷ ᾼοήẗşᴈ ῒьő ᶮᾭ Ὼь 

2024.1.24 ѕ şṷ 4Q23ṉẕ şь ‚ 2022 וּ  מ

2024.1.25 ֞ Ѱ οō2024-1ŎşѰ Ọ ו Ѱ  

2024.1.25 ֞ ş ₥ ş şꞈ ῺѰőᵋ ҝϖ ҙ  

固定收益 

2024.1.22 ᶳ οş ỉ ᾳᴘ ο 

2024.1.22 ῷ şẲ ᾘ₥ ᵇ ő⅞ ᾙẅ Ҫ©2023 12

¡ט ẫ ┼ᴄ  

2024.1.22 ῷ ş̄ ӱו° ᾘ ẘ +©© ᾘ₥23Q4ᴄ  

2024.1.23 Ђϐ şỉ▲ 23 8װ ¡24 2װ ᵿ©© Ђᶳ

 

2024.1.23 Ђϐ ş ỉ 24 5װ ᵿőḫ ỉ 24 2װ ᵿő

ᵿ 23 31¡20װ ᵿ©© Ђᶳ  

2024.1.24 ῷ ş‚ ᵇῒ֞ő ₥ ἀ  

2024.1.24 ᶳ οş ỉᵋ ᾭ ┼ ᶳ ο 
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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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