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宏观专栏 

消费复苏之路 

οṔ ő ỉᶝ ѕᴮ ὄő─ ᵓᶝ   ő

Иᴘ Ắ¢ ᴧ бמ‚¡ ᴧ őԅᵷὓ₆

ᵓ ᶮו  ¡ԋ₭ ᶮḢ ¢οṔ ῄő₦ Τ Ị

Ϡ ő ᵭ Ϡ ᾑҀỌ7%ő ᵭ ֚3.3%¢ 

通胀短期难致货币收紧，未来高度需视财政力度 

῝ ῝ ¡Ḏ ῝ṟ Ḣőῒ ᾘמ ő6 ỉCPI Ϡ

ᶑָ 2.5%¢ ◒őοṔ ᾼᵇCPI Ϡ ᾑ 3%ő

ᵋ ᾔϪ ѕᾑκҪ ᵓꜜ ő וּ ṍᵇ ╨ м ᵇ¢ 

专题聚焦 

香港回归二十五周年：新变局、新起点、新征程 

Ọ ᵽ ő ṉ ¯ ỉ °ᶚ ה ҝ≤¢οṔו

ő וּ ṉ Ҹᶳᵿὰ őИ Ọ Ӧ л¡ ᴮѰ

ᾳ¡ᵿ ᷄ Ѱ¡ ѵ ᴮ ֖י Я ֺ ᵋΝ¢ 

日本前首相安倍遇刺的市场影响 

2022 7 8 ő ϖ ͛ύ₯ ᾖő ∫ ¢οṔ

őᵋ ϖ ᾑ Ҫ ᾔϪ ѕŠᵷ Ѹ ḱ  ♠ Ṧ

ϖוᾔϪ ѕּ֣וб ᴧ ő ϖ ᾑṪ ▲ ᾔϪ ѕו ѷὄ¢ 
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宏观专栏 

消费复苏之路 

2020 ẩ őוּ ᶮ ᴮ֞¢ ő

ᶮו¯ ° őϠ ≤ ¡ ¡≤ ἀ ו ¡ ᶮ őי

₦ ו ᴮ¢ ¯ ° őᶝ ѕᴮ ὄ¡─

ᵓᶝ   ő ᴧ бמ‚¡ ᴧ őИῺ ᶝ

ווּ֣ Ѱ ᾍ зҝϖ¢ б₫ ὓ₆ ᵓ ᶮו  őὒᾀ

ᶮ Ѹו ᴮ Ḣ¢ 

► ɕ ¯ו֖├ °şᴮ ὄᴘ ѷ ὄỸ ΅ј¢6 őוּ

ᶝ ὄᴘ ѕ ᾬӊ ¢ őµ ẩ Зᴽᶫ ᶝⱦᶚ͡ōװ∞ΞŎ¶

ᴘ ᷄ Ṣו ẫ ἀᶚ ¡ ᷄ ὃᶳЂ őṰ е

Ҡ▫ו¯ Ỳ°Ђῆי¢ őѷ ὄỸ ΅јי├֖ő♠ ᶝ¯׆ ᵄ

ו°  ő‚מ ֞ẵ ᶑָ᷄ו ¢ԅ ⅎושי őб◒וּ Ⱶ֞

ѷ ὄỸ ΅јᵓⅎ῁ו ᴮő ӊ έḢ ѷ ¢ 

► ─ ᾍᴮו¯ °şᴘ Ắő ᶝ ¢ӑ ᶝ

ѕ ὄᴘ ő─ ᶝ ¯ ѷ °őὓ₆ ᶮᾍᴮ ו׆ ᴮ¢

ő2020-2021 ᴽ וּ֣ ᶑָ¡ɕ ѕ ₩ ő─ ו

ᾍᴮᴻᾀ ‚Šִ ᴽ Ἢ Ԁᶑָ őɕ ѕᵓ─ ᾍᴮוḨ

≤ϼ ¢ ᶮ ┼ Ҟ ő ᴽ וּ֣ ᶑָ őװᵽОו

ᵓ ᶮו ᵇᴻ װ О ¢ 

4 őוּ ἀשᶚᾜᾨӊ ԋ ᶮו ѕ├֖¢ ő◒וּ ҉¡

ῑᴈ֞י ᶮ ԋ ᶮו ő ¡ ¡у י Ḏ ԋ

ᶮ ᴄ Ҫו ő ᶮ ¡Я י Ḥ ԋ ᶮוм κ ¢ 

► ỉ 20ᵟṤ ᶺӊ ԋו ᶮ ѕő ҉ ו ѕ

¢ ῄő҉Ẇ ῺΤ¡ᶢꜜ Ẇ¡Ẇ҉Я ♠ő֖├י ῒ ҉

Ҁ100 ő Τ ҉ ᶮ 10ṤΑᶳᴄ ᶚש¢ ḜᵓῑᴈוЯ
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ẵ ᶮᵭ8-10%ו ő ῑᴈ ¢ṥשὒ Ọᵿᶢ ᶮ

¡Ὼ ᶚי őּוẐ ─ ӊ ő ¡у י ᶮ¢ 

► ϖ ԋ ᶮ ő ᶮ ҝ ᶚש Ḝו ѕṰ║¢ṧ┼ бו

ῄő ỉ 20ᵟṤ ᶺ в ᵿᶢ ᶮ ו ѕő ẵ ҀỌ78 ¢

ᶮ ῇᵿὰ м Ḥ ő ᴮ ᾀ ₥ф őṥש ᶮ Ỹ

֞ᵟ 50-100% ῦő♠ ᴮ3ύאַ ו ᶮẵ ¢ 

 ᵭѦᶳ ᶤ ҉ ¡ ҉¡у 3֞ őּו◦Ѣ 2019

ᾘ Ḣἂו ő јוᾘ ¢ ѷ ὄ֑ ⅛ϊו ő ᶮ Ѹ

¡ Оᴮῒ֞ő ⅎו ┼ ᵓֺ ו ј ṵ ҙő♠

ṵф◦ו 2020 ווּ ῦ¢ Ἢőɨ ҉ ᶮ Ṥᾼᵇ

5.3% Ḣἂו ő 4Ṥ 5.5% Ḣἂו ¢ ┼ ♠

Ѕ ő ו Ꞌ őɨ ҉ ᶮᾼᵇḢἂ ♠ 5.5%ő׆֚

Ṫṍ ō2019 9.1%Ŏ¢ 

ῄő Ị Ϡ ő Τ ᵭ 7% ו Ѹ¢

─ ᶮ ו‚ ֞ ε+3 ş≤ ἀ Έ ו ‚ő ׆

ἀᶝ ו ő б ᶮ¢ᵷ Ḳ ¡ Ѹ ѕᾜᾨᵿ

ő♠ ≤ ἀ őИῺ /ᶝ ו ¢ɔ ᶮ ו

ő♠ Ọԋ ᶮ ѕōẆ҉ ὺ¡ ᶮ וŎּי ᴮ ¢1Q22─ Ӕ

 ṍ3ṤΑᶳᴄő Ρוּ б ᴧ ‚ő ¯ҀᵭӔ °

♠ еᶳ ᶢ¢ ͝2021 ┼ őӔ ‚1ṤΑᶳᴄő♠ַאᴮ

ᶮ 1.5ṤΑᶳᴄ¢ ῄő Τ ᶤ ҉ ᶮḢἂ ᾑ ᾼḲ

5.5% ő ᾘמ ҙőɔ ו Ϡ ҀỌ6.5%Š ҉ ᶮ ѕӾᾡἀ

ᾘ ҙő♠ 15% Šу őᾑ ἀ Ѹ¢

ἂּו◒ő Τ ᵭ Ϡ ᾑҀỌ7%ő ᵭ 3.3%¢ 

 

Ẫᴄּו ş2022 7 8 ₥ṷ ∏е ᵿвוµ ᶮḢ ¶ 

ᵍ  SAC ϸỲşS0080521080004 

︠ SAC ϸỲşS0080520080009 SFC CE RefşBFE988 

 SAC ϸỲşS0080520060001 SFC CE RefşARI892 
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宏观专栏 

通胀短期难致货币收紧，未来高度需视财政力度——2022年6月物价

数据点评 

猪油共振，PPI与CPI高于预期 

Ṿ őḎ Ḣőῒ ᾘמ ő6 CPI Ϡԅ2.1%ᶑָ 2.5%ő ṍ

 2.3%¢ו

► ҙ ᶚ ő ¡ᶤ ᶮ ἀḎ ᶳЈᵓCPI Ϡ ᵟṽ

0.2¡0.2ἀ0.1ppt 

ō1Ŏ ş₱ ῝ῒ ő⁷ 7 8 ő22 ו ╫῝

23 / ♥ő ור ῝ṟ¢ῒ ᾘמ ő6 CPI Ϡ

‚ḉԅ-21.1%֞ḉ -6%¢ 

῝֞ ᶚ ¢ Ἴ şךּ Ấᴄ ő4

וּ ῝ṟ ᶑָ91.5%¢ỉῑ Ѕ ő ῝ ő ψ

ᶚ ו Ҫ őךּ Ἴ őṵ ᵋ ׅ ψᶚש ῝ őИ

ӝׅ ᶚő₭ᵷ֣ᴮ ᾔ῝ṟЯ ¢ᵽ ᵿ ֬ ş Ъᵺᶤ б

ᵎőẲ ӊ ᵿ ő ᵿ ѵ֬ ¢ 

ō2Ŏ şװ ᵓᵬ йἪőỉΈ ῝ ᵇҹṍ 125 / ő֣ ᴮỉ

ҝ ῝ṟ őCPI† ─ Ϡ ¢ 

ō3ŎḎ ş ἪḎ ῝ṟὐϠ ṍ ᾼ⁹ ╫ ő 2020

2-4ᾼᵇ ӊ őῒ 6 Ẳ Ḏמ ῝ṟᾘ őḎ ῝ṟ Ϡ

ԅ0.7% 1.0%ő ῝ṟ Ϡ 0.9%֞ḉ 4.1%¢ 

► ᶚ ő ᵓṵṦᵊ ו ᴮ ő Ịֹ Ѱ῝ṟᶴᶴή

őᵓCPI Ϡ ṽו  ¢0.2pptמ‚

῝ṟ ҙő₥ ῝ṟ őPPI Ϡ 6.4%ᶢὓ 6.1%őὐϠ ₅

2-5 ו ő  ᵟ 0.3pptő ῝ Ҫ ¢ 
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► ş вᵓᵬ ₰ Ἢő ῝ Ἢᴙőԅ¯ᵎṵⱤὢ°г

¯ Ὼ °őỉΈ ῝ṟṍ ֽ¢ỉ ἪṰ Ѱ Ḣ¡̄ ᷂ᵇ °

ϐ ῒőᴮ ῝ṟ ¢ ▲пῒṰ¡ п╤¡ὄṰᶡ

‟PPIὐϠ ¡ Ϡ ¢ 

► ₥ şִ ӔҀ ₩ ¡ ỉPMI¡ ᶮ ӊҀ ᶢὓי

ő ֬ őỉΈἍ ₥ ῝ṟ╫ή ¢ỉ Ѱש έḢἀᾘ

 ҝ ő ₥ṍ  έḢ Ѱ ᶮ őῒ

ꞈṵṦ ῒ¡ҝϖή őṄ ἀк῝ṟὐϠᴙ¡ Ϡ ¢ 

往前看，猪油共振上行斜率或将放缓 

῝ᶚ ő Ḳךּ Ἢ ᾑ ¢Ħ₱ ᵿḲ ▲ᾀ ő ầ

κҪ ѷӊּ⁹ך őϴ ─ᵙᾜהб¡ךּ ¡Ἒ ῝ṟ1¢ħ ỉᶤ

ᶝ  ϐő Ẳ¢Ĩ ᶎ ךּ֑ ṍ ᴄőѰמ ₅ẅ

ὄōᵽ Ϡ Ŏ¡Ѱ ‚ḉ ḉőᵷ5‚ךּ֑ ךּ֑ ▲ ήЯ¢

őϖ ᾑ ӊ 2019-2020 ᶤ ֞ẵ ¡ṵṦᵋ ¡̔̀

ṟṍᴄ Ҁ ᾶ ו Ꞌ¢ĩ ӊּך╫ ᾼ⁹ ṍ¡Ђᶧ῝Ѥ

ōᶧ ῝ṟ ṪꜛŎő ṵṦᵋו Ṫᵟ ךּ ҝו ᵋ ¡

ᵷᶤּ֑ומךҪ∙ ᵋ ¢ וךּ ᶢő ῝ᾑ ḉᶢὓ ή ¢ 

Ṱ ֞ ᶚ őỉΈ◒ő ֬ ש֥ ᷄ ő ¡Ἅ

₥ ῝ṟ╫ ή ¢ỉ ◒ő м ѕῒ ¡ᾘᵿ őἍ ἀ

к ᾑ ҙőִ ꞈṵṦ ῒ¡שѰṵṦ Ḣ  ő ῝ṟ

ή ᾑ  ἀ¢ 

CPI或将破3%，短期尚难致货币收紧，未来高度需视财政力度 

ᴟῒמᾘ ő ᾼᵇCPI Ϡᾑ 3%ō ꜛ ♠ Ŏőִ

Ỹ ₫ 1%őӘ 35%ᶳו őỌ 5 ֥ЅᾔϪ ѕוᵋᵊ

ō3M ShiborיŎ CPI Ϡ¡ ῝ Ϡ╫Ḩ ầőᵷ Ỹ CPI Ϡ

                                           
1 http://finance.cnr.cn/jjgd/20220704/t20220704_525896788.shtml 
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ầ¢ 

₥ⅎ῁ᾍᴮ Ἢⅎ῁₫έḢ ѷ ҝő∞ו ẫ

ṟ 2 ṍ őῒ ▲ᵿ Ṋḹő ᶮἀ Šм

₥ ὃőִ ҝ Ṱ Š⸗ᾼ ἪDRἀRō ῦ ѵήẆ Ŏ

מ őᾔϪ κҪꜜ י ő ῄ וּ ⅎ῁Ḣ ἀ ѕᵿ ő

ᾔϪ ѕ  ѷὄ¡ִ ᾀ Ḣ гᶂő κἹⅎ῁ Ḣ¢ 

ִ₦ Ẳ м Ѥᵭ ₱2020 ő₱ ѕ 8000 ᾘ֦

ꜝ¡3000 ֦ꜝō 15-18

-
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专题聚焦 

香港回归二十五周年：新变局、新起点、新征程 

ָ ὰῦő ṉήẸ ᵽ ¢Ọ ᵽ ő ṉ ¯ ỉ °

ᶚ ה ҝ≤őו ỉ ש ⅎ῁¡₥ ¡ л¡ ṥṤי ᵇ

ᵇ ἂőỉΈ ¡ỉΈ₥ ō װ ֞† ¡ IPO

¡ש ѵŎ¡ ͟ Ϫ ¡ ỉἀ ỉ

ₑו λשי ₭ гṺẘ¢₱ ő ὄ¡ ẩ ש¡ ἀỉΈ

┐ Αי б ┐ϼו ő ṉ ѵ ו ő Ѱ б ¡ᶜ῝

Ọṍ¡₥ ѵ ᴮ  ő ᾭ ₥ҕᴎб ήẸᵽ¢י Έő

₅ⅎ ‾ ᾘӓו ő ἁ₭ г ὄ ṉϖ ו ἀ ¡Я ᵋΝἀ

б ő▲ ו Ҡő ו ¢ 

ήẸᵽ  ầו ş ἂ ¡ש ¡Ѱ ϼ┐ 

ήẸᵽ őוּ ṉוᵿ ϼὄőו֞═ ӽẸ ἂ ¡ש

ἀѰ ϼ┐ ṤỸ ¢ 

1Ŏ ἂ Ọ¢ש ᵽ ῦő ṉ ⅎ ¡₥ ¡ ἀ ᵟᶚי

ᴻ бᵎש ἂő ҝ Ỹ ↕ ¢ ő2003 CEPA

ōµ ש ṉầ  Ṫ₩ ⅎ ầ ͛ו ¶Ŏ¡2003 ▲ Ḟṉ

ᴄ Ϫ ¡2011 Ḝ Ҫ ṉᵿ ҝ ͟ Ϫ ¡2014

Ἳṉר ▲ ἀ2016 ר ṉ ▲ ő ᾭ2019 ṉͭ֞ ᵿ ẵὃ ᵿ

őᴻיי ה ṉ ẇṪỰשϊ☼ őᶢ֞ש ő₭ᵷḈ ¢ 

2Ŏ ¢ ⅎ ₥ ᾙ¡2003 ᶤᴅ¡2008 ₥ ᾙ¡

2018 з¡2020 י őִ ṉ И ὄ ỉΈ₥

ἀ ש ו Ḳϼ¢ ϊἪӑ ϊ☼ ר¯וש °őὒ

║ϐҸᶳ▲ᶢἀҝ ₥ו ¡ ᾂ ᵇ¡▲ᶢו ѵⅎ῁¡ ᵓ

ῷ֮ו ѕő ᾭ ỉΈẻוᶅ ᵇ ¯י ḡ°¢ 

3ŎѰ ϼ┐¢ ṉԅ20 ῌ60 ֥₭ Рᵿ ő   ᵿ
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֚ḩ שו ¢60¡70 ֥ő ṉⅎ῁ ╫Ḣἂ 9% ő ╫GDP

1997 ⁶ᵍ׆֚ ṍᴄ2.7ו ¢ ᵷő Ọ ᵽ ῦőϼὄ

ᵷ ş2003 ő ỉ ṉו ╫GDPϓ ῒ Ҁ őӽἪѤ╒ Š2017֞שׁ 

ő ṉוGDP ϓ Ҁ ¢∏ ő ṉᵓ₥ ¡ᶜשѰἀḎ

Ọᵇו ōזּ ש ầוм Ϡṍ֚46%ő Ἵ Ϡ15%Ŏ

Ᵽו ὄő Ҹᶳ ₥ ἣ ו ő מ‚

₥ ק ᷄ ו ¢2018 ווּ ὄ őᴟῒ2020

ἪḎ ו ἀ ṵ ẅő ₭ гᶢ֞ ¢ 

ήẸᵽ ṉ ѵו Ҡş ¯ ᾙ°¡ Ԁ⸗  

ήẸᵽ őוּ ṉו Ҡ ᶾḩוő  ὃᶳ ¯ ᾙ°

ἀ Ԁ⸗ ¢ Ԁ ᾙ ő ṉᴻ б ו őִ ⅎ

◦ И Ṫ֞ו⸗ ¢ 

1Ŏ1998 ו ₥ ᾙ ᵇ Ӧ ṉ ѵő ᴧҠᵇ π ⸗⅞

֦ꜝἀ ṉ₥ Ԓו ᴄő ᵷ ԋ ṉῒ ₥ ѵḲṝ¢1999 ő

ṉ ӊԅ ξ ᾘ ¡ ѵῢᴼ¡ ὄ ѵᾘӓ ᶚ ₭₥

ѵ ḲṝŠ₥ẫ┐ᵓ ᾂ ӊᴘ őῒ ᾂ ו ᵇ¢ 

2Ŏ2003 ᶤᴅҹᾖἪő ṉҟ ỉᵓ ▲ᶢוᴪ᷄¢CEPAו ἀ

ו ӊőб₫ῒ ṉἀ ῦש ϖ¡ᾔ ἀ ו ᴮő

ה ṉה ҟ ỉῒ WTOἀ ὄ ᴪ᷄őбᵎו ὄ ỉΈ₥

ἀ שו ¢ 

3Ŏ2008 ₥ ᾙ ᵇҹᾖἪő ṉ ỉ₥ ѵוἺ Ἲ

Ԁ⸗ ¢2014 Ἳṉר ▲ ő ṉ ϖ ѵ₭ гἀ ש ő ӽ

₥Ҫ őИ ҝ ṉ ѵ├ еᶳōו Ϡ8~10%őҝ†

Ϡ10~15%Ŏ¢ₒ Ἲ Ἲ ᾙ ᵿו ő ṉ ⅎ ӑ ỉ ש

ו֞ Ϫ ₥ҬőѸ ḡ◒וּ ṉ ᴮ ϪỉΈὄ₭Ҡῒꜛו

¢ 
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4Ŏ 2018 зἀ ὄϼ┐ő ᾭ ỉ₥ ṊḹἀṵṦі₅

ẅ Ḳṝוϊ⅛ ő ṉᾜᾨ ξ ⅎ῁ő Ọбᵎ ὄ ᵇ ֞

ε+Ἲ ṷ ו ⅎ῁ṷ Ḟṉ őҝ ỉ ⅎ῁ו┬ᾬ

ἀש ỉ ⅎ῁ו λ¢ ῦ ֑ О őִ Ṫᵟ ḳẕṷ ήẸו

₭ г ὄ ¢ 

ᴄ Ҡş ὄ ¡Я ᵋΝ 

ήẸᵽ ו ᴄ ő ṉ וּ ₭ г ὄ И

Я ᵋΝő▲ ו Ҡ¢ ₥ỉΈו ἀ Ϡő ṉ

ו ֞ ֞¯ש ѵ° ווּ֣ ᶚ ḡŠᵷ қ֞ש

Ϡő ṉו ֞ Ἠו▲ᶢᾙ ὄᾜ ő ᾭ¯ ỉ °ḡ

ᶚ ϻו ָ ¢ ӽő ᶚ ő ṉ Ҹᶳᵿ

ὰ ḡő ὄ Ἲ Ἲ ᾙ ¡ Ϫῄ῝ Ѱ¡

Ṫᵟ Ố ₥ҕᴎŠ ὄ ᵇő Ṫᵟ ו ỉἀỐ

ṷ Š ᴮ ṉͭ֞ ᵇ ἂő ὄ ἀ ϪỉΈὄᶚ

¯ו λ° ¢ ᶚ ő ṉ ₴ꜛЯ ֺ ᵋΝ¡ ↕

ő лИᵿὰӦ ¡ Ọψеᴻᾀ ᵿ ᴮѰ ᾳ¡

Ḳ Ѱ Ᵽ ὄ Š ᴮᵿ ᷄ ѰṵṦ¡ ѵ ᴮ ἀᾍ ᵇי¢ 

 

 

 

 

Ẫᴄּו ş2022 7 7 ₥ṷ ∏е ᵿвוµ ṉήẸᵽ ş

ϼ┐¡ ᴄ¡ Ҡ¶ 

ṃ   SAC ϸỲşS0080512030003 SFC CE RefşAVH867 

ⱪ玥   SAC ϸỲşS0080120120022 SFC CE RefşBRH427 

Җ ᴠ SAC ϸỲşS0080121050106 SFC CE RefşBRG967 

 SAC ϸỲşS0080122010112 

ủ᷃ SAC ϸỲşS0080513080002 SFC CE RefşAND454 
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附：一周主要研报回顾 

宏观 

2022.7.4 ỉἡẪ ᴄ ş ᶜἀ ҉ ᶮ֞ḉᶑָ ©©ḢṰḢѰṨ

ō Ŏ 

2022.7.7 ỉἡẪ οṔş ‚ő Ӕ  ©© ṉⅎ῁₥

ᾼο 

2022.7.8 ỉἡẪ οṔş ᶮḢ  

2022.7.10 ỉἡẪ ᴄ ş ᵋ ᾔϪ ₩ő ṍᵇוּ м ᵇ

©©2022 6 ῝ ┼ᴄ  

2022.7.10 ỉ ỉἡẪ οş ỉᵓ ӊⱨ ו┼  

策略及大宗商品 

2022.7.4 Ố ѵẪѢş1994 ꜛῒ ἁ ϴ Ť 2022 6 27 ~7

3  

2022.7.4 ֞ ş֞ᴸş ║† ῝  

2022.7.6 Ố ѕ şֺ † ♠ו ϼ 

2022.7.6 ֞ Ѱ οō2022-7Ŏş ԅ¯֘ ¯׆° ° 

2022.7.7 ѕ ş ṉήẸᵽ ş ϼ┐¡ ᴄ¡ Ҡ 

2022.7.7 ἀ οş̄ °ѕ ỉō19Ŏş Ϸ⅞ᴘ⁹ ו וּ  

6 23 ~7 6  

2022.7.7 ֞ ş ş᷄ ᴮő  

2022.7.9 ₥ ῢјşψ ő ӊ 

2022.7.10 Ố ѕ ş͛ύ Ӿו ѕ ᴮ  
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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
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