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图表 1.主要月度指标预测 

 3 月预测 2 月 
居民消费价格指数 2.6  3.2  
生产者出厂价格指数 (1.2) (1.6) 
生产者购进价格指数 (1.6) (1.9) 
工业增加值 9.8  9.9  
固定资产投资 21.0  21.2  
社会零售额 12.1  12.3  
出口 15.5  20.6  
进口 7.0  6.5  
M1 9.2  9.5  
M2 14.8  15.2  
新增贷款(十亿) 810.0  620.0  

资料来源：统计局，中银国际 

 

资金流动周刊 
本周话题：央行汇市干预意愿下降，出口或延续
温和复苏 
央行在上周通过两次回购累计从银行间市场回笼资金 870 亿元，由于上周正
回购到期 400 亿元，公开市场净回笼资金 470 亿元，环比增加 30 亿元。央
行小幅资金回笼下市场流动性维持宽松，除 14 天期限利率由于季末效应有
所上涨之外，其余短期利率普遍下行。隔夜 SHIBOR 上周下跌 25.7 个基点
至 1.81%，1 周 SHIBOR 累计下跌 41.2 个基点至 2.98%，2 周 SHIBOR 上
涨 64.1 个基点至 3.77%，7 天质押式回购利率累计下跌 43.0 个基点至
2.95%，14 天质押式回购利率累计上涨 63.2 个基点至 3.71%。3 个月央票
利率上涨 2.8 个基点至 2.84%，6 个月央票利率下跌 1.2 个基点至 2.82%。
5 年期国债利率微涨 0.71 个基点至 3.31%，5 年期超级 AAA 中票利率上涨
2.59 个基点至 4.88%。随着季末效应和清明节来临，相应期限的短期利率
会有所上行，中长期利率在通胀温和回升推动下也将缓慢上升。 
央行持续资金回笼和季末效应来临将在近期推动短期利率上行，但短期资本
流入恢复可能仍会对国内流动性提供一定支撑。从外汇市场看，人民币即期
汇率继续徘徊在波动区间下限，升值预期依旧存在。银行代客结售汇顺差从
去年 11 月的 180 亿美元回升至今年 1 月份的 380 亿美元和 232 亿美元。在
外币流动性充裕而人民币升值预期存在的情况下，商业银行主动购汇意愿明
显下降，而稳健略紧的货币政策也限制了央行购汇意愿，央行更愿意看到汇
率进一步浮动从而减少外汇占款增加对基础货币的影响。 
商务部上周公布的 2 月 FDI 数据，同比增长 6.32%，8 个月来首次实现同比
正增长，显示资本流动环境持续好转。而对外投资增幅更大，1-2 月我国境
外直接投资同比增长 147.3%。上周统计局公布的 2 月份 70 个大中城市住
宅销售价格变动情况，显示房价涨势加快，调控形势依旧严峻。70 个大中
城市中房价环比和同比上涨城市均比上个月增多。预计随着各地“国五条”
细则的出台，一、二线城市房地产再度泡沫化势头将受到一定程度遏制。上
周公布 3 月汇丰制造业 PMI 初值 51.7%，较 2 月上升 1.3 个百分点，显示
经济依旧处于复苏区间。但随着房地产调控趋紧和货币政策有所收紧，下半
年经济回升势头可能明显减弱。 
美联储在上周 FOMC 会议结束后宣布维持之前量化宽松政策的购买规模不
变，同时继续维持 0-0.25%的联邦基金利率，将 2013 年失业率预测区间从
7.3%-7.7%下调至 7.3%-7.5%，将通胀从 1.3%-2.0%下调至 1.3%-1.7%。
按美联储对经济的预测和 QE 退出条件，量化宽松政策将在 2013 年延续。
上周参议院通过一项为联邦政府提供到本财年末为止运营资金的法案，避免
了美国政府暂时关门的风险，而两党关于财政减支的争论也可能持续至今年
9 月。上周对塞浦路斯救助条件中向储蓄存款征税方案遭到塞议会拒绝，为
市场带来风险。塞浦路斯银行业占 GDP 比例达 7 倍，且与俄罗斯联系密切，
对“三驾马车”来说，需要和俄罗斯等国达成共同救助协议。欧元区核心国
德国和法国经济继续不景气，3 月德国制造业 PMI 下落至 48.9%，法国回落
至 43.9%。经济持续低迷将进一步加大欧债危机解决难度。 

图表 2.本周关键指标 (2012.3.18-2013.3.22) 

指标名称 本周数据 比上周变动 
本周公开市场操作 回收 470 亿 +30 亿元 
人民币 7 天回购利率 2.95  -43.0 基点 
人民币 3 月期 IRS 3.26  -2.0 个基点 
人民币 5 年国债利率 3.31  +0.71 个基点 
人民币 5 年期 MTN 利率（AAA） 4.88  +2.59 个基点 
人民币对美元汇率 6.271 -12 个基点 
美元对欧元汇率 1.299 -87 个基点 
美元非商业投机头寸 多头 53,846（注） 多 22,112 张合约 
黄金价格 1,606.1 美元 +13.5 美元 

注:美元非商业投资头寸为 CME 截至每周二数据，公布时间为每周五。 

资料来源：中银国际研究 
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国内银行间市场流动性 

公开市场操作与银行间利率 

央行上周继续进行正回购，在 19 日与 21 日通过两次正回购从银行间市场回笼
资金 870 亿元，由于上周有 400 亿正回购到期，公开市场操作累计净回笼资金
470 亿元，环比增加 30 亿元。但流动性维持相对宽松状态，除 14 天期限利率
由于季末效应有所上涨之外，其余短期利率普遍下行。隔夜 SHIBOR 上周下跌
25.7 个基点至 1.81%，1 周 SHIBOR 累计下跌 41.2 个基点至 2.98%，2 周 SHIBOR

上涨 64.1 个基点至 3.77%，7 天质押式回购利率累计下跌 43.0 个基点至 2.95%，
14 天质押式回购利率累计上涨 63.2 个基点至 3.71%。3 个月央票利率上涨 2.8

个基点至 2.84%，6 个月央票利率下跌 1.2 个基点至 2.82%。3 个月 IRS 利率下跌
2.0 个基点至 3.26%，买入票据平均转贴现利率累计上涨 27.0 个基点至 4.28%。 

央行持续的正回购没有改变流动性宽松环境。3 月以来，央行通过公开市场累
计净回笼资金 960 亿元，短期利率依旧维持年初以来的低水平。我们认为外部
资金持续流入可能持续支撑着宽裕的流动性环境，但支撑作用将趋势性减弱。
受央行与商业银行购汇意愿下降，新增外汇占款将较 1 月份 6,000 多亿元有明
显下降，宽裕流动性环境的支撑将持续减弱。 

外汇市场即期汇率与中间价的高低反应在岸市场汇率对均衡价的偏离，近期
即期汇率持续徘徊在波动区间下限，显示人民币升值预期依旧占据主导。根
据历史经验，外部资金将维持净流入状态。事实上，在去年 9 月开始即期汇
率与中间价价差拉大之后，新增外汇占款在 12 月由负转正，并在 1 月达到创
纪录的 6,837 亿元。银行代客结售汇顺差从去年 11 月 180 亿美元回升至今年 1

月份的 380 亿美元和 232 亿美元。在外币流动性充裕而人民币升值预期存在的
情况下，商业银行主动购汇意愿明显下降，而稳健略紧的货币政策也限制了
央行购汇意愿，央行更愿意看到汇率进一步浮动从而减少外汇占款增加对基
础货币的影响。 

未来政策 

上周统计局公布了 2 月份 70 个大中城市房价住宅销售价格变动情况，显示房
价涨势加快，房地产调控形势严峻。2 月份，70 个大中城市中新建住宅房价环
比上涨城市 66 个，比上月多出 13 个，同比上涨的城市为 62 个，比上月多出 9

个，二手房价格上涨城市同样呈现除增多态势。预计本周各地有关“国五条”
政策细则有望出台和进入落实，差异化信贷政策收紧和房地产交易税负增加
将明显抑制房地产投资需求和改善型需求，二手房交易量将大幅下滑，新房
市场尽管短期可能受益于二手房市场转移出来的部分刚需，但中长期来看也
将受到需求抑制的负面作用。“国五条”宣布以来，开发商拿地和开盘趋于
谨慎，对刚需争夺将更加明显，下半年商品房销量和房地产开发投资增速或
再度回落。 

据国内媒体报道，银监会近日要求银行关注与经济周期变化密切相关行业、
产能过剩行业及五类重点企业的风险暴露，涉及房地产、工程机械、钢铁、
风电设备、光伏等九大行业，包括快速多元扩张型、集团关联复杂型、多头
举债借款型、高财务杠杆型、私募基金包装型等五类企业。同时，银监会再
度明确要求商业银行就理财业务规模底数、业务管理和相关风险等进行自查，
自查报告应于 6 月底前报送监管机构。监管机构针对产能过剩行业信贷和银
行理财业务监管加强再度释放出货币信贷政策将有所收紧信号，这可能对此
轮房地产和基础设施投资反弹产生一定抑制作用。 
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图表 3.公开市场资金投放/回笼 (2012.2.18-2013.4.14) 

(亿元) 正/逆回购到期 正/逆回购 央票到期 央票发行 合计投放+/回笼- 
2.18-2.24 (8,600) (500) 0  0  (9,100) 
2.25-3.3 0  (50) 0  0  (50) 
3.4-3.10 0  (50) 0  0  (50) 
3.11-3.17 0  (440) 0  0  (440) 
3.18-3.24 400  (870) 0  0  (470) 
3.25-3.31 50  0  0  0  50  
4.1-4.7 50  0  0  0  50  
4.8-4.14 440  0  150  0  590  

注:商业票据利率转贴现利率 2012 年 11 月 30 日后停止公布，本表在 12 月 1 日后用买断式电子票
据、买断式纸质票据以及回购式纸质票据平均利率作为商业票据利率。 

资料来源：中国债券信息网、万得、中银国际研究 

 

图表 4.人民币货币市场利率指标变动  图表 5.人民币货币市场短期利率走势 

指标 人民币货币市场 
 1 周回购 

利率 
3 个月 

央票利率 
3M IRS 
利率 

商业票据 
利率 

当期利率(%) 2.95  2.84  3.26  4.28  
过去一周变动(bp) (43.00) 2.77  (2.00) 26.95  
自年初变动(bp) (164.00) (2.82) (37.00) (117.60) 
250 天最大值 4.72  3.28  3.82  6.14  
250 天最小值 2.14  2.25  2.40  4.01  
250 天均值 3.31  2.79  3.20  5.05  
250 天标准差 0.49  0.22  0.29  0.45  
Z Score (0.75) 0.26  0.20  (1.70) 
250 周最大值 9.11  3.72  4.82  15.36  
250 周最小值 0.87  0.96  0.81  1.35  
250 周均值 2.78  2.47  2.66  4.93  
250 周标准差 1.31  0.87  0.95  2.35  
Z Score 0.13  0.43  0.63  (0.28)  
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资料来源：彭博资讯、中国票据网、中银国际研究  资料来源：彭博资讯、中国票据网、中银国际研究 

 

图表 6.新增外汇占款与人民币汇率  图表 7. 央行与商业银行新增外汇占款 
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资料来源：彭博资讯、中国票据网、中银国际研究  资料来源：彭博资讯、中国票据网、中银国际研究 

 

 



 

2013 年 3 月 27 日 资金流动周刊 4 

债券市场收益率 

中长期利率上周基本保持稳定。2 年期国债收益率上涨 1.31 个基点至 3.06%，5

年期国债收益率上涨 0.71 个基点至 3.31%，10 年期国债收益率下跌 1.03 个基点
至 3.58%。近期食品价格延续 2 月底以来下跌趋势，尤其是猪肉价格下降明显，
将带动 3 月 CPI 同比有所回落，中长期利率可能维持一段震荡态势后再在温和
通胀推动下缓慢抬升。 

受 3 月份信用债发行高增长推动，信用债利率普遍上行。截止上周末，3 月信
用债总发行 7,299 亿元，净融资额 4,319 亿元，达到去年 8 月以来最高值。如
本报告 2013 年第 9 期所述，今年较高的信用债到期额会推高再融资压力，对
信用债利率上升提供支撑。上周，国内 2 年期超级 AAA 中票利率上涨 5.69 个
基点至 4.17%，5 年期超级 AAA 中票利率上升 2.03 个基点至 4.65%；2 年期 AAA

中期票据利率上涨 5.19 个基点至 4.27%，5 年期 AAA 中票利率上升 2.59 个基点
至 4.88%；2 年期 A-中票利率上涨 5.19 个基点至 9.61%，5 年期 A-中票利率上升
2.59 个基点至 11.10%。信用债利差保持稳定，2 年期 A-与 AAA 及中期票据利差
维持不变，5 年期 A-与 AAA 中票利差同样维持不变。 

美联储上周的 FOMC 利率政策声明宣布继续维持此前每月 400 亿美元 MBS 机
构债和 450亿美元的中长期国债购买量不变，联邦基金利率继续维持在 0-0.25%

的超低水平。受此影响，美国中长期利率普遍下跌。2 年期国债利率维持 0.25%

的水平不变，5 年期国债利率下跌 3.5 个基点至 0.80%，10 年期国债利率下跌
6.4 个基点至 1.93%。受美国利率下行影响，欧元区国债利率上周也出现下跌。
欧元区 2 年期国债利率下跌 0.2 个基点至 0.03%，5 年期国债收益率下跌 4.4 个
基点至 0.39%，10 年期国债收益率下跌 7.6 个基点至 1.38%。 

 

图表 8.国债收益率曲线指标 

指标 人民币国债利率 美元 欧元 人民币对美元债券利差 
 5 年期国债 10 年-2 年利差 5 年期国债 10 年-2 年利差 5 年期国债 10 年-2 年利差 5 年期国债 斜度(10-2) 

利差 
当期利率(%) 3.31  0.52  0.80  1.67  0.39  1.35  2.51  (1.16) 
过去一周变动(bp) 0.71  (2.34) (3.50) (6.40) (4.40) (5.90) 4.21  4.06  
自年初变动(bp) 8.33  0.28  7.20  16.50  8.80  2.00  1.13  (16.22) 
250 天最大值 3.35  0.63  1.20  2.00  1.08  1.72  2.69  (0.66) 
250 天最小值 2.65  0.12  0.54  1.17  0.24  1.16  1.89  (1.78) 
250 天均值 3.11  0.29  0.74  1.48  0.51  1.45  2.37  (1.20) 
250 天标准差 0.16  0.13  0.12  0.17  0.17  0.11  0.18  0.26  
Z Score 0.93  (0.51) 0.34  0.79  0.69  0.01  0.60  (0.79) 
250 周最大值 3.35  1.04  2.67  2.89  2.81  2.30  2.69  (0.21) 
250 周最小值 2.77  0.43  0.58  1.21  0.24  1.16  2.12  (1.17) 
250 周均值 3.12  0.64  1.32  2.07  1.33  1.63  2.44  (0.77) 
250 周标准差 0.16  0.20  0.60  0.52  0.72  0.26  0.15  0.27  
Z Score 0.89  (2.14) (0.90) (0.87) (0.98) (0.69) 0.29  (2.36) 

资料来源：中国债券信息网、彭博资讯、中银国际研究 
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图表 9.5 年期国债收益率曲线走势  图表 10.收益率曲线斜度 (10-2 年) 
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资料来源：彭博资讯、中银国际研究  资料来源：彭博资讯、中银国际研究 

 

图表 11.不同信用级别的中期票据（MTN）收益率走势及信用利差 

指标 超级 AAA 评级 AAA 评级 A-评级 A-对 AAA 利差 
 2 年期 5 年期 2 年期 5 年期 2 年期 5 年期 2 年期 5 年期 
当期利率(%) 4.17  4.65  4.27  4.88  9.61  11.10  5.34  6.22  
过去一周变动(bp) 5.69  2.03  5.19  2.59  5.19  2.59  0.00  0.00  
自年初变动(bp) (29.31) (14.21) (33.58) (12.38) (28.58) (12.38) 5.00  0.00  
250 天最大值 4.50  4.81  4.66  5.02  10.16  11.24  5.76  6.27  
250 天最小值 3.54  3.91  3.64  4.11  9.31  9.74  4.94  5.11  
250 天均值 4.16  4.48  4.27  4.67  9.83  10.64  5.57  5.97  
250 天标准差 0.29  0.27  0.32  0.27  0.24  0.43  0.19  0.30  
Z Score 0.18  0.18  0.19  0.18  0.05  0.14  0.08  0.19  

资料来源：万得、中银国际研究 

 

图表 12.不同信用级别的 5 年期中期票据收益率走势及信用利差变动 
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资料来源：万得、中银国际研究 
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汇率与商品价格 

受塞浦路斯引发欧洲市场再度动荡影响，美元上周有所升值。美元指数上周
略升 11.4 个基点至 82.4。欧元兑美元汇率下跌 87 个基点至 1.299，时隔 3 个月
后再度跌破 1.30 关口。上周二，芝加哥商品期货交易所美元指数期货非商业
投资仓位净多头 53,846 张合约，比上周多 22,112 张。日元和英镑期货非商业
投资仓位净空头分别为 61,668 和 76,852 张，虽然英镑在上周升值显著，但从
仓位上看贬值压力依旧存在。美国相对其他发达国家较好的经济表现和英日
等国相对幅度较大的量化宽松政策将进一步推动美元升值。 

人民币在上周小幅升值，人民币兑美元即期汇率中间价报收 6.271，略降 12
个基点。人民币即期汇率收盘价继续维持在 6.21-6.22 的波动上限，离岸人民
币即期汇率继续停留在 6.20 附近，短期人民币升值压力依旧明显。如果中间
价不做相应调整，即期汇率长期停留在涨停价可能减少交易量，导致有价无
市。中长期来看，随着房地产调控与货币政策趋于稳健略紧，资产价格上涨
预期和经济增长回升势头可能减弱，人民币升值预期可能有所缓解。同时，
随着美元相对于其它货币升值，人民币升值压力也将有所减缓。 

上周大宗商品价格基本稳定。WTI 石油价格微涨 0.26 美元至 93.7 美元/桶。铜
铝价格有所下跌，铜价下跌 102.8 美元至 7,621.8 美元/吨，铝价下跌 9.8 美元至
1,914.5 美元/桶。农产品价格出现小幅上涨，黄金价格继续上周以来的涨势，
价格上涨 13.5 美元至 1,606.1 美元/盎司。短期大宗商品价格继续收发达国家量
化宽松力度及美元汇率影响，长期由新兴市场国家经济走势决定。 

未来一周关注焦点在于塞浦路斯引燃的新一轮危机解决进程，对于银行业资
产规模达 GDP 的 7 倍的小国，欧盟、欧洲央行和 IMF“三驾马车”以及俄罗斯
等如何寻求救助之道。日本新央行行长黑田东彦已于上周上任，如何兑现其
上任前更大规模的量化宽松政策值得关注。此外，美国未来一周公布的一系
列房地产和经济数据，是判断经济走势的重要依据。 

 

图表 13.主要汇率、商品价格 

指标 NDF1 年 
远期汇率 

人民币对美元
汇率 

人民币对欧元
汇率 

美元指数 欧元对美元 
汇率 

石油价格 黄金价格 

即期汇率 6.365  6.271  8.096  82.4  1.299  93.7 1606.1  
过去一周变动(bp) 50 (12) (608) 11.5 (87) 0.2600 13.50  
过去一周变动(%) (0.079) 0.019  0.745  0.140  (0.665) 0.278 0.848  
自年初变动(bp) (69.0) (144) (2,213) 260.7 (204) 1.8900 (69.70) 
自年初变动(%) 6.838  0.229  2.661  3.268  (1.546) 2.058 (4.159) 
250 天最大值 0.124  6.350  8.577  84.005  1.364  107.330  1,794.10  
250 天最小值 0.026  6.267  7.647  78.709  1.206  77.690  1,536.60  
250 天均值 0.077  6.307  8.119  80.907  1.287  92.127  1,655.33  
250 天标准差 0.024  0.023  0.203  1.350  0.035  5.934  62.167  
Z Score 259.483  (1.534) (0.111) 1.088  0.325  0.267  (0.792) 
250 周最大值 0.473  7.200  11.171  89.105  1.594  145.290  1,888.70  
250 周最小值 (0.446) 6.267  7.647  71.872  1.192  33.870  705.00  
250 周均值 (0.052) 6.639  9.110  79.668  1.358  85.853  1,297.44  
250 周标准差 0.135  0.249  0.842  3.568  0.080  20.336  330.29  
Z Score 47.519  (1.479) (1.204) 0.759  (0.734) 0.386  0.935  

资料来源：彭博资讯、中银国际研究 
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图表 14.美元指数和对欧元汇率  图表 15.汇率期货头寸 
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资料来源：彭博资讯、中银国际研究  资料来源： CFTC、中银国际研究 

 

图表 16.黄金、石油价格  图表 17.人民币对美元和欧元汇率 
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资料来源：彭博资讯、中银国际研究  资料来源：彭博资讯、中银国际研究 

 

图表 18. VIX 指数与人民币 NDF 升贴水率  图表 19.港币流动性 
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资料来源：彭博资讯、中银国际研究  资料来源：彭博资讯、中银国际研究 
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每周热点：中国机电出口温和复苏 

中国进出口自去年 8 月份开始复苏，机电出口回升明显。机电产品占中国出
口总额比例超过 50%，主要出口至美日欧地区和新兴市场，除欧盟外，中国
机电产品出口到其他主要国家从去年 8 月份已经开始不同程度复苏。由于成
本优势，中国机电产品在主要地区的市场份额也有所提升，从中国进口的机
电产品占美国机电产品总进口额的比重从去年 2 月份的 22.2%上升到今年 1 月
份的 27.4%。 

中国机电产品出口的回升主要受美国房地产复苏、企业投资恢复和居民耐用
消费增长的支撑，同时全球范围内智能手机需求快速增长也有力支撑了中国
电子类产品出口。去年下半年以来，美国房地产市场进一步复苏，今年 1-2 月
单户住宅成屋销量和新开工量分别同比增长 9.86%和 25.7%；企业投资回升明
显，去年 4 季度非住宅类投资环比年化和同比增速分别达到 9.38%和 4.64%，
其中设备类投资增速分别为 10.89%和 4.62%；居民耐用消费延续增长，今年 1-2

月汽车销量同比增长 9.8%，居民电子设备消费（或电子产品销量）同比增长
3.24。同时，我们注意到全球智能手机等新兴电子消费增长迅猛，基于运营商
的高额补贴和新兴市场中低端智能手机普及度提高，全球智能手机需求延续
强劲增长。据日本矢野经济研究所估计，2012 年全球智能手机出货量超过 7

亿台，同比增长 40%以上。据中国海关统计，2012 年中国出口手机 10.1 亿台，
同比增长 15.9%，出口额达到 810.2 亿美元，同比增长 29.1%。 

伴随美国房地产复苏和私人部门需求回升，中国机电出口有望保持逐步回升
态势。但需要注意的是，中国通信、计算机和电子设备类出口中加工贸易仍
占据相当比重，自主创新和研发产品占比相对较小，随着国内要素成本上升，
中国在此类产品上的竞争优势可能逐步削弱，中国需要加快技术升级和自主
创新。 

 

图表 20.中国出口和机电产品出口  图表 21.中国机电产品出口（按国家分类 ） 
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资料来源：CEIC、中银国际研究  资料来源： CEIC、中银国际研究 
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图表 22.主要地区通讯和录音设备进出口  图表 23.美国固定资产投资，汽车销量和电子产品消费 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 
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谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 
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