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核心观点：春节文旅量稳价升，看好高端消费回暖 
我们认为，2026年消费最确定的增量来自服务，而文旅是服务消费中最具弹性的赛道，因此选择开设“数说文旅消费”

专题，重点跟踪文旅消费数据。 

总览：2026 年春节消费延续元旦复苏趋势，量增平稳、价格改善亮眼。商务大数据显示假期前四天全国重点零售及餐
饮企业日均销售额同比+8.6%，显著高于 2025 年国庆中秋 2.7%及春节 5.4%增速。 

出行：春节长假期驱动长途出行旺盛，长辈“反向过节”趋势明显，客流量增长亮眼。根据交通部数据，2026 年 2月
16 日-2 月 21 日日均全社会跨区域人员流动 2.99 亿人次，同比 2025 年同期+11.05%，累计跨区域人员流动达 17.93 
亿人次，同比+11.13%，长途出行市场维持高景气。分具体出行方式看，春节前六日铁路/公路/水路/民航累计分别较
2025 年同期+ 16.37%/+10.90%/+31.05%/+9.45%。 

旅游：春节客流充裕，多景区供给侧优化，营收增长亮眼。张家界黄龙洞将非遗年俗与溶洞景观深度融合，三峡游轮
将传统年俗与三峡风光交融，打造沉浸式体验；黄山旅游借力有奖发票活动，将外部政策转化为消费动能。湖南张家
界黄龙洞、张家界百龙天梯、凤凰古城、安徽齐云山、四川碧峰峡营收收入分别同比增长 79%、43%、31%、56%、27%，
安徽齐云山营收创历史新高，打破历史单日营收纪录；九华山景区连续三天门票接近最大承载量；宋城演艺西安千古
情打破演出场次纪录。 

出入境：免签和提振消费政策持续优化，春节假期出入境双向升温。据国家移民管理局，随着免签和提振消费政策持
续优化，今年春节假期入境游、出境游双向增长。全国口岸日均出入境人员将超 205 万人次，较 2025 年春节假期增
长 14.1%，增速较 2025 年的 9.5%加快。 

餐饮：整体景气度向好，价格战有所缓解，龙头翻台率创新高。商务大数据显示，春节假期前四天全国重点零售和餐
饮企业日均销售额同比+8.6%，增速高于 25年中秋国庆和春节同期。受反向团圆带动，一线及热门城市餐饮客流旺盛，
头部品牌翻台率提升，海底捞全国门店翻台率创近三年新高；行业客单价稳步回升，价格战明显缓解，餐饮消费回暖。 

免税：春节销售符合预期，三亚表现亮眼。据央视新闻报道，2026 年春节假期，海口海关共监管离岛免税销售金额
27.2 亿元，同比增长 30.8%；销售件数 199.7 万件，同比增长 21.9%；购物人数达 32.5 万人次，同比增长 35.4%。三
亚表现亮眼，2月 1日-2 月 22 日，三亚免税销售额为 35.49 亿元，同比+29%。 

酒店：长假+反向过年驱动，春节表现超预期。根据酒店之家数据，2026 年 2月 16 号到 2 月 22 号（除夕至初六），全
国酒店 Revpar 为 201.9 元，ADR 为 330.8 元，OCC 为 61.1%。较 2025 年 1月 27 到 2 月 2 日（二八到初五）分别同比
增长 30.7%，13.5%和 8.1 个百分点。反向过年的客群目的地主要集中在一线及新一线城市，对酒店的品质要求会更
高，叠加长假和良好天气，驱动酒店业绩超预期。 

综上，我们持续看好高端消费回暖，建议重点关注中国中免，行业价格复苏与消费升级有望带来长期增长动力。 

 

风险提示 
行业营销投入上升、供给扩张后竞争加剧、天气与自然灾害扰动 
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1. 出行：长假期叠加“反向过年”驱动客运量增长旺盛 

春节长途出行持续旺盛。根据根据交通部数据，2026 年 2月 16 日（除夕）至 2月 21日日均全社会跨区域人员流动 
2.99 亿人次，同比 2025 年同期增长 11.05%；累计跨区域人员流动达 17.93 亿人次，同比 2025 增长 11.13%，反
映春节假期出行市场的高景气度。 

各交通方式人流增长亮眼。2026 年 2 月 16 日至 2 月 21 日铁路/公路/水路/民航累计人次分别较 2025 年
+16%/+11%/+31%/+9%。 

图表2：全社会跨区域人员流动量快速增长  图表3：水路出行人次增速大幅改善 

 

 

 

来源：中国交通，国金证券研究所  来源：中国交通，国金证券研究所 

 

因票源充足，长辈“反向过节”趋势明显。美团旅行数据显示，2月初至 2月中下旬，“反向过年”的机票预订量同比
增长 84%，春节假期的火车票尚未开售时预约单量就已增长过半。从机票的预订目的地看，“反向过年”Top10 热门目
的地为北京、上海、成都、重庆、广州、深圳、昆明、西安、杭州、天津。这一趋势的原因是反向出行票源充足，且
票价普遍比返乡方向低 30%至 50%。根据新京报数据，春运期间沈阳北至北京、十堰至北京票价低至 2 折，吸引反向
春运的探亲者和游客。 

图表4：春运期间沈阳北至北京、十堰至北京票价低至 2折 

典型线路 反向春运价 折扣力度 

沈阳北→北京朝阳 76 元 2 折 

十堰→北京丰台 31.5 元 2 折 
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图表1：春节日均跨区域流动人次同比快速增长，各交通方式人流增长亮眼 

  
总计（万人

次） 
同比增速 

铁路客运 

（万人次） 

铁路同比

增速 

公路人员流

动（万人

次） 

公路同

比增速 

水路客运 

（万人

次） 

水路同

比增速 

民航客运 

（万人次） 

民航同比

增速 

2 月 16 日（除夕） 19411.2 11.60% 893.27 11.60% 18450.95 11.60% 86.47 11.60% 192.7 11.60% 

2 月 17 日（初一） 22418.2 9.40% 604.94 9.70% 21429.57 9.40% 105.65 41.80% 225.74 10.00% 

2 月 18 日（初二） 32298.8 9.70% 1080.81 18.50% 30815.74 9.70% 158.55 48.80% 247.33 9.60% 

2 月 19 日（初三） 33941.1 11.60% 825.95 25.40% 32152.84 11.50% 253.3 9.70% 182.93 16.90% 

2 月 20 日（初四） 35299.9 12.30% 1537.24 13.50% 33032.94 12.10% 203.31 38.30% 257.44 6.20% 

2 月 21 日（初五） 35965.1 11.70% 1717.87 11.80% 33804.71 11.40% 181.71 28.10% 259.85 4.50% 

日均平均值 29889.05 11.05% 1110.15 16.37% 28614.28 10.90% 148.23 31.05% 225.27 9.45% 

累计值 179334.3 11.13% 6660.88 16.37% 171685.7 10.90% 888.2 31.05% 1351.62 9.45% 
 

来源：中国交通，国金证券研究所 
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濮阳东→北京南 68 元 2 折 

 

来源：新京报，国金证券研究所 

反季节旅行持续升温，南方避寒胜地成热门选择。根据携程 1月中的监测数据，以三亚、西双版纳、北海为代表的南
方避寒目的地，搜索提问占比增长 56%。国内黑马目的地前十榜单被南方城市包揽，其中，汕头因非遗民俗、焰火盛
宴、遍地美食与滨海风光完美融合，以 186%的预订单同比增幅领跑，揭阳（162%）、潮州（135%）紧随其后，三亚（112%）、
景洪（109%）、海口（98%）等传统避寒胜地高位增长。 

图表5：汕头以 186%的预订单同比增幅领跑，揭阳（162%）、潮州（135%）紧随其后，三亚、海口表现亮眼 

 

来源：携程旅行，国金证券研究所 

 

2. 旅游：高景气持续，景区供给侧优化驱动营收增长  

各省旅游景气度持续，江苏和陕西客流增速领先。根据央视网数据，春节假期全国十余省份游客量快速增长，文旅景
气度持续。其中，江苏省和陕西省客流增速突出，2 月 19 日接待游客 1416.86 万人次，同比增长 34.49%，主要得益
于江苏文旅厅联动全省推出 5800 余项文旅活动，涵盖演出、文博、非遗、旅游等七大板块，带动文旅消费热潮；陕
西省 55 个景区 2月 20 日接待游客 145.28 万人次，同比增长 24.97%，受益于西延高铁开通带来的交通红利，以及机
器人拜年、XR沉浸体验等科技赋能，叠加 1887 项新春活动引流，带动春节旅游热情。 

 



行业研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 4 
 

扫码获取更多服务 

沉浸式体验+政策红利，多景区供给侧优化，春节增长亮眼。张家界黄龙洞将非遗年俗与溶洞景观深度融合，三峡游
轮将传统年俗与三峡风光交融，打造沉浸式体验；黄山旅游借力有奖发票活动，将外部政策转化为消费动能。湖南张
家界黄龙洞、张家界百龙天梯、凤凰古城、安徽齐云山、四川碧峰峡营收收入分别同比增长 79%、43%、31%、56%、27%，
安徽齐云山营收创历史新高，打破历史单日营收纪录；九华山景区连续三天门票接近最大承载量；宋城演艺西安千古
情打破演出场次纪录。 

3. 餐饮：整体景气度向好，价格战有所缓解 

春节 9 天长假政策落地，餐饮消费增长加快。商务大数据显示，春节假期前两天，全国重点零售和餐饮企业日均销售
额较 2025 年春节假期前两天增长 10.6%；假期前四天，全国重点零售和餐饮企业日均销售额较 2025 年假期前四天增
长 8.6%，增速高于 2025 年春节同期的 5.4%和 2025 年国庆中秋的 2.7%。2026 年春节 9天长假政策落地，不仅将春节

图表6：各省旅游旅游景气度持续，江苏和陕西客流增速领先 

 

来源：央视网，国金证券研究所 

图表7：沉浸式体验+政策红利，多景区供给侧优化，春节增长亮眼 

上市公司 景区名称 日期 核心数据 同比增长情况 

祥源文旅 

旗下景区合计 假期前四天 累计接待游客 26.45 万人次 20% 

张家界黄龙洞 假期前四天 营收 79% 

张家界百龙天梯 假期前四天 营收 43% 

凤凰古城 假期前四天 营收 31% 

安徽齐云山 假期前四天 营收（创历史新高） 56% 

四川碧峰峡 假期前四天 营收 27% 

九华旅游 
九华山风景区 

  

2 月 18 日（初二） 4.4 万人次   
 

正月初三至初五 门票预约接近最大承载量    

宋城演艺 西安千古情 2 月 20 日 单日演出 21 场 
打破了单日 20 场纪录，同时刷新了西安大型旅游演

艺单日演出场次与接待人数的最高纪录 
 

黄山旅游 黄山风景区 2 月 20 日（初四） 3 万人次    

三峡旅游 三峡大坝 初三至初五 连续三天达最大承载量 3.6 万人 +30%（假期总）  
 

来源：澎湃新闻，华夏时报，同花顺财经，华龙网，腾讯网，云上夷陵，国金证券研究所 
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江苏省纳入监测的文旅场所游客量（万人次） 四川省873家A级景区游客量（万人次） 山东省200家旅游景区游客量（万人次）

湖南省全省游客量（万人次） 云南省220家4A级以上景区游客量（万人次） 陕西省55个旅游景区游客量（万人次）

浙江省全省游客量（万人次） 湖北省600家A级景区游客量（万人次） 福建省136家4A及以上景区游客量（万人次）

海南省4A及以上景区游客量（万人次） 江苏yoy 四川yoy

山东yoy 湖南yoy 云南yoy

陕西yoy 湖北yoy 福建yoy

海南yoy
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法定假期增至 4天，更明确假期前后连续工作一般不超 6天，显著提振餐饮消费。 

“反向团圆”带火一线城市餐饮。受反向团圆驱动，北京、深圳等大城市在除夕、初一迎来客流高峰。海底捞数据显示，
春节前五天累计接待顾客超 700 万人次，除夕及初一客流同比增长超 10%，其中北京、深圳门店分别增长 18%和 17%，
高于全国整体增速。受“反向过年”趋势推动，上海、北京、广州、深圳、成都位列“必吃榜”总体流量前五，大众点评“必
吃榜”异地流量涨幅接近 50%。 

 

餐饮客单价提升，价格战有所缓解。根据天财商龙餐饮研究院，2025 年 12 月餐饮客单价回暖至 98元，较 2025 年 1
月（92 元）显著提升，接近 2024 年同期（99 元），餐饮品牌主动控制团购折扣、聚焦堂食复购的策略见效，客单价
回归理性区间。 

图表8：2026 年春节假期前四天，全国重点零售和餐饮企业日均销售额较 2025 年假期前四天增长 8.6% 

 

来源：商务大数据，中国政府网，国金证券研究所 

图表9：海底捞除夕及初一客流同比增长超 10%，其中北京、深圳门店分别增长 18%和 17% 

 

来源：北青网，新华财经，国金证券研究所 
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图表10：近三年餐饮客单价对比，2025 年 12 月餐饮客单价回暖至 98 元 

 

来源：天财商龙餐饮研究院，国金证券研究所 

头部企业翻台率提升。根据成都商报和腾讯网，2月 15日，海底捞全国门店平均翻台率达 5.2，创近三年新高；成都
区域翻台率（寒假以来）同比增长 10%，春节期间银石广场店翻台率同比增长 30%。 

图表11：春节期间海底捞翻台率提升 

海底捞 具体数据 同比增长 

成都区域翻台率（寒假以来）   10% 

成都银石广场店翻台率（春节期间）   30% 

全国门店平均翻台率（2 月 15 日） 5.2 创近三年新高 

 

来源：成都商报，腾讯网，国金证券研究所 

4. 出入境：免签和提振消费政策持续优化，春节假期出入境双向升温 

免签和提振消费政策持续优化，春节假期出入境双向升温。据国家移民管理局，随着免签和提振消费政策持续优化，
今年春节假期入境游、出境游双向增长。全国口岸日均出入境人员将超 205 万人次，较 2025 年春节假期增长 14.1%，
增速较 2025 年的 9.5%加快。 

图表12：2026 年春节假全国口岸日均出入境人员将超 205 万人次 

 

来源：国家移民管理局，国金证券研究所 

大型空港口岸客流表现良好，主要受益于免签政策和长线出境游需求释放。据国家移民管理局，大型空港口岸出入境
客流增长明显，预计出境客流高峰将集中在 2月 15日（腊月二十八），入境客流高峰将集中在 2月 22日至 23日（正
月初六至初七），上海浦东、广州白云、北京首都、成都天府、深圳宝安等机场日均出入境客流预计分别为 10.4 万、
5.7 万、4.3 万、2.1 万、1.8 万人次。 
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入境游方面，免签红利与地理优势持续释放，带动入境需求。上海口岸入境外籍旅客中，利用免签及 240 小时过境免
签政策的人员占比达 52%。根据携程数据，从主要客源国来看，来自马来西亚、韩国、新加坡、日本、俄罗斯等国的
预订单量居前。受最新的双方免签政策推动，俄罗斯游客入境预订单同比激增 471%；得益于免签政策和距离较近的地
理优势，“周五下班后飞往上海”的韩国入境潮持续火热，春节假期韩国旅客入境游预订单量同比增长 95%。 

出境游方面，东南亚为基本盘，新晋免签国需求增长。从目的地结构看，东南亚仍为基本盘，根据携程和同程数据，
根据携程和同程数据，泰国、马来西亚、新加坡、越南稳居春节出境热门国家前列，这得益于东南亚航程短、性价比
高、天气适宜及春节文化氛围浓郁。与此同时，免签政策成为出境游增长的核心引擎，新晋免签国土耳其以 320%的热
度同比涨幅位居长线目的地首位，酒店预订量涨 2.3 倍；俄罗斯自 2025 年 12 月对华免签生效后，同程旅行数据显
示，春节假期出境度假产品热门目的地 TOP10 中，俄罗斯稳居第一位。 

5. 免税：春节销售符合预期，三亚表现亮眼 

春节期间免税销售基本符合预期。据央视新闻报道，2026 年春节假期，海口海关共监管离岛免税销售金额 27.2 亿元，
同比增长 30.8%；销售件数 199.7 万件，同比增长 21.9%；购物人数达 32.5 万人次，同比增长 35.4%。从日均表现看，
2026 年春节假期离岛免税日均销售额 3.02 亿元，同比增长 15.5%；日均购物人数 3.61 万人次，同比增长 20.1%，客
单价为 8369 元，同比下滑 3.9%。 

图表13：大型空港口岸客流表现良好 

 

来源：国家移民管理局，国金证券研究所 

图表14：俄罗斯与韩国入境订单快速增长 

 

来源：携程旅行，国金证券研究所 
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图表15：春节假期离岛免税销售表现 

假期 2026 春节假期 2025 春节假期 2024 春节假期 2023 春节假期 2022 春节假期 

时间 2.15-2.23 1.28-2.4 2.10-2.17 1.21-1.27 1.31-2.6 

累计天数 9 8 8 7 7 

日均销售额（亿元） 3.02 2.62 3.11 2.23 2.10 

日均购物人数（万人次） 3.61 3.01 3.72 2.24 2.05 

客单价（元） 8369 8706 8358 9959 10277 
 

来源：海口海关、中华人民共和国政府、国金证券研究所 

分城市看，海口表现稍弱，春节假期前 7天海口离岛免税店销售额 8.82 亿元，同比+8.6%。三亚表现亮眼，2月 1日
-2 月 22 日，三亚免税销售额为 35.49 亿元，同比+29%。 

 

6. 酒店：长假+反向过年驱动，春节表现超预期  

酒店：酒店行业春节期间表现超出预期。根据酒店之家数据，2026 年 2 月 16 号到 2月 22 号（除夕至初六），全国酒
店 Revpar 为 201.9 元，ADR 为 330.8 元，OCC 为 61.1%。较 2025 年 1 月 27 到 2 月 2日（二八到初五）分别同比增长
30.7%，13.5%和 8.1 个百分点。 

酒店同比增长较好主要有几点原因： 

第一，今年的假期更长，有 9天，叠加“请 5休 15”的拼假窗口，大家有更多时间安排深度旅游，单次出游的时间更长。
马蜂窝数据显示，春节期间 5天以上长线出游订单量占比达 59.6%，人均出游天数 6.4 天，较去年增加半天。 

第二，今年的天气更好，春节假期全国大部分地区偏暖 1–3℃、无大范围雨雪冰冻，总体利于出行。 

第三，今年“反向过年”，也就是老家的父母孩子来城市过年成为潮流。数据显示，2026 年春节期间，60 岁以上旅客
的机票预订量同比增长超过 35%，目的地主要集中在一线及新一线城市。反向出行的火车票预订量也出现显著增长。
这些家庭客群，对酒店的品质要求会更高。 

第四，日本旅游的回流。2026 年 1 月大陆赴日游客数量减少了 59.5 万，同比减少 60.7%，降幅较 12月环比继续扩大
15.4 个百分点。 

图表16：春节假期三亚免税销售额 

 

来源：三亚市商务局、国金证券研究所 
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图表17：25M1(2024/12/30 – 2025/01/05)-26M8(2026/02/16 – 2026/02/22)全国酒店 RevPAR 

 

来源：酒店之家，国金证券研究所 

 

图表18：25M1-26M8 全国酒店 ADR  图表19：25M1-26M8 全国酒店 OCC 

 

 

 

来源：酒店之家，国金证券研究所  来源：酒店之家，国金证券研究所 

7. 核心观点：春节文旅量稳价升，看好高端消费回暖 

2026 年春节消费延续元旦复苏趋势，量增平稳、价格改善亮眼。商务大数据显示假期前四天全国重点零售及餐饮企业
日均销售额同比+8.6%，显著高于 2025 年国庆中秋 2.7%及春节 5.4%增速。 

出行：春节长假期驱动长途出行旺盛，长辈“反向过节”趋势明显，客流量增长亮眼。根据交通部数据，2026 年 2月
16 日-2 月 21 日日均全社会跨区域人员流动 2.99 亿人次，同比 2025 年同期+11.05%，累计跨区域人员流动达 17.93 
亿人次，同比+11.13%，长途出行市场维持高景气。分具体出行方式看，春节前六日铁路/公路/水路/民航累计分别较
2025 年同期+ 16.37%/+10.90%/+31.05%/+9.45%。 

旅游：春节客流充裕，多景区供给侧优化，营收增长亮眼。张家界黄龙洞将非遗年俗与溶洞景观深度融合，三峡游轮
将传统年俗与三峡风光交融，打造沉浸式体验；黄山旅游借力有奖发票活动，将外部政策转化为消费动能。湖南张家
界黄龙洞、张家界百龙天梯、凤凰古城、安徽齐云山、四川碧峰峡营收收入分别同比增长 79%、43%、31%、56%、27%，
安徽齐云山营收创历史新高，打破历史单日营收纪录；九华山景区连续三天门票接近最大承载量；宋城演艺西安千古
情打破演出场次纪录。 

出入境：免签和提振消费政策持续优化，春节假期出入境双向升温。据国家移民管理局，随着免签和提振消费政策持

0

50

100

150

200

250

全国酒店RevPAR（元）

0

50

100

150

200

250

300

350

2
5
M

1

2
5
M

4

2
5
M

7

2
5
M

1
0

2
5
M

1
3

2
5
M

1
6

2
5
M

1
9

2
5
M

2
2

2
5
M

2
5

2
5
M

2
8

2
5
M

3
1

2
5
M

3
4

2
5
M

3
7

2
5
M

4
0

2
5
M

4
3

2
5
M

4
6

2
5
M

4
9

2
5
M

5
2

2
6
M

3

2
6
M

6

全国酒店ADR（元）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

2
5
M

1

2
5
M

4

2
5
M

7

2
5
M

1
0

2
5
M

1
3

2
5
M

1
6

2
5
M

1
9

2
5
M

2
2

2
5
M

2
5

2
5
M

2
8

2
5
M

3
1

2
5
M

3
4

2
5
M

3
7

2
5
M

4
0

2
5
M

4
3

2
5
M

4
6

2
5
M

4
9

2
5
M

5
2

2
6
M

3

2
6
M

6

全国酒店OCC



行业研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 10 
 

扫码获取更多服务 

续优化，今年春节假期入境游、出境游双向增长。全国口岸日均出入境人员将超 205 万人次，较 2025 年春节假期增
长 14.1%，增速较 2025 年的 9.5%加快。 

餐饮：整体景气度向好，价格战有所缓解，龙头翻台率创新高。商务大数据显示，春节假期前四天全国重点零售和餐
饮企业日均销售额同比+8.6%，增速高于 25年中秋国庆和春节同期。受反向团圆带动，一线及热门城市餐饮客流旺盛，
头部品牌翻台率提升，海底捞全国门店翻台率创近三年新高；行业客单价稳步回升，价格战明显缓解，餐饮消费回暖。 

免税：春节销售符合预期，三亚表现亮眼。据央视新闻报道，2026 年春节假期，海口海关共监管离岛免税销售金额
27.2 亿元，同比增长 30.8%；销售件数 199.7 万件，同比增长 21.9%；购物人数达 32.5 万人次，同比增长 35.4%。三
亚表现亮眼，2月 1日-2 月 22 日，三亚免税销售额为 35.49 亿元，同比+29%。 

酒店：长假+反向过年驱动，春节表现超预期。根据酒店之家数据，2026 年 2月 16 号到 2 月 22 号（除夕至初六），全
国酒店 Revpar 为 201.9 元，ADR 为 330.8 元，OCC 为 61.1%。较 2025 年 1月 27 到 2 月 2 日（二八到初五）分别同比
增长 30.7%，13.5%和 8.1 个百分点。反向过年的客群目的地主要集中在一线及新一线城市，对酒店的品质要求会更
高，叠加长假和良好天气，驱动酒店业绩超预期。 

综上，我们持续看好高端消费回暖，建议重点关注中国中免，行业价格复苏与消费升级有望带来长期增长动力。 

8. 风险提示 

行业营销投入上升风险。文旅行业竞争日趋激烈，若企业持续加大营销推广投入，而未能有效转化为收入增长，将压
制公司盈利水平。  

供给扩张后竞争加剧风险。若景区、酒店、免税等领域新增供给持续释放，可能导致竞争加剧。  

天气与自然灾害扰动风险。文旅出行对天气及外部环境高度敏感，若出现大范围雨雪、极端气温或自然灾害等不利因
素，将直接抑制居民出游意愿，对景区营收及酒店入住等造成阶段性冲击。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资
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何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
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户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风
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