
群益投顧

川普2.0對中國影響
--美對中進口產品全面加徵60%關稅，可行性不高

--若依群益假設情境，將衝擊2025年中國GDP約
0.7%，長期影響約1.1%

--川普2.0衝擊中國科技、就業及外需，中國將加快
科技自主，出台提振內需的政策，陸股中線看好

研究員 曾馨玉

10/24/2024

群益投顧 2

結論(1)

 貿易戰：2018年，川普為兌現競選承諾 掀起貿易戰，2H18美中雙方互相
經過三次關稅上調。2019年，美對中2000億美元產品提高關稅由10%至
25%，2H19貿易戰擴延至科技業出口管制實體清單(Entity List)。

 2020年，美對中3000億美元進口產品，清單A(約1200億美元)，關稅減半
至7.5%；清單B(約1600億美元)，原定加徵15%關稅計畫，無限延期；並
陸續公布2000億美元產品14批豁免清單，3000億美元產品6批豁免清單。

 群益觀點1：在川普第一任期，美對中的關稅戰已打到極致，尚且無法做
到全面加徵中國進口產品25%關稅，更遑論60%關稅。若依群益假設情境，
將衝擊2025年中國GDP約0.7%，長期影響約1.1%。川普2.0衝擊，將體現
在科技、就業及外需。

 群益觀點2：中國累計3Q24出口至美國金額為3815億美元，其中以機電
產品佔比最高達40%，將首當其衝。若依照中國出口至美國產品依賴度
來看，以玩具、運動用品、雜項及傢俱等傳統產業依賴度較高，預估若
川普上台加徵60%關稅，對上述產業的衝擊將較大。



群益投顧 3

結論(2)

 中國GDP：群益預估中國2024年GDP YoY+4.8%，恐難達成官方5.0%目
標，主因如下：一是地方政府融資平台持續降槓桿；二是房市下行，財
富效果縮水，導致消費放緩。預估官方09/2024底宣示的寬鬆政策，對
GDP的支撐效果將逐步展現在2025年，預估GDP YoY+4.5%。若川普上
台，將使中國加大出台寬鬆政策力度來支持內需，預估4Q24人大會議，
預定未來幾年發債規模將高於03/2024兩會時的1兆RMB。

 陸股：研判資金行情將早於景氣行情，10/18/2024人行正式啟動證券、基
金、保險公司互換便利(SFISF)操作，首批額度5000億RMB，可用質押品
包括債券、股票ETF、滬深300成分股等，將起到帶頭作用，預估陸股震
檔打底後，中期有機會再次走高。

群益投顧 4

2018年川普為兌現競選承諾掀起貿易戰

美國總統川普兌現競選承諾

• 川普競選政見主打美國優先，讓美國
製造業重返榮耀。

• 川普希望削減美國與中國的貿易逆差。

• 川普認為中國用不公平的貿易手段打
擊美國製造業。

• 川普祭出301條款，指責中國不公平的
技術轉讓制度，是盜竊知識產權的行
為，企圖阻止中國強制取得美國企業
技術。並藉此向中國施壓，逼迫中國
在市場准入做出讓步。

美國11/06/2018期中選舉

• 川普盤算用新一輪的貿易戰來換取足
夠的選票。

 從2001年中國加入WTO後，美國對中
國貿易赤字金額逐步擴大，且美國對
中 國 貿 易 赤 字 佔 比 逐 漸 提 高 ，
2013~2017年皆超過60%。

資料來源：中國海關總署、Wind，群益投顧彙整
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群益投顧 5

2H18美對中2500億美元商品加徵關稅

美國

• 340億美元
進口產品

• 關稅25%

中國

• 340億美元
進口產品

• 關稅25%

美國

• 160億美元
進口產品

• 關稅25%

中國

• 160億美元
進口產品

• 關稅25%

美國

• 2,000億美
元進口產
品

• 關稅10%

中國

• 600億美元
進口產品

• 關稅
5%~10%

美中貿易紛爭時序

宣佈日 06/15/2018 06/16/2018 08/07/2018 08/08/2018 09/17/2018 09/18/2018

生效日 07/06/2018 08/23/2018 09/24/2018

 03/2018美中貿易戰開打以來，截至2018年底，雙方互相經過三次關稅上調。

 12/01/2018川習會後，中美達成貿易戰暫時休兵90天的協議，美對中2,000億美元進
口產品將暫緩在2019年提高關稅至25%。基於第七輪美中貿易談判中，雙方取得
實質進展，02/24/2019川普宣布推遲03/01/2019到期的90天停戰期。

 此後，中美雙方分別在03/28/2019、04/03/2019、04/30/2019進行第八、第九及第十
輪協商。原本第九輪協商結束時，中美雙方皆稱有重大進展，氣氛融洽；但第十
輪協商，針對知識產權保護與強制技術移轉等問題談判受阻，情勢再度惡化。

資料來源：美國USTR，中國財政部，群益投顧彙整

群益投顧 6

2H19美中貿易戰擴延至科技戰

美國

• 2,000億美
元進口產
品

• 關稅由
10%提高
至25%

美國

• 發布3,000
億美元進
口產品清
單

• 擬加徵關
稅25%

美國

• 將華為等
70家企業
列入出口
管制實體
名單
(Entity List)

美國

• 3000億美
元產品，
清單A(約
1200億)，
加徵關稅
15%

美國

• 2500億美
元產品，
取消原定
10/15/2019
將關稅由
25%提高
至30%

美國

• 清單A，關
稅減半至
7.5%

• 清單B(約
1600億)，
取消加徵
關稅

美中貿易紛爭時序

宣佈日 05/05/2019 05/14/2019 05/15/2019 08/23/2019 10/11/2019 12/13/2019

生效日 05/10/2019 08/19/2019 09/01/2019 12/15/2019

 05/2019，美對中啟動新一波加徵關稅措施，並擴延至科技業出口管制實體清單。

 12/2019，美對中3000億美元進口產品，自02/2020起，清單A(約1200億美元)，關
稅減半至7.5%；清單B(約1600億美元)，原定加徵15%關稅計畫，無限延期。

 2020年，美陸續公布2000億美元產品14批豁免清單；3000億美元產品6批豁免清單。

資料來源：美國USTR，中國財政部，群益投顧彙整



群益投顧 7

美對中加權平均關稅由3.8%升至19.3%

6.7%

• 2018/7/6
• 340億美元產
品

• 加徵25%關稅

8.2%

• 2018/8/23
• 160億美元產
品

• 加徵25%關稅

12%

• 2018/9/24
• 2000億美元
產品

• 加徵10%關稅

17.6%

• 2019/5/10
• 2000億美元產
品

• 關稅由10%升
至25%

21.0%

• 2019/9/1
• 3000億美元產
品清單A

• 加徵15%關稅

19.3%

• 2020/2/14
• 3000億美元產
品清單A

• 關稅減半降至
7.5%

資料來源：美國USTR，中國財政部，PIIE，群益投顧彙整

群益投顧 8

情境分析：提高關稅對中國GDP衝擊

 以此推估11/2024，
若川普二次上台，
對中國進口產品全
面課徵60%關稅，
將衝擊2025年中國
GDP約1.5%，長期
影響約2.5%，但群
益認為實施可能性
較低。

 若依群益假設的情
境，將衝擊2025年
中國GDP約0.7%，
長期影響約1.1%。

資料來源：中國社科院、世界銀行、Gallaway(2003)，群益投顧彙整預估

25%分位數 中位數 75%分位數

進口替代彈性 0.60 0.95 1.05

中國出口至美國 (8.2) (12.9) (14.3)

中國整體出口 (1.6) (2.5) (2.7)

中國GDP (0.3) (0.4) (0.5)

中國出口至美國 (14.8) (23.5) (25.9)

中國整體出口 (2.2) (3.5) (3.8)

中國GDP (0.4) (0.7) (0.7)

中國出口至美國 (34.2) (54.2) (59.9)

中國整體出口 (5.1) (8.0) (8.9)

中國GDP (1.0) (1.5) (1.7)

25%分位數 中位數 75%分位數

進口替代彈性 1.25 1.55 1.75

中國出口至美國 (17.0) (21.1) (23.8)

中國整體出口 (3.2) (4.0) (4.5)

中國GDP (0.6) (0.7) (0.8)

中國出口至美國 (30.9) (38.3) (43.2)

中國整體出口 (4.6) (5.7) (6.4)

中國GDP (0.9) (1.1) (1.2)

中國出口至美國 (71.3) (88.4) (99.8)

中國整體出口 (10.5) (13.1) (14.8)

中國GDP (2.0) (2.5) (2.8)

12/15/2019
美對中2500億美元商品，

加徵25%關稅；3000億商品

清單A，加徵7.5%關稅

群益假設

美對中2500億美元商品，

加徵40%關稅；3000億商品

清單A，加徵25%關稅

川普2.0
美對中5000億美元商品，

加徵60%關稅

時間 情境 長期影響(%)
進口替代彈性

12/15/2019
美對中2500億美元商品，

加徵25%關稅；3000億商品

清單A，加徵7.5%關稅

群益假設

美對中2500億美元商品，

加徵40%關稅；3000億商品

清單A，加徵25%關稅

川普2.0
美對中5000億美元商品，

加徵60%關稅

時間 情境 短期影響(%)
進口替代彈性



群益投顧 9

2018年美中貿易戰後
中國出口全球佔比不降反升

資料來源：UN Trade & Development，群益投顧彙整
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群益投顧 10

中國出口貿易夥伴轉移美國降東協升

資料來源：Wind、中國海關總署，群益投顧彙整。註：2024年為累計3Q24金額。



群益投顧 11

轉單效應降低貿易戰對中國出口衝擊

資料來源：Wind、中國海關總署，群益投顧彙整。註：2024年為累計3Q24金額。
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群益投顧 12

越南、墨西哥、台灣是主要的轉單受惠國

資料來源：Wind、中國海關總署，群益投顧彙整。註：2024年為累計3Q24金額YoY。
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群益投顧 13

中國對美國貿易總額佔比降至11%

資料來源：Wind、中國海關總署，群益投顧彙整。註：2024年為累計3Q24金額佔比。

0

50

100

150

200

250

300

0

5

10

15

20

25

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

中國對美國貿易順差佔比(%,R) 中國出口至美國佔比(%,L)

中國對美國貿易總額佔比(%,L)

群益投顧 14

中國機電、機械等電子產品首當其衝

累計09/2024 億美元 佔比(%)
中國出口至美國金額 3815.0 100.0

主要產品(HS分類)：
第16類 機電、音像設備及其零件、附件 1558.2 40.8

85章 電機、電氣、音像設備及其零附件 871.6 22.8

84章 核反應爐、鍋爐、機械器具及零件 686.7 18.0
第20類 雜項製品 482.8 12.7
第11類 紡織原料及紡織製品 366.2 9.6

94章 傢俱;寢具等;燈具;活動房 233.4 6.1
第15類 賤金屬及其製品 224.6 5.9

95章 玩具、遊戲或運動用品及其零附件 204.3 5.4
第7類 塑膠及其製品;橡膠及其製品 197.2 5.2
第17類 車輛、航空器、船舶及運輸設備 189.5 5.0

39章 塑膠及其製品 175.9 4.6

61章 針織或鉤編的服裝及衣著附件 156.4 4.1
第22類 特殊交易品及未分類商品 155.5 4.1

98章 特殊交易品及未分類商品 154.7 4.1

87章 車輛及其零附件,但鐵道車輛除外 153.0 4.0
第6類 化學工業及其相關工業的產品 130.08469 3.4
第12類 鞋帽傘等;已加工的羽毛及其製品 124.05003 3.3

資料來源：Wind、中國海關總署，群益投顧彙整



群益投顧 15

依出口依賴度來看傳產類衝擊較大

0.0 5.0 10.0 15.0 20.0 25.0 30.0 35.0

第15類賤金屬及其製品

85章電機、電氣、音像設備及其零附件

第13類礦物材料製品;陶瓷品;玻璃及製品

第4類食品;飲料、酒及醋;煙草及製品

第16類機電、音像設備及其零件、附件

第7類塑膠及其製品;橡膠及其製品

第10類木漿等;廢紙;紙、紙板及其製品

84章核反應爐、鍋爐、機械器具及零件

第8類革、毛皮及製品;箱包;腸線製品

第11類紡織原料及紡織製品

39章塑膠及其製品

第18類光學、醫療等儀器;鐘錶;樂器

第9類木及製品;木炭;軟木;編結品

第12類鞋帽傘等;已加工的羽毛及其製品

第22類特殊交易品及未分類商品

61章針織或鉤編的服裝及衣著附件

98章特殊交易品及未分類商品

94章傢俱;寢具等;燈具;活動房

第20類雜項製品

第3類動、植物油、脂、蠟;精製食用油脂

95章玩具、遊戲或運動用品及其零附件

中對美出口產品依賴度(%)

資料來源：Wind、中國海關總署，群益投顧彙整

群益投顧 16

中自美進口也以機電類佔比第一
主要是進料加工再出口

累計09/2024 億美元 佔比(%)
中國自美國進口金額 1,234.70 100
主要產品(HS分類)：
第16類 機電、音像設備及其零件、附件 289.94 23.5
第5類 礦產品 191.75 15.5

27章 礦物燃料、礦物油及其產品;瀝青等 171.94 13.9
第6類 化學工業及其相關工業的產品 154.86 12.5

84章 核反應爐、鍋爐、機械器具及零件 153.99 12.5

85章 電機、電氣、音像設備及其零附件 135.94 11.0
第2類 植物產品 121.75 9.9
第17類 車輛、航空器、船舶及運輸設備 120.79 9.8
第18類 光學、醫療等儀器;鐘錶;樂器 93.18 7.5

90章 光學、照相、醫療等設備及零附件 92.70 7.5

12章 油籽;子仁;工業或藥用植物;飼料 88.42 7.2

87章 車輛及其零附件,但鐵道車輛除外 72.67 5.9
第7類 塑膠及其製品;橡膠及其製品 67.43 5.5

39章 塑膠及其製品 62.33 5.0
第15類 賤金屬及其製品 53.41 4.3

88章 航空器、航天器及其零件 47.57 3.9

30章 藥品 40.88 3.3

29章 有機化學品 38.46 3.1

資料來源：Wind、中國海關總署，群益投顧彙整。



群益投顧 17

華為被禁打擊中國高科技產品出口

資料來源：世界銀行，群益投顧彙整
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群益投顧 18

科技戰的衝擊大於關稅戰
中國將加速科技自主

資料來源：Wind、中國國家統計局，群益投顧彙整
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群益投顧 19

貿易戰對中國影響1：FDI流失

資料來源：Wind、中國商務部，群益投顧彙整

 中國累計08/2024 FDI YoY-31.5%，創下波段新低。
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群益投顧 20

 中國09/2023失業率為5.1%，但不含在校生的青年失業率高達17.6%。

貿易戰對中國影響2：青年失業率攀升

資料來源：Wind、中國國家統計局，群益投顧彙整。註：青年失業率07/2023起不再公布。

2023-06, 21.30 2024-09, 17.60 

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0

7.5

01/2018 01/2019 01/2020 01/2021 01/2022 01/2023 01/2024

中國城鎮失業率與新增就業

城鎮失業率(%,L) 31個大城市城鎮失業率(%,L)

城鎮新增就業累計同比(%,R) 16-24歲青年失業率(%)

16-24歲青年失業率-不含在校生(%)
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中國因房市下行內需疲弱面臨通縮

資料來源：Wind、中國國家統計局，群益投顧彙整
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群益投顧 22

中國 GDP 消費 投資 淨出口

2024(F) 成長率 4.8 4.3 3.0

貢獻度 2.4 1.3 1.1

2025(F) 成長率 4.5 4.8 3.1

貢獻度 2.7 1.3 0.5

資料來源：中國國家統計局，Wind ，群益投顧彙整預估(10/2024預估)
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群益投顧 23

地方政府去槓桿基建投資增速下滑

資料來源：Wind 、中國國家統計局，群益投顧彙整

單位：(%) 09/2024 08/2024 07/2024 06/2024 05/2024 3MA 6MA
固定資產投資累積YoY 3.4 3.4 3.6 3.9 4.0 3.5 3.8

行業別

製造業(佔比31%) 9.2 9.1 9.3 9.5 9.6 9.2 9.4
房地產(佔比19%) -10.1 -10.2 -10.2 -10.1 -10.1 -10.2 -10.1
基建投資(占比25%) 9.3 7.9 8.1 7.7 6.7 8.4 7.9
扣除電力的基建投資 4.1 4.4 4.9 5.4 5.7 4.5 5.1
電力、熱力、燃氣及水生產供應 24.8 23.5 23.8 24.2 23.7 24.0 24.4
交通運輸、倉儲郵政 7.7 6.7 8.2 6.6 7.1 7.5 7.4
水利管理 37.1 32.6 28.9 27.4 18.5 32.9 26.8
公共設施管理 -3.5 -4.7 -4.7 -4.5 -5.5 -4.3 -4.6
信息傳輸 -- 8.5 8.3 15.7 19.4 8.0 12.5

依企業型態

國有控股(佔比43%) 6.1 6.0 6.3 6.8 7.1 6.1 6.6
民間投資(佔比57%) -0.2 -0.2 0.0 0.1 0.1 -0.1 0.0

相關指標：

工業生產累積YoY 5.8 5.8 5.9 5.4 5.7 5.8 5.8

月份 MA

群益投顧 24

人大指出中國地方債四大問題

 09/14/2024，人大發布《關於2023年度政府債務管理情況的監督調研報告》，是
03/2024以來對廣東、江蘇、貴州、雲南等20個省份調研的結果。

中
國
地
方
債
問
題

截至2023年末，中國政府債務占GDP比重約56.1%，低於國際
通行的60%警戒線。但地方政府的債務分布不均勻，一些地
方債務風險較高，還本付息壓力較大。

政府債務預算管理有待加強。一些地方反映，能夠實現融資
收益平衡的專項債項目越來越少，專項債兼顧收益性、公益
性、拉動投資等多方面的目標難度加大。

專項債資產管理制度尚不完善，有些專案資產登記在地方國
有企業名下，但償債責任則是政府。

市場化約束機制不夠健全。地方政府債券發行中，一些金融
機構融資審核管理不夠嚴格。信用評級機構出具的信用評級
結果，沒有體現各地財政經濟債務狀況的差異性。

資料來源：中國人大，第一財經，群益投顧彙整



群益投顧 25

地方政府專項債淪為以債養債

 03/2024中國人大會議安排新增地方政府專項債券3.9兆RMB，規模比2023年增加
1,000億RMB。

 優化地方政府專項債券投向和額度分配，新增額度重點向項目準備充分、投資效
率較高的地區傾斜，進一步擴大專項債券支持範圍，合理擴大專項債券用作資本
金領域，更好發揮撬動作用。。

 地方政府專項債將優先支持納入十四五規劃的專案，重點用於九大方向，如右下
圖所示。

資料來源：中國國務院，中國發改委，中國國家統計局，Wind ，群益投顧彙整預估
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群益投顧 26

地方政府與企業槓桿率不降反升

 截至2Q24，中國非金融企業、地方政府部門的槓桿率持續攀升。其中，中國非金
融企業的槓桿主要集中在房企與地方政府融資平台。

資料來源：中國國家資產負債表研究中心、Wind，群益投顧彙整
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群益投顧 27

 03/2024，中國兩會稱，為系統解決強國建設及一些重大項目建設的資金問題，從
2024年開始擬連續幾年發行超長期特別國債，專項用於國家重大戰略實施和重點
領域安全能力建設，2024年先發行1兆RMB。

 10/18/2024、10/12/2024中國發改委與財政部相繼召開記者會，宣示將加大逆週期
調節，正在研議發行特別國債，補充國有銀行資本。

 預估4Q24人大會議，預定未來幾年發債規模將高於03/2024兩會時的1兆RMB。

川普上台將使中國加大寬鬆政策力度

發行時間 發行規模(RMB) 用途

1998年 2700億 補充四大商業銀行資本

2007年 1.55兆 購買2000億美元外匯

2017年 6000億 到期續做

2020年 1兆 抗疫

2022年 7500億 支持經濟發展

2023年 1兆 救災

2024年 1兆 國家重大戰略建設

資料來源：中國財政部、新浪財經，群益投顧彙整

群益投顧 28

中國房市銷售仍低於去年同期

中國30大中城市商品房月成交套數

資料來源：Wind(10/23/2024)，群益投顧彙整



群益投顧 29
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中國房市庫存有待去化

 隨著中國放鬆限購限貸以及加大房市支持力度，預估商品房銷售面積(=房市需求)
增速將回溫，但商品房待銷售面積(=房市庫存)有待去化。

資料來源：中國國務院、住建部、Wind，群益投顧彙整

群益投顧 30

房市下行、財富縮水消費增速放緩

資料來源：Wind 、中國國家統計局，群益投顧彙整

09/2024 08/2024 07/2024 05/2024 04/2024 3MA 6MA 新–舊

社會消費品零售YoY 3.2 2.1 2.7 3.7 2.3 2.7 2.7

社會消費品零售累積YoY 3.3 3.4 3.5 4.1 4.1 3.4 3.7

依經營所在地

城鎮 3.2 3.2 3.4 4.0 4.0 3.3 3.6

鄉村 4.4 4.4 4.5 4.7 4.8 4.4 4.6

依消費型態

餐飲收入 6.2 6.6 7.1 8.4 9.3 6.6 7.6

商品零售 3.0 3.0 3.1 3.5 3.5 3.0 3.2

規模以上企業商品零售 2.2 2.1 2.5 3.9 4.0 2.3 2.9

規模以上企業商品零售累積YoY 2.2 2.1 2.5 3.9 4.0 2.3 2.9

汽車類(佔比28%) -2.1 -2.4 -1.7 0.2 1.4 -2.1 -1.0

石油及製品類(佔比15%) 2.3 3.2 3.8 4.0 3.8 3.1 3.5

糧油食品類(佔比15%) 9.9 9.7 9.6 9.3 9.3 9.7 9.6

服飾類(佔比10%) 0.2 0.3 0.5 2.0 1.5 0.3 1.0

家電類(佔比7%) 4.4 2.5 2.3 7.0 5.5 3.1 4.1

日用品類(佔比4%) 2.2 2.2 2.3 2.7 1.5 2.2 2.2

藥品類(佔比4%) 4.7 4.6 4.6 4.4 4.4 4.6 4.5

通訊器材類(佔比4%) 11.9 11.8 11.4 13.9 13.2 11.7 12.3

辦公用品類(佔比2%) -2.9 -4.9 -5.3 -5.0 -7.2 -4.4 -5.2

化妝品類(佔比2%) -1.0 -0.5 0.3 5.4 2.1 -0.4 1.2

建築裝潢類(佔比2%) -2.6 -2.0 -1.3 -0.4 0.6 -2.0 -1.2

YoY或累積YoY(%)



群益投顧 31

中國推動家電舊換新政策靜待成效

資料來源：Wind、中國國家統計局，群益投顧彙整
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群益投顧 32

中國消費者信心處在歷史低位

資料來源：Wind 、中國國家統計局，群益投顧彙整
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群益投顧 33

9/24國新辦記者會出台三項救市措施

 9/24/2024，中國國務院新聞辦公室舉行《金融支持經濟高品質發展》新聞發佈會，
出席的有中國人民銀行行長潘功勝、中國證券監督管理委員會主席吳清。

中
國
刺
激
政
策

貨幣政策方面，一是降准0.5個百分點，向金融市場提供長期流動
性約1兆RMB，同時預告年內二次降准0.25-0.5個百分點的可能性；
二是將7天期逆回購操作利率下調20bp，從1.7%下調到1.5%，
MLF利率下調30bp至2.0%，LPR和存款利率下調20-25bp。

房市政策方面，一是降低存量房貸利率，預計平均降幅約0.5個百
分點；二是降低二套房貸款首付比例由25%至15%；三是3000億
RMB保障性住房再貸款的人行資金支援比例將由60%提高至100%；
四是支持收購房企存量土地。五是房企存量融資展期至2026年底。

股市政策方面，一是創設證券、基金、保險公司互換便利(SFISF)，
支持符合條件的證券、基金、保險公司通過資產質押，從中央銀
行獲取流動性，首期規模5000億RMB，未來可視情況擴大規模。
同時，創設股票回購增持專項再貸款，首期規模3000億RMB。

資料來源：中國國務院，群益投顧彙整

群益投顧 34

資金行情先於景氣行情陸股中線看好

資料來源：Wind(10/23/2024)，群益投顧彙整

滬深300綜合指數



群益投顧 35

投資評等及免責聲明

投資評等說明

評等 定義

強力買進(Strong Buy) 首次評等潛在上漲空間≥ 35% 

買進(Buy) 15%≤首次評等潛在上漲空間<35% 

區間操作(Trading Buy) 5%≤首次評等潛在上漲空間<15% 

中立(Neutral) 無法由基本面給予投資評等

預期近期股價將處於盤整

建議降低持股

免責聲明

本研究報告僅提供予特定人之客戶作為參考資料「非經同意不得轉載」。我們並不確保此資訊
的完整性與正確性，投資人應了解，報告中有關未來預測之陳述可能不會實現，因而不應被依
賴。而且此報告並非根據特定投資目的或依預定對象之財務狀況所撰寫出來的，因此，此研究
報告的目的，既非對投資人於買賣證券、選擇權、期貨或其他證券相關之衍生性商品提供詢價
服務，亦非作為進行交易的要約。投資人應注意到相關證券之價值及收益，可能會有無預警地
上升或下降，產生投資回報金額可能比原始投資來得少的情形。


