
 

房地产行业 | 证券研究报告  — 行业点评 2022 年 9 月 4 日 

[Table_IndustryRank] 

强于大市 
 

 

 

相关研究报告 

[Table_relatedreport] 

《地产天天见（第 32 期）：由人口迁移带来的新增住房

需求有多少？》 

《地产天天见（第 31 期）：由家庭人数的增加带来的新

增住房需求有多少？》 

《地产天天见（第 30 期）：我国由结婚带来的新增住房

需求有多少？》 

《地产天天见（第 29 期）：房企高周转是否走到了尽头？》 

《地产天天见（第 28 期）：房地产投资下滑对 GDP的影

响有多少？》 

《地产天天见（第 27 期）：房企中报业绩集体下滑或亏

损的原因何在？》 

《地产天天见（第 26 期）：我国人均住房面积还有多少

提升空间？还能带来多少增量住房需求？》 

《地产天天见（第 25 期）：当前高企的失业率将会如何

影响房地产市场？》 

《地产天天见（第 24 期）：中债信用增进对民营房企利

好几多？》 

《地产天天见（第 23 期）：二批集中土拍热度回暖了吗？》 

《地产天天见（第 22 期）：中国人口增长的拐点出现了

吗？》 

《地产天天见（第 21 期）：我国生育率为什么会走低？》 

《地产天天见《第 20 期》：中国进入老龄社会了吗？》 

《中国的真实住房需求还有多少？（2022 版）》20220803 

《凡益之道，与时偕行——关于短期博弈与长期格局的思

考》 20220615 

《AMC参与房企化债的范围和力度有望加大，提供房企

纾困新路径》  20220523 

《激进扩张和过度融资埋下隐患，政策收紧市场遇冷成

为危机爆发的导火索—暴雷房企区域性研究系列之闽系

篇》20220519 

《从历史复盘中探讨本轮地产调控放松的最佳路径与当

前房企的生存法则》20220325 

 
 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

 

[Table_Industr y]  房地产行业 
 

[Table_Anal yser ]  

证券分析师：夏亦丰 

(8621)20328348 
yifeng.xia@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300521070005 

 

证券分析师：许佳璐 

(8621)20328710 
jialu.xu @bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300521110002 

 

 

[Table _Title]  

地产天天见（第 33 期） 
我国房地产税的由来？沪渝试点效果如何？ 
【每日一问】 

“房产税”与“房地产税”的区别：房地产税是一个综合性的概念，一切与房地产经济活动过程

有直接关系的税（包括房产税）都属于房地产税，涉及房地产的各个环节：土地购臵、开发、保

有、交易等。其中“房产税”是保有环节的一种税收。“房产税”实际为“房地产税”的一个子

集。房产税作为财产税，其征税对象为房产，而房地产税征税对象既包括房产又包括土地。 

房地产税历史沿革：居民住房纳入征收体系、立法稳妥推进、试点扩容三阶段渐进迎来房地产税

的重要变革。第一阶段：房地产税税种划分逐步明确，其中房产税从只对经营性住房征收到对居

民住房征收试点。1984 年房地产税正式提出，并且开始了房地产税税种的划分。2003 年 10 月首

次提出对居民住房征收的“物业税”。2010年 5 月国务院首次明确提出“逐步推进房产税改革”，

并于 2011年上海和重庆启动试点。第二阶段：房地产税立法稳妥推进。2017 年初步明确“立法先

行、充分授权、分步推进”的原则和按照“评估值”征收房地产税的办法。2018-2021 年，房地产

税的相关表态密集发布。第三阶段：试点扩容，全面开征仍需经验沉淀。2021 年 10 月提出试点

扩容，具备“里程碑”意义，但总体仍偏谨慎，尤其是当前房地产市场和行业正在经历较大的调

整和供给侧改革，我们预计短期试点落实推进也将向后延期。 

现行中国房地产税体系：税种复杂，重交易，轻保有。目前，中国已建立了以房产税、城镇土地

使用税、土地增值税、契税和耕地占用税（五税）为主体的房地产业税收结构，近年来，五税税

收收入不断增加，占地方财政收入的比重也整体呈上升态势，从 2007年的 11.7%增加到 2020 年的

19.7%，2021 年小幅下降至 18.7%，其中交易环节的税收占比最大，2021 年占五税收入的比重达到

69%。总的来看，目前我国的房地产税体系税种繁多，且重交易环节，轻保有环节，还未将居民

住房全面纳入征税范围，整体征税税额较轻，对地方政府收入贡献不大。而从国际经验来看，目

前成熟的房地产税体系，均是重保有环节，轻交易环节，保有环节的房产税税额占比最大。未来

改革的关键点是对居民影响最大的“房产税”。 

房产税在沪渝的试点：征收范围偏窄，推行效果不显著。2011年 1月，上海和重庆开始进行房产

税征收试点，但推行效果大不如预期，这主要是因为当时的上海试点主要只针对新购住房的增量

房产进行征税，计税依据是住房的交易价格，而大量存量住房并未纳入征税体系，且税率较低，

免税面积较大。试点的本意是抑制房价过快上涨和保障刚性需求，但调控目标有所不同，上海主

要是抑制非刚需的投资型需求；重庆是抑制对高档住房的过度消费，对征收对象更有指向性。从

具体实施效果上来看：1）由于征收范围过于局限，两地房产税并未带来地方政府财力的显著增

长。从征收规模看，2011 年房产税试点当年，重庆财政局宣布征得房产税 1 亿元，截止有统计的

2012年末，重庆应征收房产税的存量及新购应税住房 11027 套，财政局仅公开了 2011-2013年三年

的累计征收个人住房房产税，约在 4 亿元，约占重庆地方财政收入的 0.3%。截至 2013年末，上海

房产税应税住房约 7万套，2011-2013 年累计征收个人住房房产税约 6亿元，约占上海地方财政收

入的 0.2%，规模较小。即使算上经营性用房，上海和重庆 2020 年房产税总额分别仅占地方财政

收入的 2.8%和 3.4%，并未带来可观的税收收入。2）由于业主、开发商的转嫁成本能力较强，试

点政策对房价抑制效果不明显。上海和重庆两地在试点房产税前三个月，商品住宅成交量分别下

降 46%和 26%，比同类城市同期降幅高 10%~20%。但成交均价从全年来看并未明显下跌。第二年

两地成交量均呈现较大幅度增长。 

【收评】 

从大盘表现来看，本周五（9 月 2 日）申万房地产板块下跌 0.56%，相对沪深 300 收益率为-0.07%；

恒生地产板块下跌 0.90%，相对恒生指数收益率为-0.16%。申万房地产板块中，央企、地方国企与

民企涨跌幅均值分别为-1.62%、0.23%、0.24%。行业整体信心尚处在低位，销售正处于筑底阶段。 

从个股表现来看，主流 A 股房企今日涨跌幅均值为-1.10%，排名前三是滨江集团、万科 A、中南

建设，涨跌幅分别为 1.85%、-0.24%、-0.37%，万科旗下万物云 9 月 1 日通过港交所聆讯，根据弗

若斯特沙利文的资料，按基础物管服务收入计，万物云 2021 年在中国物管市场中排名第一，占有

4.28%的市场份额。主流内房股今日涨跌幅均值为-2.96%，排名前三是龙湖集团、越秀地产、建发

国际集团，涨跌幅分别为-0.60%、-1.10%、-1.13%，均为前期受舆情干扰的优质民企和区域性央国

企。其中龙湖与建发 8 月销售额同比增速转正，越秀为 TOP20 房企中 1-8 月销售累计同比降幅最

小的一家（仅-3.5%）。此外，越秀公告获银行授予 14.5 亿港元三年期贷款融资，同时发布 2022

年度第十三期超短期融资券申购说明，申购区间为 1.3%-1.7%，发行规模为 20 亿元。 
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我国房地产税的由来？房产税与房地产的区别何在？ 

1 “房产税”实际为“房地产税”的一个子集 

房地产税是一个综合性的概念，一切与房地产经济活动过程有直接关系的税（包括房产税）都属于

房地产税，涉及房地产的各个环节：土地购臵、开发、保有、交易等。其中“房产税”是保有环节

的一种税收。“房产税”实际为“房地产税”的一个子集。房产税作为财产税，其征税对象为房产，

而房地产税征税对象既包括房产又包括土地。 

 

图表 1. “房产税”实际为“房地产税”的一个子集 

 

资料来源：财政部，中银证券 

 

2 房地产税的历史沿革：居民住房纳入征收体系、立法稳妥推进、试点扩容三阶段渐进迎来

房地产税的重要变革 

第一阶段：房地产税税种划分逐步明确，其中房产税从只对经营性住房征收到对居民住房

征收试点。 

中国的“房地产税”概念最早于 1950 年提出，当时全国统一征收的 14 个税种就包括了房产税和地产

税，1951 年合并为城市房地产税，并制定了相关税率。1984 年，房地产税正式提出，并且开始了房

地产税税种的划分。 其中我们现在所频繁提及的保有环节的“房产税”是 1986 年开征的税种，当时

土地是国有的，没有拍卖和转让，土地并没有价值，当时对个人非经营用房免纳房产税，征收对象

为营业性房屋和出租房屋。到了 2003 年 10 月的十六届三中全会，第一次提出对居民住房征税，当时

提出叫做物业税。2010 年 5 月，国务院首次明确提出“逐步推进房产税改革”，并于 2011 年，上海

和重庆两地，在房产税的框架内启动了把居民住房的一部分纳入到征税范围的改革试点。 
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图表 2. 房地产税税种划分逐步明确，其中房产税从只对经营性住房征收到对居民住房征收试点 

 

资料来源：《全球流通经济》，中银证券 

 

第二阶段：房地产税立法稳妥推进 

2017 年初步明确“立法先行、充分授权、分步推进”的原则和按照“评估值”征收房地产税的办法。

2018 年以来，房地产税的表态日益密集，其中也不乏具体配套政策的落地。随着房地产税立法进程

的加快，房地产税全面开征也渐行渐近。1）首先，不动产登记平台实现全国联网使得征税统计的技

术性难点得以克服。2018年 6 月，不动产登记平台实现全国联网，同年 7 月国务院还将“房产交易登

记”纳入大督查文件内，范围涵盖 31 个省市区。2）其次，房地产税立法进程开始加快，试点工作在

加速推进和落地。2018 年 3 月，外交部党委书记、副部长张业遂提出全国人大常委会明确了税收法

定的改革路线图和时间表。2021 年以来房地产税被高频提及：5 月财政部等 4 部门召开房地产税改革

试点工作座谈会，8 月财政部指出积极稳妥推进房地产税立法和改革，10 月 23 日全国人大常务委员

会授权国务院在部分地区开展房地产税改革试点工作。 3）政府调控房地产的意愿持续，稳定房地

产市场将成为房地产税出台的重要目的。2021 年 10 月 23 日在全国人民代表大会常务委员会上再度

明确了房地产税的作用更多地是引导住房合理消费和土地资源节约集约利用，促进房地产市场平稳

健康发展，稳定房地产市场是重要目的之一。 

 

图表 3. 中国房地产税的征收原则  

 

资料来源：财政部，中银证券 

 



 

2022 年 9 月 4 日 地产天天见（第 33 期） 4 

第三阶段：试点扩容，全面开征仍需经验沉淀 

2021 年试点扩容，房地产税处于立法推进的重要阶段。2011-2021 年的十年间，只有上海和重庆两个

城市对居民住房进行了房产税征收试点。为积极稳妥推进房地产税立法与改革，引导住房合理消费

和土地资源节约集约利用，促进房地产市场平稳健康发展，2021 年 10 月 23 日全国人大常务委员会

授权国务院在部分地区开展房地产税改革试点工作：“试点地区的房地产税征税对象为居住用和非

居住用等各类房地产，不包括依法拥有的农村宅基地及其上住宅。土地使用权人、房屋所有权人为

房地产税的纳税人。国务院制定房地产税试点具体办法，试点地区人民政府制定具体实施细则。国

务院按照积极稳妥的原则，统筹考虑深化试点与统一立法、促进房地产市场平稳健康发展等情况确

定试点地区。试点期限为五年，自国务院试点办法印发之日起算。条件成熟时，及时制定法律”。

2021 年“试点扩容”具备“里程碑”意义，但总体仍偏谨慎，全国范围内全面开征仍需要长时间循

序渐进的沉淀。尤其是当前房地产市场和行业正在经历较大的调整和供给侧改革，我们预计短期试

点落实推进也将向后延期。 

 

3 现行中国房地产税体系：税种复杂，重交易，轻保有  

房地产相关的税种贯穿在地产的各个环节。“房地产税”主要包括房产税、城镇土地使用税、土地

增值税、耕地占用税、契税、增值税（于 2016 年 5 月 1 日起由营业税改称）、城市维护建设税（教

育费附加）、印花税和企业所得税、个人所得税共 10 个税种。分类如下： 

 

图表 4. 中国房地产税收体系：按税收属性  图表 5. 中国房地产税收体系：按与地产关联程度  

 

所属税种 
房地产财

产税 

房地产商

品税 
房地产所得税 

房地产其

他税 

税种名称 

房产税 增值税 土地增值税 契税 

城镇土地

使用税 
城市维护

建设税（教

育费附加） 

企业所得税 

印花税 
耕地占用

税 
个人所得税 

 

与房地产的关系 税种名称 

与房地产直接相关 房产税、城镇土地使用税、耕地占

用税、土地增值税、契税 

与房地产间接相关 增值税、城市维护建设税（教育费

附加）、企业所得税、个人所得税、

印花税 
 

资料来源：国家税务总局，中银证券  资料来源：国家税务总局，中银证券 

 

图表 6. 中国房地产税收体系：按课税环节 

环节 税种名称 税基 

土地购臵环节 

耕地占用税 耕地占用面积 

契税 土地房屋成交价 

印花税 合同金额 

开发环节 

增值税 销售额-其他扣除额 

企业所得税 相关企业收入 

印花税 合同金额 

城市维护建设税（教育费附加） 增值税 

保有环节 
房产税 （1-扣除比率）*房屋原值 

城镇土地使用税 土地使用面积 

交易环节 

增值税 交易利润-其他扣除项 

企业所得税 转让利润-其他扣除项 

个人所得税 转让利润-其他扣除项 

印花税 合同金额 

土地增值税 增值税 

城市维护建设税（教育费附加） 增值税 

契税 房屋交易合同成交价格 

资料来源：国家税务总局，中银证券 
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房地产“五税”占地方财政比重整体呈上升态势。目前，中国已建立了以房产税、城镇土地使用税、

土地增值税、契税和耕地占用税等 5 个税种（简称“五税”）为主体，企业所得税、个人所得税、

增值税、城建税及附征、印花税等相关税种为辅的房地产业税收结构，近年来，五税税收收入不断

增加，占地方财政收入的也比重整体呈上升态势，从 2007 年的 11.7%增加到 2020 年的 19.7%，2021

年小幅下降至 18.7%，其中交易环节的税收占比最大，2021 年占五税收入的比重达到 69%。房地产相

关税收在提高稀缺土地资源的集约利用水平、引导房地产资源合理配臵和提高地方财政收入等方面

发挥了一定的作用。 

 

图表 7. 2004 年-2021 年房地产税收情况（亿元） 

年份 
开发环节 交易环节 保有环节 与房地产直接相关

的五个税种合计 
地方财政收入 

五个税种合计占地

方财政收入比 耕地占用税 土地增值税 契税 房产税 城镇土地使用税 

2007 185 403 1206 575 385 2754 23573 11.68% 

2008 314 537 1308 680 817 3656 28650 12.76% 

2009 633 720 1735 804 921 4813 32603 14.76% 

2010 889 1278 2465 894 1004 6530 40613 16.08% 

2011 1075 2063 2766 1102 1222 8228 52547 15.66% 

2012 1621 2719 2874 1372 1542 10128 61078 16.58% 

2013 1808 3294 3844 1582 1719 12247 69011 17.75% 

2014 2059 3915 4001 1852 1993 13820 75877 18.21% 

2015 2097 3832 3899 2051 2142 14021 83002 16.89% 

2016 2029 4212 4300 2221 2256 15018 87239 17.21% 

2017 1652 4911 4910 2604 2360 16437 91448 17.97% 

2018 1319 5642 5730 2889 2388 17968 97905 18.35% 

2019 1390 6465 6213 2988 2195 19251 101077 19.05% 

2020 1258 6468 7061 2842 2058 19687 100124 19.66% 

2021 1065 6896 7428 3278 2126 20793 111077 18.72% 
 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 8. 2004 年-2021 年中国房地产业各环节税收占比 
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资料来源：万得，中银证券 

备注：仅包含房地产行业五税。开发环节包括耕地占用税，交易环节包括土地增值税、契税，保有环节包括房产税、城镇土

地使用税。 

 

总的来看，目前我国的房地产税体系，税种繁多，且重交易环节，轻保有环节，还未将居民住房全

面纳入征税范围，整体征税税额较轻，对地方政府收入贡献不大。而从国际经验来看，目前成熟的

房地产税体系，均是重保有环节，轻交易环节，保有环节的房产税税额占比最大。未来改革的关键

点是对居民影响最大的“房产税”。 
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4 房产税在沪渝的试点：征收范围偏窄，推行效果不显著 

沪渝试点效果不显著，我国的房产税试点推广陷入停滞。2011 年 1 月，上海和重庆开始进行房产税

征收试点，国家意图通过试点渐进的方式总结经验教训，再做进一步的复制推广，从而进行整个房

产税改革动作，然而沪渝的改革试点虽然取得了一定效果，但推行效果大不如预期，这主要是因为

当时的上海试点主要只针对新购住房的增量房产进行征税，计税依据是住房的交易价格，而大量存

量住房并未纳入征税体系，且税率较低，免税面积较大。 

上海和重庆出台房产税的目的不尽相同。沪渝试点的本意是抑制房价过快上涨和保障刚性需求。试

点方案出台背景是 2010 年 4 月国务院推出“新国十条”，开始在全国主要省会及计划单列市实施限

购，而房产税也被当做抑制不合理房地产需求和房价过快上涨的工具进行试点。但调控目标有所不

同，上海主要是抑制非刚需的投资型需求；重庆是抑制对高档住房的过度消费，对征收对象更有指

向性。从具体征税措施来看，两地的征税力度有限，整体影响较小。 

上海和重庆两地在房产税征收方法上虽有类似，但却不完全一致。上海试点调控面广、税率较低，

且上海仅对 2011 年 1 月 28 日起的增量住房征税，尚不涉及对存量住房征税。由于上海房价是全国风

向标，更加谨慎一些，避免给市场带来过度震荡。重庆试点房产税则调控面窄、税率较高，重庆侧

重于对高端住房征税，覆盖了存量独栋商品住宅。从房产税征收的具体税率方面来看，上海和重庆

均采取差别化税率，其中，上海采用了两档税率：0.4%和 0.6%，而重庆则采用了三档税率：0.5%、

1%、1.2%。 

 

图表 9. 上海、重庆的房产税征收细则对比 

 上海 重庆 

征收范围 全市行政区域 主城九区 

征收对象 1） 本市户籍家庭新购二套及以上

住房 

2） 非本市户籍家庭新购住房 

1） 个人独栋商品住宅（包括存量及新购）及新购的高档住房 

2） 本市同时无户籍、无企业、无工作的个人新购的首套及以上住

房 

计税标准 市场价格确定评估值，初期暂按市场

交易价格的 70% 

市场交易价格 

征税税率 1） 0.4%：应税住房交易均价低于本

市上年度新建商品房均价2倍以

上（含 2倍） 

2） 0.6%：其他情况 

1）0.5%：独栋、高档住房建筑面积交易单价在上两年主城九区新

疆商品住房均价 3倍以下、“三无”个人新购二套及以上普通住房 

2）1%：3倍（含 3倍）至 4倍 

3）1.2%：4 倍（含 4倍）以上 

计算公式 应税建面*交易价格*70%*税率 应税建面*交易单价*税率 

免征面积 人均面积 60 平米 1）存量独栋商品住房：180 平米 

2）新购高档、独栋商品住房：100 平米 

3）非重庆户籍的三无人员无免除面积 

税收用途 保障性住房建设 公共租赁住房的建设和维护 

资料来源：上海、重庆政府官网，中银证券 

 

两地房地产税未带来地方政府财力的显著增长，且对房价抑制作用不明显。从具体实施效果上来看：

1）由于征收范围过于局限，两地房产税并未带来地方政府财力的显著增长。从征收规模看，2011 年

房产税试点当年，重庆财政局宣布征得房产税 1 亿元，截止有统计的 2012 年 12 月 31 日，重庆应征

收房产税的存量及新购应税住房 11027 套，财政局仅公开了 2011-2013 年三年的累计征收个人住房房

产税，约在 4 亿元，约占重庆地方财政收入的 0.3%。截至 2013 年末，上海房产税应税住房约 7 万套，

2011-2013 年累计征收个人住房房产税约 6 亿元，约占上海地方财政收入的 0.2%，规模较小。即使算

上经营性用房，上海和重庆 2020 年房产税总额分别仅占地方财政收入的 2.8%和 3.4%，并未带来可观

的税收收入。2）由于业主、开发商的转嫁成本能力较强，试点政策对房价抑制效果不明显，上海和

重庆两地在试点房产税前三个月，商品住宅成交量分别下降 46%和 26%，比同类城市同期降幅高

10%~20%，这也有春节因素。但成交均价从全年来看并未明显下跌（2 月沪渝两市房价下跌并不完全

是受房产税影响，而是因为政府宏观政策的调控：2011 年 1 月 26 日国务院推出《新国八条》，通过

对贷款利率和首付比例的规定对房地产市场进行调控）。第二年两地成交量均呈现较大幅度增长。 
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图表 10. 上海 2011 年商品住宅量价走势  图表 11. 重庆（主城区）2011 年商品住宅量价走势 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

附录： 

【收评】  

图表 12. 2022 年 9 月 2 日申万房地产板块下跌 0.56%  图表 13. 2022 年 9 月 2 日 恒生地产指数下跌 0.90% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 14. 2022 年 9 月 2 日申万地产板块 A 股相对沪深 300 收益率为-0.07% 
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资料来源：万得，中银证券 
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图表 15. 2022 年 9 月 2 日主流 A 股房企中涨跌幅排名前

三为滨江集团、万科 A、中南建设 

 图表 16. 2022 年 9 月 2 日主流内房股涨跌幅排名前三为龙

湖集团、越秀地产、建发国际集团 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 17. 2022 年 9 月 2 日申万地产板块中，央企、地方国企、民企涨跌幅均值分别-1.62%、0.23%、

0.24% 

-1.62

0.23 0.24

(2.0)

(1.5)

(1.0)

(0.5)

0.0

0.5

央企 地方国企 民企

当日涨跌幅均值（%）

2022-09-02

 

资料来源：万得，中银证券 

 

【行业重点大事件】 

图表 18. 2022 年 9 月 2 日行业新闻梳理  

层级 内容 

地方 

北京：北京市住房城乡建设委印发《北京市“十四五”时期建筑业发展规划》，《规划》要求到 2025 年，完成首都功能核心区平房（院落）10000

户申请式退租和 6000 户修缮任务，力争完成全市 2000 年底前建成需改造的 1.6 亿平方米老旧小区改造任务，实施 100 万平方米危旧楼房改建和简易

楼腾退改造。 

郑州：郑州住房公积金管理中心日前发布《关于“1+8 郑州都市圈”住房公积金一体化协同发展有关事项的通知》，《通知》明确，为进一步方便

住房公积金业务跨市域办理，助力郑州、开封、洛阳、平顶山、许昌、漯河、新乡、焦作、济源“1+8 郑州都市圈”经济发展，都市圈住房公积金

实行互认互贷。 
 

资料来源：观点地产网，中银证券 

备注：截至到 2022 年 9 月 2日 17:00 的当日新闻。 
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以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报

告，具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际

证券股份有限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券

股份有限公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾

问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客

户提供本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告

的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意

见，独立作出投资决策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及

损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接

或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或

部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公

司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、

服务标记及标记均为中银国际证券股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银

国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任

何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证

券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券

股份有限公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内

容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客

户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投

资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关

投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师

从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何

成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准

确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不

对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信

息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应

单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时

的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致

及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，

本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团

本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。

提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目

的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下

须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须

提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用

于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何

明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告

所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入

可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得

有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务

可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告

涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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