
房地产 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 1 / 13 

 

房地产 

2022年 05月 02日 

 

投资评级：看好（维持） 

 

行业走势图 

 

 

数据来源：聚源 

 

 

《行业周报-市场回暖不及预期，因城

施策力度有望加大》-2022.4.24 

《地产微研系列报告-中国城市化发

展趋势研判》-2022.4.21 

《行业点评报告-销售低迷，开竣工表

现较差，期待政策面持续改善》

-2022.4.20 
 

政治局会议释放积极信号，市场信心恢复可期  

——行业周报 

   
齐东（分析师）   

qidong@kysec.cn 

证书编号：S0790522010002 

  

 

⚫ 核心观点：政治局会议释放积极信号，市场信心恢复可期 

中央政治局会议政策定调全年经济发展目标不变，提出在坚持“房住不炒”的前

提下，支持各地从当地实际出发完善房地产政策。四月以来各地政府出台了众多

调控政策，但多以低能级城市为主。在政治局会议向行业释放了更明确、更积极

的政策信号后，未来放松政策有望往一二线核心城市扩散。从房企角度看，地方

政府和金融机构纾困、开发贷与并购贷的支持也有助于缓解流动性危机，使市场

信心逐渐修复。我们认为，在努力实现全年社会经济发展目标的要求下，地产行

业也需要恢复到正常区间运行，板块仍具备较好的投资机会，维持行业看好评级。 

⚫ 政策端：中央政治局会议定调，多地限购政策放松 

中央层面：中央政治局会议政策定调全年经济发展目标不变，指出要坚持“房住

不炒”定位，支持各地从当地实际出发完善房地产政策，支持刚性和改善性住房

需求，优化商品房预售资金监管，促进房地产市场平稳健康发展。央行下调金融

机构外汇存款准备金率 1个百分点，预计存款准备金可减少 100亿美元；同时传

言央行召集金融机构与 12家房企开会，内容涉及并购业务纾困。 

地方层面：南京对非户籍人员放松限购且传言将在多个区域放开限购限贷政策，

无锡针对二胎家庭、老年投亲等人群增加限购套数，沈阳对外地人限购全面放开，

东莞非户籍人员购买首套房社保缴纳要求放宽；无锡、天津、芜湖、扬州、铜陵

和南阳等地上调公积金贷款额度；淮安、洛阳和廊坊等地下调首付比例。 

⚫ 市场端：单周成交同比持续下滑，土地市场成交持续低位 

销售端：根据房管局数据，2022 年第 17 周，全国 30 大中城市成交面积 183 万

平米，同比下降 62%，环比下降 14%；从累计数值看，年初至今 30大中城市成

交面积达 3706万平米，累计同比下降 41%。全国 30大中城市新房成交面积年初

至今累计增速-41%。各线城市走势基本一致，一、二、三线单周成交同比增速

分别为-66%、-64%、-53%，年初至今累计增速-39%、-38%、-49%。 

土地端：2022 年第 17 周，全国 100 大中城市推出土地规划建筑面积 2943 万平

方米，成交土地规划建筑面积 1801万平方米，同比下降 46%，成交溢价率为 2.7%。

天津首轮土拍结束，拟出让的 30 宗地仅成交 6 宗，其中仅一宗溢价摇号成交，

市场持续低迷。杭州和深圳首轮土拍较火热，其中杭州 23 宗地块进入一次性报

价阶段，已成交 36 宗涉宅用地滨江独得十宗；深圳 8 宗宅地全部触顶，5 宗地

块进入摇号环节。从拿地企业来看，央企国企仍为三座城市土拍主角。 

⚫ 融资端：国内信用债规模明显回暖，海外债规模微升 

2022 年第 17周，信用债发行 219.7亿元，同比保持不变，环比增加 57%，平均

加权利率 3.21%，环比无变化；海外债发行 2.4亿美元，同比减少 17%，环比增

加 365%，平均加权利率 3.75%，环比增加 90BPs。 

⚫ 风险提示：（1）行业销售恢复不及预期，融资改善不及预期，房企资金风险进

一步加大；（2）调控政策超预期变化，行业波动加剧。    
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1、 政策端：中央政治局会议定调，多地限购政策放松 

中央层面：（1）中央政治局会议：会议要求要加大宏观政策调节力度，扎实稳

住经济，努力实现全年经济社会发展预期目标，保持经济运行在合理区间，政策定

调全年经济发展目标不变。会议指出，要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，

支持各地从当地实际出发完善房地产政策，支持刚性和改善性住房需求，优化商品

房预售资金监管，促进房地产市场平稳健康发展。（2）央行：自 2022 年 5 月 15 日

起，下调金融机构外汇存款准备金率 1个百分点，即外汇存款准备金率由现行的 9%

下调至 8%，降准实施后预计金融机构存到央行的准备金可减少 100亿美元；网传央

行召集金融机构与 12家房企开会，内容涉及并购业务纾困。 

地方层面：（1）广东：省政府发布《方案》提出，合理确定辖区内商业性个人

房贷的最低首付比例、最低贷款利率要求，合理确定按揭标准，鼓励金融机构加大

对优质项目支持力度，鼓励优质房企发行公司信用类债券，募资用于风险处置项目

的兼并收购。（2）天津：房协透露将发布“津十条”楼市新政，预计 5 月下旬有望

落地，新政内容包括放宽外地人购房资格、调整首付比例及提升公积金贷款政策。（3）

南京：放松非户籍限购。非本市户籍居民一年内累计缴纳 6个月社保即可申请购房，

同时网传将放开限购、限贷政策。（4）无锡：限购放松，二孩及以上的无锡户籍居

民家庭，可在限购区域新增购买一套商品住房，同时提高公积金贷款额度。（5）佛

山：网传对最近一次契税缴纳时间或不动产登记满五年的商品住房不纳入限购。（6）

沈阳：限购全面放开，外地人买房无需个税或社保证明，将二手房增值税免征年限

由五年改为两年。（7）东莞：非户籍人才购首套房由提供两年内 2 年内连续缴纳 6

个月社保或个税证明改为累计缴纳，同时新增人才购房政策。（8）淮安：首套且首

次申领公积金贷款，最低首付比例由 30%降至 20%，二套或再次申请公积金贷款，

最低首付比例由 50%降至 30%。（9）芜湖、扬州、南阳、铜陵：上调住房公积金贷

款最高额度。（10）廊坊：部分银行已将首套最低首付比例 30%降至 20%，二套最低

首付比例由 50%降至 30%。（11）洛阳：对贷款购买首套普通自住房的家庭，贷款最

低首付比例为 20%；对拥有一套住房并已结清相应购房贷款的家庭，再次申请贷款

购买普通商品住房的，执行首套贷款政策。（12）中山：中山：取消人才购房工作证

明和社保年限要求，大专无户籍无社保限购 1套，限售 2年。 

表1：中央政治局会议召开，多地限购政策放松 

时间 政策 

2022/4/24 

住建部：党组召开学习会议，要求各地加快住房和城乡建设领域退税减税降费、专项债发行使用、重点项

目开工建设、支持企业稳岗等有关政策的实施，重点围绕城市更新、老旧小区改造、保障性住房建设等研

究采取更大力度政策举措，推动释放内需潜力。 

2022/4/24 

兰州：调整公积金贷款政策：（1）取消住房公积金贷款结清满一年方可再次申请贷款的限制；（2）二套“认

房不认贷”，有一次公积金贷款记录且有一套非公积金贷款所购房产的，出售公积金贷款所购房屋后，再购

房可按二套房申请贷款（原不受理）。 

2022/4/24 
天津：融信通达(天津)商业保理有限公司成功发行全国首单银行间住房租赁类 REITs 产品，发行规模达 9

亿元，期限 15 年，项目资产全部为租赁住房，为企业开展房地产租赁业务拓宽了融资渠道。 

2022/4/24 
郑州：郑州于近日发布《关于做好商品房预售有关工作的通知》，通知明确，取消因新冠肺炎疫情期间允许

房地产企业“正负零”办理预售的相关政策，对商品房预售标准进行了提高。 

2022/4/24 
南通：通州区发布购房补贴政策，对在区内企业稳定就业且连续缴纳社保满 1 年，自 3 月 21 日起在区内购

买首套新建商品房的企业职工，按面积分三档给予 1%-2%的购房补贴，有效期 1 年。 

2022/4/24 山西：大同、晋中、朔州、吕梁、阳泉多地银行下调房贷利率，其中首套二套分别降至 5.1%和 5.4%，降
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时间 政策 

幅达 20-40个 BP。 

2022/4/24 
烟台：发布高层次人才公积金优惠政策，硕士研究生连续足额缴存公积金 6 个月以上，购买首套自住住房

时，公积金贷款最高额度为 80万且不受账户余额限制。 

2022/4/25 
央行：自 2022 年 5 月 15 日起，下调金融机构外汇存款准备金率 1 个百分点，即外汇存款准备金率由现行

的 9%下调至 8%。降准实施后预计金融机构存到央行的准备金可减少 100 亿美元。 

2022/4/25 

央行：网传召集金融机构与 12 家房企开会，内容涉及并购业务纾困。根据网络流出的会议内容，对 12 家

房企“四证不全”项目、涉及并购贷款置换土地出让金项目等合规性要求有所放松;存量逾期补充增信后可

以进行展期;要求开发贷全力支持房企，但是资金务必封闭管理;此外，需要保证按揭的发放。 

2022/4/25 

杭州：首批集中供地拟出让 60宗涉宅地，最终成功出让 59 宗，总成交建面 565 万㎡；其中 23 宗触顶进入

一次性报价阶段（溢价率上限 10%），9 宗溢价成交，27 宗非热点及远郊板块地块底价成交；已成交的 36

宗涉宅地中，滨江斥资 172 亿元独得 10 宗。 

2022/4/25 

天津：首批集中供地拟出让 30 宗地块（29 宗涉宅地+1 宗商服用地），最终仅成交 6 宗（5 宗涉宅地+1 宗

商服用地），总成交建面 72 万㎡，总成交金额 43 亿元。其中，5 宗底价成交；1 宗滨海新区地块触顶摇号

成交（溢价率上限 15%），由天津本土房企以总价 1.6 亿元、楼面价 2459 元/㎡摇号竞得。 

2022/4/25 
无锡：调整公积金贷款额度：单职工最高可贷额度由 30 万元调整为 50 万元，双职工由 60 万元调整为 80

万元；符合条件的二三孩家庭，单双职工最高可贷额度分别提高至 60 万元、100 万元。 

2022/4/26 

天津：房协透露将发布“津十条”楼市新政，预计 5 月下旬有望落地，新政内容包括放宽外地人购房资格

（无需两年社保）、本市无房有贷款记录的购房者，首付从 50%降至 40%、二孩及以上家庭可额外购买一

套大户型，调整公积金贷款政策：首套贷款由 60 万提升至 80 万，二套贷款由 40 万提升至 60 万。 

2022/4/26 
佛山：网传对最近一次契税缴纳时间或不动产登记满五年的商品住房不纳入限购，此前，佛山限购区内本

地人限购 2 套，外地人缴纳一年社保限购 1 套，新房、二手房均进入限购套数。 

2022/4/26 无锡：调整限购政策，二孩及以上的户籍居民家庭，可在限购区域新增购买一套商品住房（原限购 2 套）。 

2022/4/26 
淮安：降低住房公积金贷款最低首付比例。首套且首次申领公积金贷款，最低首付比例由 30%降至 20%，

二套或再次申请公积金贷款，最低首付比例由 50%降至 30%。 

2022/4/26 沈阳：房产局发布通知，调整个人住房转让增值税免征年限，由 5 年调整为 2 年。 

2022/4/26 
河南：发布发展人才公寓通知，支持向无住房本科以上人才提供建筑面积不超过 90 或 70㎡的人才公寓；

以及在土地政策、资金支持、税费减免、审批程序上提供支持。 

2022/4/27 

南京：（1）放松非户籍限购。非本市户籍居民一年内累计缴纳 6 个月社保即可申请购房。此前非户籍购房

需三年内连续缴纳 24 个月社保或个税。（2）网传将放开限购、限贷政策。名下两套住房仍可获得购房资格。

房产局工作人员回应称目前尚未收到限贷和限购放松文件。（3）部分银行近期调整了首套房贷利率认定标

准。如结清贷款且名下无房，再次购房将认定为首套房利率。目前南京首套房贷利率约为 5.2%。 

2022/4/27 江门：住建局联合商务局向在江门市购买新建住房并网签的前若干名购房人发放总价值 3700 万元消费券。 

2022/4/27 芜湖：上调住房公积金贷款最高额度。单缴存职工由 30 万调整为 40 万，双缴存职工由 50万调整为 55 万。 

2022/4/27 扬州：上调住房公积金贷款最高额度。单缴存职工由 30 万调整为 36 万，双缴存职工由 50万调整为 60 万。 

2022/4/27 铜陵：首套且首次使用公积金，个人最高可贷 40 万（原 30万），双方 50 万（原 40 万）。 

2022/4/28 

广东：省政府发布《方案》提出：（1）合理确定辖区内商业性个人房贷的最低首付比例、最低贷款利率要

求。（2）鼓励银行对具备购房能力、收入相对稳定的新市民，合理确定按揭标准，提升借款和还款便利度。

（3）鼓励金融机构加大对优质项目支持力度，保交楼；支持金融机构为重点房企风险处置项目出让、兼并

收购提供债券发行、融资顾问等；鼓励优质房企发行公司信用类债券，募资用于风险处置项目的兼并收购。 

2022/4/28 

东莞：限购放松：（1）恢复个税购房政策，既认社保也认个税（此前仅认社保）；（2）连续缴纳放宽为累计

缴纳（原首套 12 个月，二套 36 个月)；（3）新入户家庭取消入户和社保“双半年”要求；（4）新增人才购

房政策，本科、初级职称、技师购买首套仅需 2 年内累计缴纳满半年，二套需 3 年内累计缴纳满 24 个月。 

2022/4/28 中山：取消人才购房工作证明和社保年限要求，大专无户籍无社保限购 1 套，限售 2 年。 
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时间 政策 

2022/4/28 

无锡：限购放松：（1）老年投亲后居住证满 3 年，允许被投靠家庭新购 1 套；（2）本市户籍“卖旧买新”

的家庭，现住房属于在途交易（在年内办理网签备案并交付首付款的）可不计入限购套数（原需要完成过

户）；（3）非本市户籍家庭卖掉住房后 2 年内再次购买住房的，可以不提供社保和纳税证明。 

2022/4/28 廊坊：部分银行已将首套最低首付比例 30%降至 20%，二套最低首付比例由 50%降至 30%。 

2022/4/28 长沙：发布“人才新政 45 条”：35 岁以下博士首次购房，购房补贴由 6 万提高到 10 万。  

2022/4/28 泸州：5 月 1 日起，公积金贷款住房套数认定标准为“认贷不认房”，有效期一年。 

2022/4/29 
中央政治局会议：会议指出，要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，支持各地从当地实际出发完善

房地产政策，支持刚性和改善性住房需求，优化商品房预售资金监管，促进房地产市场平稳健康发展。 

2022/4/29 
天津：住建委发布公开征求意见的公告，拟定了通知，自 2022 年 7 月 1 日起，天津全市停止受理限价商品

住房资格申请；自 2022年 10月 1 日起，天津全市停止限价商品住房销售。 

2022/4/29 
沈阳：非沈阳户籍居民家庭在该市限购区域内购买新建商品住房的，执行沈阳户籍居民家庭购房政策，不

再提供自购房申请之日起 2 年内在该市连续缴纳 6 个月及以上个人所得税或社会保险证明。 

2022/4/29 

株洲：引导金融机构在政策允许范围内相应放宽购房贷款偿还期限，对首次购买新建商品住房和存量住房

的，给予 1 万元购房补贴，对全日制博士生、全日制硕士研究生和高级技师、全日制本科和职业院校全日

制大专学历获得技师职业资格人才，一次性分别给予 5 万元、3 万元、2 万元的购房补贴。 

2022/4/29 
洛阳：对贷款购买首套普通自住房的家庭，贷款最低首付比例为 20%；对拥有一套住房并已结清相应购房

贷款的家庭，再次申请贷款购买普通商品住房的，执行首套贷款政策。 

2022/4/29 
南阳：加大对新市民的购房补贴力度和房企的信贷融资支持，公积金贷款最高限额由不得超过 50 万元提高

到不得超过 60万元;借款人及配偶均缴存公积金的家庭,最高限额由不得超过 60万提高到不得超过 80万元。 

资料来源：Wind、各地政府官网、开源证券研究所 

 

2、 销售端：单周成交同比持续回落 

2.1、 30大中城市新房成交同比环比增速依旧偏低 

根据房管局数据，2022 年第 17 周，全国 30大中城市成交面积 183万平米，同

比下降 62%，环比下降 14%；从累计数值看，年初至今 30大中城市成交面积达 3706

万平米，累计同比下降 41%。 

图1：30大中城市单周新房成交面积同比仍处于历史较低水平（单位：万平方米） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（W 代表周，下同） 
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图2：30大中城市单周新房成交面积环比小幅下降（单位：万平方米） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图3：2022 年第 14-17 周 30 大中城市成交面积同比增速

持续下行（单位：万平方米） 

 图4：2022 年第 14-17 周 30 大中城市中一线城市成交面

积同比增速持续下行（单位：万平方米） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图5：2022 年第 14-17 周 30 大中城市中二线城市成交面

积同比增速持续下行（单位：万平方米） 

 图6：2022 年第 14-17 周 30 大中城市中三线城市成交面

积同比增速持续下行（单位：万平方米） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

根据房管局数据，2022 年第 17 周，全国 30 大中城市新房成交面积年初至今累

计增速-41%。各线城市走势基本一致，一、二、三线单周成交同比增速分别为-66%、

-64%、-53%，年初至今累计增速-39%、-38%、-49%。 
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图7：年初至今低能级市场表现相对更差 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2.2、 11城二手房成交依旧低迷 

2022年第 17周，全国 11城成交面积为 132万平米，同比增速-33%，前值-35%；

年初至今累计成交面积 1587万平米，同比增速-35%，前值-35%。 

图8：11城二手成交同比增速依旧为负保持低迷（单位：万平方米） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图9：北京二手住宅成交套数略有回升（单位：套）  图10：深圳二手住宅成交套数略有回升（单位：套） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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11城二手房成交面积：万方 同比
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北京二手住宅成交套数：套 同比
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深圳二手住宅成交套数：套 同比
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3、 投资端：土地市场成交持续低位 

2022 年第 17周，全国 100 大中城市推出土地规划建筑面积 2943 万平方米，成

交土地规划建筑面积 1801 万平方米，同比下降 46%，成交溢价率为 2.7%。一线城

市成交土地规划建筑面积 140 万平方米，同比增加 69%；二线城市成交土地规划建

筑面积 723 万平方米，同比下降 25%；三线城市成交土地规划建筑面积 938 万平方

米，同比下降 59%。天津首轮土拍结束，拟出让的 30宗地仅成交 6宗，其中仅一宗

溢价摇号成交，市场持续低迷。杭州和深圳首轮土拍较火热，其中杭州 23宗地块进

入一次性报价阶段，已成交 36 宗涉宅用地滨江独得十宗；深圳 8 宗宅地全部触顶，

5 宗地块进入摇号环节。从拿地企业来看，央企国企仍为三座城市土拍主角，天津拿

地以央企金茂和本地城投为主，杭州土拍参与者包括滨江、绿城等本土房企及保利、

招商等央企国企，深圳土拍则由央企国企包揽本轮全部地块。 

图11：100大中城市土地成交情况依旧低迷（单位：万平方米） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图12：100大中城市土地成交溢价率自 2021年下半年来保持低位 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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4、 融资端：国内信用债规模明显回暖，海外债规模微升 

2022年第 17周，信用债发行 219.7亿元，同比保持不变，环比增加 57%，平均

加权利率 3.21%，环比无变化；海外债发行 2.4 亿美元，同比减少 17%，环比增加

365%，平均加权利率 3.75%，环比增加 90BPs。 

图13：国内信用债发行规模同比不变，环比增长（单位：

亿元人民币） 

 图14：海外债发行规模同比下降，环比有所回升（单位：

亿元美元） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图15：债券发行规模累计同比持续下降 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

5、 一周行情回顾 

板块表现方面，本周（2022 年 4 月 25-29 日，下同）房地产指数下跌 0.96%，

沪深 300 指数上涨 0.07%，相对收益为-1.03%，板块表现弱于大市，在 28 个板块排

名中排第 8位。个股表现方面，房地产板块涨跌幅排名前 5位的房地产个股分别为：

中交地产、南国置业、滨江集团、沙河股份、南山控股，涨跌幅排名后 5 位的房地

产个股分别为皇庭国际、泰禾集团、*ST 绿景、*ST 中房、国创高新。 
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图16：本周房地产指数下跌 0.96%板块表现弱于大市 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表2：本周房地产行业个股中中交地产、南国置业、滨江集团涨幅靠前 

排名 代码 名称 涨跌幅% 相对沪深 300 (±%) 
相对房地产指数

(±%) 

1 000736.SZ 中交地产 45.95% 45.88% 46.91% 

2 002305.SZ 南国置业 33.91% 33.83% 34.86% 

3 002244.SZ 滨江集团 22.62% 22.54% 23.58% 

4 000014.SZ 沙河股份 19.84% 19.76% 20.79% 

5 002314.SZ 南山控股 14.99% 14.91% 15.95% 

6 000965.SZ 天保基建 14.02% 13.95% 14.98% 

7 600639.SH 浦东金桥 12.06% 11.99% 13.02% 

8 000797.SZ 中国武夷 10.90% 10.83% 11.86% 

9 000720.SZ 新能泰山 9.85% 9.78% 10.81% 

10 600657.SH 信达地产 9.80% 9.73% 10.76% 

资料来源：Wind、开源证券研究所 

 

表3：本周房地产行业个股中皇庭国际、泰禾集团、*ST绿景跌幅靠前 

排名 代码 名称 涨跌幅% 相对沪深 300(±%) 
相对房地产指数

(±%) 

1 000056.SZ 皇庭国际 -39.75% -39.83% -38.79% 

2 000732.SZ 泰禾集团 -24.50% -24.57% -23.54% 

3 000502.SZ *ST 绿景 -22.45% -22.52% -21.49% 

4 600890.SH *ST 中房 -18.63% -18.70% -17.67% 

5 002377.SZ 国创高新 -18.46% -18.53% -17.50% 

6 000048.SZ 京基智农 -14.19% -14.26% -13.23% 

7 000809.SZ 铁岭新城 -13.29% -13.36% -12.33% 

8 000691.SZ 亚太实业 -13.10% -13.17% -12.14% 

9 000069.SZ 华侨城 A -12.19% -12.27% -11.23% 
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排名 代码 名称 涨跌幅% 相对沪深 300(±%) 
相对房地产指数

(±%) 

10 600565.SH 迪马股份 -11.38% -11.46% -10.42% 

资料来源：Wind、开源证券研究所 

6、 投资建议：维持行业“看好”评级 

中央政治局会议政策定调全年经济发展目标不变，提出在坚持“房住不炒”的

前提下，支持各地从当地实际出发完善房地产政策。四月以来各地政府出台了众多

调控政策，但多以低能级城市为主，在政治局会议向行业释放了更明确、更积极的

政策信号后，未来放松政策有望往一二线核心城市扩散。从房企角度看，地方政府

和金融机构纾困、开发贷与并购贷的支持也有助于缓解流动性危机，使市场信心逐

渐修复。我们认为，在努力实现全年社会经济发展目标的要求下，地产行业也需要

恢复到正常区间运行，板块仍具备较好的投资机会，维持行业看好评级。 

 

7、 风险提示 

（1）行业销售恢复不及预期，融资改善不及预期，房企资金风险进一步加大。 

（2）调控政策超预期变化，行业波动加剧。 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于机密材料，只有开源证券客户才能参

考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当
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