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⚫ 量化私募营业部的识别方法 

在市场交易的黑暗森林中，量化私募的行为终究难觅踪迹。我们尝试从龙虎榜营

业部的视角出发，探寻量化私募行为的蛛丝马迹。 

量化私募频繁现身中小票前十大流通股东。我们选取了 4 家具有代表性的头部

私募作为考察对象。2018 年 Q4 以来，4 家私募进入前十大流通股东分别 397、

134、98、21 次。股票风格上，4 家量化私募进入前十大流通股东的股票市值相

对较低，行业内市值分位均值为 34.7%。 

量化私募营业部的筛选识别：我们通过筛选量化私募进入前十大流通股东的个

股，并与季末对应有龙虎榜股票的营业部买入情况进行匹配。最终我们认定：中

国中金财富证券北京宋庄路、华泰证券股份有限公司总部、中国国际金融上海黄

浦区湖滨路、招商证券深圳深南东路，这 4 个营业部有较高概率对应了量化私募

席位。同时上述量化私募营业部之间存在协同效应。 

⚫ 2021 年量化私募营业部交易风格 

量化私募营业部交易活跃。4 个量化私募营业部 2021 年成交额均位列所有营业

部前十，分别为 279.7 亿、196.4 亿、195.3 亿、166.3 亿。同时 4 个量化私募营

业部的上榜次数要显著高于其他知名游资营业部。 

量化私募营业部偏好热门趋势股。2021 年以来，4 个量化私募营业部成交金额靠

前的股票为：云天化（20.79 亿）、西藏矿业（15.79 亿）、江淮汽车（14.41 亿）、

联创股份（12.93 亿）等。通过对比量化私募营业部上榜的时点和股价走势，量

化私募营业部偏好在热门趋势股上多次交易。 

量化私募营业部频繁上榜热门行业。2021 年 1 月-9 月，4 个量化私募营业部上

榜行业较多的分别为：化工（644 次）、机械设备（529 次）、电气设备（389 次）、

医药生物（313 次）等。量化私募营业部会跟随行情变化，更容易出现在热门行

业个股的龙虎榜上。 

⚫ 量化私募营业部的交易行为具有超额收益 

我们将 4 个量化私募营业部看成一个整体，合并计算在某只上榜股票上的净流入

或净流出情况，并测算随后 20 个交易日个股相对 Wind 全 A 是否具有超额收益。 

量化私募营业部异常净流入具有正向超额收益。我们分别设定净流入超过 1 亿

元和 2 亿元作为异常净流入条件。对于净流入金额在 2 亿以上的股票样本，至随

后第 15 个交易日，累计超额收益可达+5.28%。 

量化私募营业部异常净流出具有负向超额收益。我们分别设定净流出超过 0.5 亿

元和 1 亿元作为异常净流出条件。对于净流出金额超过 1 亿的股票样本，至随后

第 20 个交易日，累计超额收益可达-5.60%。 

⚫ 风险提示：本报告的研究基于市场公开数据，模型估算结果可能存在误差。本

报告仅针对部分量化私募的较高概率关联营业部进行分析，不代表量化私募的整

体情况。    
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1、 量化私募营业部的识别方法 

近年来，量化私募逐渐成为了举足轻重的市场参与者，受到了越来越多投资者的

关注。然而，在市场交易的黑暗森林中，量化私募的行为终究难觅踪迹。本篇报告，

我们尝试从龙虎榜营业部的视角出发，探寻量化私募行为的蛛丝马迹。 

所谓“龙虎榜”，是指交易所每日公开披露的“交易公开信息”栏目，对于满足一定

条件的个股，该栏目提供了以下交易数据：当日买入与卖出金额最大的五个营业部，

及其买入金额、卖出金额等。龙虎榜能够反映当前市场最热点的交易动向，各大上榜

营业部汇聚了市场上最活跃的资金力量。这其中有机构资金的动向（机构专用），有

北向资金的交易（沪股通专用、深股通专用），还有散户情绪的反映（东方财富拉萨）。 

如何从龙虎榜营业部中识别量化私募的交易行为呢？思路方法上，我们通过筛

选量化私募进入前十大流通股东的个股，并与季末对应有龙虎榜股票的营业部买入

情况进行匹配，来判断特定席位是否为量化私募的关联营业部（简称：量化私募营业

部，下同）。具体步骤如下： 

表1：量化私募营业部的识别步骤（总纲） 

量化私募营业部的识别步骤 

1、获取所有 A 股前十大流通股东的明细数据； 

2、选择特定量化私募，筛选其进入前十大流通的个股； 

3、对于选出的个股，考察在对应报告期最后一个交易日是否有龙虎榜； 

4、对于具有龙虎榜的个股，将龙虎榜买入席位数据进行汇总； 

5、将汇总后席位按照上榜数量进行排序，最终锁定数量靠前的营业部。 

资料来源：开源证券研究所 

1.1、 量化私募频繁现身中小票前十大流通股东 

为了对量化私募进入 A 股前十大流通股情况进行分析，我们获取了 2018 年报以

来，A 股所有报告期前十大流通股东数据。量化私募方面，我们选取了 4 家具有代

表性的头部私募作为考察对象，分别为：私募 M、私募 H、私募 J1、私募 J2。我们

对量化私募进入前十大流通股东的数量与股票风格进行了统计。 

股票数量上：2018 年 Q4 以来，4 家量化私募进入前十大流通股东的次数分别为

397、134、98、21 次（图 1）。近两年量化私募出现在前十大流通股东的频率增加。

其中，私募 M 在 2020 年三季报进入前十大流通股东较多。 

股票风格上：（1）市值分位上，4 家量化私募进入前十大流通股东的股票市值相

对较低。2018 年 Q4 以来，所有进入前十大个股的行业内市值分位均值为 34.7%。

（2）估值分位上，股票整体 PE 为 55.6%，股票估值水平较为适中。 

总结来看，量化私募近两年更多的出现在中小票的股东当中。 
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图1：量化私募近两年进入前十大流通股东频率增加  图2：量化私募进入前十大流通股东偏中小市值风格 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

1.2、 量化私募营业部的筛选识别 

基于量化私募进入前十大流通股东信息，我们来匹配龙虎榜营业部情况。我们对

上述股票，逐一判断个股在报告期最后一个交易日是否有龙虎榜（表 2）。4 家量化

私募在报告期末有龙虎榜的数量分别为 11、9、8、2 次。 

表2：量化私募重仓股票，在报告期末是否有龙虎榜统计 

量化私募 进入前十大流通股次数 报告期末有龙虎榜次数 

私募 M 397 11 

私募 H 134 9 

私募 J1 98 8 

私募 J2 21 2 

数据来源：Wind、开源证券研究所（数据区间：20181231-20210630） 

进一步，我们对上述有龙虎榜的股票样本，按照私募的不同，分别对各次的龙虎

榜买入席位进行汇总。以私募 M 为例，我们选择其报告期末有龙虎榜的 11 个样本，

对每次上榜的买入席位进行汇总。表 3 给出了 4 家私募的席位汇总结果（只展示出

现次数 2 次及以上的席位）。 

对于量化私募 M，在 11 次上榜样本中，其排名靠前的席位分别为：中国中金财

富证券北京宋庄路（6 次）、华泰证券股份有限公司总部（5 次）、中国国际金融上海

黄浦区湖滨路（5 次）。对于量化私募 H，在 9 次上榜样本中，其排名靠前的席位为

招商证券深圳深南东路（7 次）。对于量化私募 J1，在 8 次上榜样本中，其排名靠前

的席位为机构专用（6 次）。 

可以发现，中国中金财富证券北京宋庄路、华泰证券股份有限公司总部、中国国

际金融上海黄浦区湖滨路、招商证券深圳深南东路这 4 个营业部值得关注。我们进

一步匹配其对应的前十大流通股东信息与龙虎榜买入情况，通过交叉比对其持股情

况以及买入金额，最终认定上述 4 个营业部有较高概率对应了量化私募的营业部席

位。我们接下来将这 4 个营业部简称为量化私募营业部。 
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表3：量化私募进入前十大流通股东股票，报告期末有龙虎榜的营业部汇总 

私募 M 次数 私募 H 次数 私募 J1 次数 

中国中金财富证券北京宋庄路 6 招商证券深圳深南东路 7 机构专用 6 

华泰证券股份有限公司总部 5 平安证券福州长乐北路 3 招商证券深圳深南东路 3 

中国国际金融上海黄浦区湖滨路 5 国泰君安证券上海福山路 3 华鑫证券有限责任公司上海分公司 3 

华泰证券深圳益田路荣超商务中心 3 机构专用 3 中国银河证券北京中关村大街 3 

联储证券有限责任公司咸阳秦皇路 3 华鑫证券有限责任公司上海分公司 3 中国中金财富证券北京宋庄路 3 

机构专用 3 光大证券沈阳十一纬路 2 光大证券沈阳十一纬路证券营业部 2 

国信证券股份有限公司深圳泰然九路 2 新时代证券宜昌东山大道 2 华创证券上海第二分公司 2 

国金证券上海奉贤区金碧路 2 华泰证券上海共和新路 2 平安证券股份有限公司浙江分公司 2 

平安证券深圳深南东路罗湖商务中心 2 方正证券南京太平门东街 2 中信证券长兴明珠路证券营业部 2 

招商证券股份有限公司深圳深南东路 2 华泰证券深圳益田路荣超商务中心 2 招商证券深圳深南大道车公庙 2 

招商证券股份有限公司深圳笋岗路 2 招商证券深圳深南大道车公庙 2 东方财富证券拉萨东环路第一证券 2 

中国银河证券北京中关村大街 2 华创证券上海第二分公司 2   

中信证券股份有限公司浙江分公司 2 东方证券长春同志街证券营业部 2   

财通证券股份有限公司温岭中华路 2 国泰君安证券上海分公司营业部 2   

  国联证券无锡金太湖路营业部 2   

  民生证券驻马店交通路营业部 2   

数据来源：Wind、开源证券研究所 

1.3、 量化私募营业部之间存在协同效应 

在龙虎榜记录中，常常存在营业部协同的情况。所谓营业部协同，就是指两个营

业部多次同时出现在同一只股票的买入营业部名单中。我们统计了过去一年间，上

述 4 个营业部的协同营业部（表 4）。 

量化私募营业部之间相互协同次数较高。可以发现，中国中金财富证券北京宋

庄路、华泰证券股份有限公司总部、中国国际金融上海黄浦区湖滨路相互之间协同

次数很高，进一步印证了它们很可能都是量化私募 M 的关联席位。同时，中国国际

金融上海分公司也有较大概率是私募 M 的关联席位。 

表4：4 个量化私募营业部近一年的协同营业部：相互之间存在协同效应 

 
中国中金财富证券 

北京宋庄路 
华泰证券股份有限公司总部 

中国国际金融上海黄浦区湖

滨路 
招商证券深圳深南东路 

1 
中国国际金融上海黄浦区湖

滨路（218 次） 

中国国际金融上海黄浦区湖

滨路（396 次） 

华泰证券股份有限公司总部

（396 次） 

华泰证券股份有限公司总部

（115 次） 

2 
华泰证券股份有限公司总部

（148 次） 

中国中金财富证券北京宋庄

路（148 次） 

中国中金财富证券北京宋庄

路（218 次） 

中国中金财富证券北京宋庄

路（111 次） 

3 
中国国际金融上海分公司

（69 次） 

中国国际金融上海分公司

（117 次） 

中国国际金融上海分公司

（208 次） 

华鑫证券上海分公司 

（98 次） 

数据来源：Wind、开源证券研究所（数据区间：2020.10.16-2021.10.15；括号内为两个营业部协同上榜次数） 
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2、 2021 年量化私募营业部交易风格 

2.1、 量化私募营业部交易活跃 

量化私募营业部的交易活跃性如何？我们统计了 2021 年以来，所有营业部总上

榜成交金额水平。表 5 列示了 2021 年成交金额靠前的 20 个营业部（剔除了沪深股

通、机构专用、东方财富拉萨等营业部），这里我们还展示了营业部 2021 年上榜次

数和单次上榜平均动用资金水平。 

量化私募营业部的成交金额和上榜次数相对靠前。2021 年成交金额最高的是华

鑫证券上海分公司营业部（392 亿）。4 个量化私募营业部 2021 年成交额均位列前十，

分别为 279.7 亿、196.4 亿、195.3 亿、166.3 亿。同时，4 个量化私募营业部的上榜

次数要显著高于其他知名游资营业部。原因可能是量化私募采用程序化量化交易进

行交易，因此在上榜个股覆盖度上要高于普通主动型营业部。 

表5：2021 年上龙虎榜交易金额 Top20 营业部：量化私募营业部相对靠前 

营业部 
2021 年成交额

（亿） 
2021 年上榜次数 

单次上榜平均资

金（亿） 

华鑫证券上海分公司 392.0 1768 0.22 

中国国际金融上海黄浦区湖滨路 279.7 1101 0.25 

招商证券深圳深南东路 196.4 782 0.25 

华泰证券股份有限公司总部 195.3 965 0.20 

招商证券上海牡丹江路 184.1 1120 0.16 

国泰君安证券上海江苏路 175.8 293 0.60 

国泰君安证券南京太平南路 171.2 221 0.77 

财通证券杭州上塘路 166.5 465 0.36 

中国中金财富证券北京宋庄路 166.3 876 0.19 

中国银河证券北京中关村大街 125.2 578 0.22 

东莞证券北京分公司 120.1 509 0.24 

兴业证券陕西分公司 107.3 196 0.55 

中国国际金融上海分公司 105.6 617 0.17 

招商证券深圳招商证券大厦 105.0 352 0.30 

中信证券上海溧阳路 88.9 280 0.32 

广发证券上海东方路 87.2 122 0.71 

国盛证券宁波桑田路 81.9 409 0.20 

国泰君安宁波彩虹北路 78.5 98 0.80 

中国银河证券绍兴证券营业部 74.1 228 0.33 

财信证券杭州西湖国贸中心 64.4 165 0.39 

数据来源：Wind、开源证券研究所（数据截至 2021.10.15） 

2.2、 量化私募营业部偏好热门趋势股 

量化私募营业部偏好交易哪些股票？我们统计了 2021 年以来，4 个量化私募营

业部上榜成交金额靠前的股票（表 6）。其中成交金额靠前的股票为：云天化（20.79

亿）、西藏矿业（15.79 亿）、江淮汽车（14.41 亿）、联创股份（12.93 亿）等。通过对

比量化私募营业部上榜的时点和股价走势，量化私募营业部偏好在热门趋势股上多

次交易。 
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表6：2021 年量化私募营业部交易金额 Top20 个股：偏好热门趋势股 

股票代码 股票名称 交易金额（亿） 上榜次数 
2021 年 

累积收益率 

600096.SH 云天化 20.79 14 298.7% 

000762.SZ 西藏矿业 15.79 13 290.4% 

600418.SH 江淮汽车 14.41 10 18.6% 

300343.SZ 联创股份 12.93 17 523.9% 

002612.SZ 朗姿股份 12.82 25 50.3% 

003022.SZ 联泓新科 12.78 32 215.5% 

600884.SH 杉杉股份 12.21 6 112.4% 

000625.SZ 长安汽车 12.02 6 -16.7% 

600338.SH 西藏珠峰 11.64 9 208.6% 

601127.SH 小康股份 10.60 10 257.7% 

600392.SH 盛和资源 10.22 7 117.5% 

601669.SH 中国电建 9.98 7 74.7% 

600238.SH 海南椰岛 9.96 16 148.3% 

600771.SH 广誉远 9.75 11 113.6% 

600906.SH 财达证券 9.74 14 127.9% 

600032.SH 浙江新能 9.74 30 215.2% 

000155.SZ 川能动力 9.73 18 199.5% 

600460.SH 士兰微 9.72 11 145.5% 

600111.SH 北方稀土 9.58 4 245.1% 

003035.SZ 南网能源 9.03 13 316.3% 

数据来源：Wind、开源证券研究所（数据截至 2021.10.15） 

我们以个股西藏矿业（000762.SZ）为例，展示量化私募营业部上榜交易的过程

（图 3，图中星标为上榜交易日）。西藏矿业自 2021 年 5 月份启动以来，开启了一波

几倍上涨走势。在这期间，量化私募营业部上榜的交易日有 13 次。从西藏矿业第一

波开始启动时，量化私募营业部就交易上榜，后续一直频繁出现在龙虎榜上。 

图3：西藏矿业上涨过程中，量化私募营业部频繁出现在龙虎榜 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：红色星标为上榜交易日） 
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2.3、 量化私募营业部频繁上榜热门行业 

量化私募营业部交易有行业风格偏好吗？我们统计了 2021 年以来，量化私募营

业部上榜股票的月度行业分布（图 4），这里我们仅展示了上榜股票较多的十个行业。

2021 年 1 月-9 月，4 个量化私募营业部上榜行业较多的分别为：化工（644 次）、机

械设备（529 次）、电气设备（389 次）、医药生物（313 次）等，且不同月份上榜行

业会有所变化。总结来看，量化私募会跟随行情变化，更容易出现在热门行业个股的

龙虎榜上。 

图4：2021 年以来量化私募频繁上榜热门行业 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（数据区间：20210101-20210930） 

3、 量化私募营业部的交易行为具有超额收益 

量化私募营业部上榜的交易行为具有超额收益吗？策略的构建方法很多，我们

这里给出一种方案。我们尝试识别量化私募营业部的异常流入和流出，并测算是否

具有超额收益。具体做法上，我们将 4 个量化私募营业部看成一个整体，合并计算

在某只上榜股票上的净流入或净流出情况（合计买入金额-合计卖出金额）。我们选择

所有异常净流入（出）样本，测算随后 20 个交易日内个股相对 Wind 全 A 的超额收

益情况。 

量化私募营业部异常净流入上，我们分别设定净流入超过 1 亿元和 2 亿元作为

判断条件。自 2020 年以来，量化私募营业部净流入超过 1 亿元有 244 次，超过 2 亿

元有 69 次。量化私募营业部异常净流出上，我们分别设定净流出超过 0.5 亿元和 1

亿元作为判断条件。自 2020 年以来，量化私募营业部净流出超过 0.5 亿元有 232 次，

超过 1 亿元有 57 次。 

表7：量化私募营业部异常净流入/净流出的样本数量 

 异常净流入 异常净流出 

 净流入>1 亿 净流入>2 亿 净流出>0.5 亿 净流出>1 亿 

样本数量 244 69 232 57 

数据来源：Wind、开源证券研究所（数据区间：20200101-20211015） 

量化私募营业部异常净流入具有正向超额收益。我们对两类异常净流入的个股

样本进行了累计超额收益测算（图 5）。对于净流入金额 1 亿以上的股票样本：在随

后的 20 个交易日累计超额收益为 1.43%，其累计超额收益最高出现在第 14 个交易
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日（2.28%）。对于净流入金额 2 亿以上的股票样本：在随后的 20 个交易日累计超额

收益为 3.28%，其累计超额收益最高出现在第 15 个交易日（5.28%）。可以发现，净

流入金额 2 亿以上样本的正向超额收益要更优。 

图5：量化私募营业部异常净流入具有正向超额收益 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（数据区间：20200101-20211015） 

量化私募营业部异常净流出具有负向超额收益。我们对两类异常净流出的个股

样本同样进行了超额收益测算（图 6）。对于净流出金额 0.5 亿以上的股票样本：在

随后的 20 个交易日累计超额收益为-3.69%。对于净流出金额 1 亿以上的股票样本：

在随后的 20 个交易日累计超额收益为-5.6%。可以发现，净流出金额 1 亿以上样本

的负向超额收益要更突出。 

图6：量化私募营业部异常净流出具有负向超额收益 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（数据区间：20200101-20211015） 

 

4、 风险提示 

本报告的研究基于市场公开数据，模型估算结果可能存在误差。本报告仅针对部

分量化私募的较高概率关联营业部进行分析，不代表量化私募的整体情况。 
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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

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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