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行业数据：       房地产行业 
股票家数（家）              140 

总市值（亿元）         24616.58 

流通市值（亿元）       21046.73 

年初至今涨跌幅（%）      21.42% 
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房地产(申万) 沪深300

—房地产行业周报（2019.05.06-2019.05.12） 

投资要点： 

➢ 本周观点：苏州出台楼市调控意见，苏州工业园及高新区部分区域新

房限售 3 年，二手房限售 5 年。这是自 2016 年 10 月苏州市出台限

购政策后的首次加码，本轮苏州市调控政策的升级主要原因是 2019 年

以来苏州市拍市场热度飙升、一二手房市场明显回暖。我们认为“一

城一策，房住不炒”已经是房地产行业的稳定宏观调控政策，预计未

来各城房价将维持窄幅箱体震荡。 

➢ 板块表现：上周（05.06-05.12）地产板块指数整体跑输沪深 300 指

数，地产板块全周下跌 4.31%，沪深 300 全周下跌 4.67%，相对沪深 

300 超额收益 -0.36%。细分板块方面，房地产开发下跌 4.11%，园区

开发下跌 5.26%。 

➢ 行业数据：重点覆盖的 68 个大中城市（有效数据城市 35 个）新建商

品房合计成交 606.79 万平米，同比增加 28.55%，环比增加 18.66%。

过去四周成交量移动平均值为 574.01 万平米，同比增加 17.72 %，环

比增加 2.67%。年初至今周均成交 497.80 万平米，较去年全年平均水

平减少 0.18%。  

重点覆盖的 21 个大中城市（有效数据城市 14 个）二手房合计成交 

213.60 万平米，同比减少 5.92%，环比增加 86.48%。过去四周成交量

移动平均值为 191.38 万平米，同比减少 6.83%，环比增加 1.47%。年

初至今周均成交 145.64 万平米，较去年全年平均水平减少 7.33%。 

一线城市商品房可售面积合计为 4608.35 万平米，同比减少 3.24%，

环比增加 2.14%；二线城市商品房可售面积合计为 5239.00 万平米，

同比增加 6.06%，环比减少 1.15% 。 

➢ 投资建议：在“一城一策，房住不炒”的政策背景下，我们建议积极

关注各城市的调控政策走向。我们认为三类公司有较强的投资价值：

第一：收益于一二线楼市的回暖，拥有自持物业、一二线货值占比高

的低估值龙头，如万科 A、保利地产、金地集团等；第二：二三线园

区地产具有协同和集约效用，在“推动制造业高质量发展，促进产业

协调发展”的大背景下，将迎来成长性机会，推荐关注园区地产龙头

华夏幸福。第三：国内领先的具有主动管理能力的不动产资产管理平

台：光大嘉宝。 

➢ 风险提示：1. 国内外宏观经济形势风险；2.房地产行业调控政策风险 

3.棚改货币化超预期减弱风险。 

房地产行业证券研究报告 
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1. 本周观点 

5 月 11 日晚间，苏州市人民政府发布《关于进一步促进全市房

地产市场持续健康发展的补充意见》（下称《意见》）提出，对

苏州工业园区全域、高新区部分重点区域的新建商品住房实施

“限售”，规定新房须取得房产证 3 年后方可转让；园区全域二

手房须取得房产证 5 年后方可转让。 

这是自 2016 年 10 月苏州市出台限购政策后的首次加码，本轮

苏州市调控政策的升级主要原因是 2019 年以来苏州市拍市场热

度飙升、一二手房市场明显回暖。 

我们认为从“限售”政策的具体内容来看，并非采取“一刀切”

的方式，而是根据不同区域的具体情况区别对待，具有很强的针

对性。尤其是对于土地出让政策的微调，对于稳定土地价格、降

低市场风险具有积极意义。也可以看出“一城一策，房住不炒”

已经是房地产行业的稳定宏观政策，预计未来各城房价将维持窄

幅箱体震荡。 

2.市场动态 

2.1新建商品房成交：同比增加 28.55%，环比增加 

18.66% 

重点覆盖的 68 个大中城市（有效数据城市 35 个）新建商品房

合计成交 606.79 万平米，同比增加 28.55%，环比增加 18.66%。

过去四周成交量移动平均值为  574.01 万平米，同比增加 

17.72 %，环比增加 2.67%。年初至今周均成交 497.80 万平米，

较去年全年平均水平减少 0.18%。 

一线城市新建商品房合计成交 87.94 万平米，同比增加 32.00%，

环比增加 14.29%。过去四周成交量移动平均值为 93.37 万平米，

同比增加 34.67%，环比增加 0.43%。年初至今周均成交 82.12 

万平米，较去年全年平均水平减少 3.92%。 
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二线城市新建商品房合计成交 284.37 万平米，同比增加 22.21%，

环比增加 23.80%。过去四周成交量移动平均值为 274.29 万平

米，同比增加 21.50%，环比增加 0.67%。年初至今周均成交

236.30 万平米，较去年全年平均水平增加 7.54%。 

三线城市新建商品房合计成交 234.48 万平米，同比增加 31.43%，

环比增加 17.88%。过去四周成交量移动平均值为 206.35 万平

米，同比减少 3%，环比增加 6.91%。年初至今周均成交 179.38  

万平米，较去年全年平均水平减少 7.29%。 

图表 1：68 城新建商品房成交汇总（万平米） 

城市 成交 
同比

（%） 

环比

（%） 

4 周移

均 

同比

（%） 

环比

（%） 

年初至

今 

去年周

均 
相比 

北京 17.61  73.67  37.13  22.93  95.94  -6.02  17.61  18.87  -6.67% 

上海 36.47  12.86  25.60  34.80  6.36  2.63  32.88  35.10  -6.33% 

深圳 13.46  73.96  17.05  11.31  67.18  7.50  8.89  7.90  12.53% 

广州 20.41  24.19  -13.41  22.74  34.09  0.77  24.33  23.60  3.08% 

一线 87.94  32.00  14.29  93.37  34.67  0.43  82.12  85.47  -3.92% 

杭州 22.45  19.43  16.09  22.25  19.98  1.91  16.44  29.19  -43.68% 

南京 16.15  34.95  7.50  15.83  33.64  -3.05  13.76  17.92  -23.22% 

武汉 49.45  17.66  22.09  45.46  18.55  8.98  36.18  49.44  -26.81% 

成都 57.73  16.23  82.58  51.78  65.89  2.26  51.02  15.88  221.30% 

青岛 30.91  -28.13  24.73  30.67  -44.44  -2.90  25.51  38.93  -34.46% 

苏州 35.64  132.28  17.57  32.45  72.89  4.44  22.03  20.62  6.83% 

福州 8.58  104.96  272.56  5.67  28.65  14.83  6.59  6.60  -0.14% 

长春 19.54  1.49  29.65  21.34  5.61  -3.61  22.17  21.30  4.09% 

大连 6.84  -33.41  29.21  6.02  0.00  3.34  4.66  8.19  -43.09% 

宁波 14.42  419.57  -26.99  18.19  455.70  -6.74  12.20  11.67  4.57% 

二线 284.37  22.21  23.80  274.29  21.50  0.67  236.30  219.74  7.54% 

东莞 12.57  -23.34  -7.84  13.75  3.25  4.35  10.89  15.29  -28.76% 

惠州 6.04  -25.20  3.21  5.99  -8.21  -7.38  5.58  7.46  -25.25% 

扬州 6.56  -17.27  1355.95  4.52  -37.04  13.30  4.46  7.52  -40.72% 

安庆 1.86  -44.70  -24.30  2.17  -59.81  3.36  2.71  3.79  -28.44% 

韶关 4.43  -24.72  28.48  3.89  -18.84  11.04  3.09  4.32  -28.46% 

南宁 33.14  71.02  281.04  24.85  59.36  14.98  27.00  21.75  24.12% 

江阴 6.27  -37.56  11.87  6.19  -38.51  7.22  4.58  6.62  -30.77% 

佛山 33.61  6.89  -14.23  39.78  52.46  -0.07  32.16  20.90  53.89% 

吉林 5.67  103.22  177.93  4.01  0.94  11.75  3.80  3.83  -0.77% 

温州 38.85  55.72  16.86  27.48  14.86  17.19  22.47  15.10  48.80% 

金华 4.09  -34.70  -16.24  5.04  -26.17  -3.37  3.62  1.94  86.64% 

泉州 3.92  -60.17  -22.00  4.80  -42.81  -12.66  6.71  5.63  19.13% 

襄阳 4.14  -50.05  -27.03  4.81  -33.46  -4.86  4.30  6.33  -32.07% 

常州 23.71  114.17  48.64  20.03  109.92  19.67  11.38  9.51  19.70% 

淮安 10.22  -7.93  54.81  8.08  -36.92  9.96  8.95  13.20  -32.17% 

连云

港 
13.92  -28.54  109.47  10.51  -30.82  0.94  10.66  15.45  -31.03% 
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淮南 4.07  -6.82  9.76  4.33  6.61  8.20  3.59  5.41  -33.73% 

江门 2.83  -59.14  13.69  2.73  -55.16  0.56  2.48  5.42  -54.20% 

莆田 6.32  97.35  68.28  4.25  30.43  30.16  3.99  4.59  -12.98% 

泰安 8.00  -9.60  164.11  5.39  10.22  12.10  4.30  8.70  -50.52% 

芜湖 4.23  83.70  -2.27  3.76  36.61  8.58  2.65  10.72  -75.30% 

三线 234.48  31.43  17.88  206.35  -3.00  6.91  179.38  193.48  -7.29% 

汇总 606.79  28.55  18.66  574.01  17.72  2.67  497.80  498.69  -0.18% 
资料来源：WIND，首创证券研发部 

 

2.2二手商品房成交：同比减少 5.92%，环比增加 

86.48% 

重点覆盖的 21 个大中城市（有效数据城市 14 个）二手房合计

成交 213.60 万平米，同比减少 5.92%，环比增加 86.48%。过去

四周成交量移动平均值为 191.38 万平米，同比减少 6.83%，环

比增加 1.47%。年初至今周均成交 145.64 万平米，较去年全年

平均水平减少 7.33%。 

一线城市二手房合计成交 47.20 万平米，同比减少 10%，环比增

加 49.68%。过去四周成交量移动平均值为 42.97 万平米，同比

减少 5.60%，环比增加 0.30%。年初至今周均成交 35.05 万平

米，较去年全年平均水平减少 8.81%。 

二线城市二手房合计成交 149.82 万平米，同比增加 16.95%，环

比增加 71.03%。过去四周成交量移动平均值为 136.09 万平米，

同比增加 21.38%，环比增加 3.51%。年初至今周均成交 99.34  

万平米，较去年全年平均水平减少 1.61%。 

三线城市二手房合计成交 16.58 万平米，同比减少 24.70%，环

比增加 138.75%。过去四周成交量移动平均值为 12.32 万平米，

同比减少 36.26%，环比增加 0.59%。年初至今周均成交 11.24 

万平米，较去年全年平均水平减少 36.66%。 

图表 2：21 城二手房成交汇总（万平米） 

城市 成交 同比 环比 4周移均 同比 环比 年初至今 去年周均 相比 

北京 29.79  -28.00  44.72  27.83  -16.00  -2.74  24.60  26.28  -6.40  

深圳 17.41  57.28  59.01  15.15  22.17  6.42  10.46  12.16  -14.01  

一线城市 47.20  -10.00  49.68  42.97  -5.60  0.30  35.05  38.44  -8.81  

杭州 16.16  -17.84  53.13  14.53  -21.13  7.08  10.55  18.22  -42.10  

南京 14.89  16.83  55.18  14.67  25.83  -0.65  10.53  14.25  -26.10  

成都 34.54  -2.62  85.99  31.98  25.62  2.48  24.43  12.49  95.62  

青岛 13.10  15.36  94.54  11.36  -30.36  3.47  8.12  12.24  -33.69  
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苏州 32.96  64.11  57.35  21.10  36.79  3.22  28.55  13.99  104.09  

厦门 12.64  132.97  61.82  11.52  162.25  -2.99  9.38  8.20  14.40  

无锡 15.94  24.96  105.89  13.64  12.22  7.51  8.59  14.06  -38.92  

大连 9.59  -9.53  69.85  9.83  0.00  2.37  6.48  7.51  -13.78  

二线城市 149.82  16.95  71.03  136.09  21.38  3.51  99.34  100.97  -1.61  

扬州 4.27  -3.66  95.66  3.38  -17.66  6.05  2.65  4.47  -40.69  

南宁 5.23  -10.56  232.27  3.96  -24.28  5.67  4.33  5.87  -26.15  

金华 4.54  -43.18  88.30  3.57  -48.72  -10.48  2.50  5.24  -52.25  

江门 2.54  -41.41  32082.76  1.41  -54.39  1.12  1.75  2.16  -19.03  

三线城市 16.58  -24.70  138.75 12.32  -36.26  0.59  11.24  17.74  -36.66  

汇总 213.60  -5.92  86.48 191.38  -6.83  1.47  145.64  157.15  -7.33  

资料来源：WIND，首创证券研发部 

 
 

2.3库存去化 

一线城市商品房可售面积合计为 4608.35 万平米，同比减少 

3.24%，环比增加 2.14%；二线城市商品房可售面积合计为 

5239.00 万平米，同比增加 6.06%，环比减少 1.15% 。 

图表 3：29 城商品房可售面积（万平米）及去化周期（周） 

 

资料来源：WIND，首创证券研发部              

 

2.4土地成交：成交总价 227.67 亿元，环比

下降 46.52% 

百城住宅类土地成交建面 445.05 万平，环比下降 18.39%；成交

建面周度累计同比下降 5.34%。土地成交总价 227.67 亿元，环

比下降 46.52%；成交总价周度累计同比上涨 3.80%。 

分城市等级来看： 

城市 总库存 同比 环比 3 个月成交移动平均 去化周期（周） 

北京 1720.20  35.76  -1.97  22.02  78.12  

上海  751.98  43.10  -1.71  29.48  25.51  

广州 1455.64  5.44  0.56  24.89  58.48  

深圳 680.53  27.71  0.52  10.66  63.84  

一线 4608.35  -3.24  2.14  77.52  60.01  

杭州 848.08  0.17  -0.30  17.95  47.24  

南京 1732.11  8.41  0.05  15.11  114.65  

苏州 1241.35  -8.31  -2.05  25.50  48.68  

福州 857.40  2.37  -0.59  6.66  128.79  

宁波 305.26  142.18  -2.20  14.70  20.77  

二线 5239.00 6.06 1.15 71.87 72.89 
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一线城市住宅类土地成交建面 32.15 万平，环比上涨 111.30%，

成交建面周度累计同比上涨 23.12%。土地成交总价 29.40 亿元，

环比下降 52.07%；成交总价周度累计同比上涨 28.91%。 

二线城市住宅类土地成交建面 126.06 万平，环比下降 60.89%；

成交建面周度累计同比下降 2.55%。土地成交总价 87.33 亿元，

环比下降 68.61%；成交总价周度累计同比上涨 9.03%。 

三线城市住宅类土地成交建面 286.84 万平，环比上涨 49.07%；

成交建面周度累计同比下降 19.54%。土地成交总价 110.94 亿

元，环比下降 28.69%；成交总价周度累计同比下降 14.44%。 

 

图表 4：百城土地成交建面周度累计同比             图表 5：百城土地成交总价周度累计同比 

      
资料来源：Wind、首创证券研发部             资料来源：Wind、首创证券研发部 
 
图表 6：一线城市土地成交建面周度累计同比         图表 7：一线城市土地成交总价周度累计同比 
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资料来源：Wind、首创证券研发部 资料来源：Wind、首创证券研发部 

 
图表 8：二线城市土地成交建面周度累计同比         图表 9：二线城市土地成交总价周度累计同比 

     
                                                                                                          
资料来源：Wind、首创证券研发部 资料来源：Wind、首创证券研发部 

 
图表 10：三线城市土地成交建面周度累计同比      图表 11：三线城市土地成交总价周度累计同比 
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资料来源：Wind、首创证券研发部              资料来源：Wind、首创证券研发部 

3.行业热点 

3.1行业新闻 

1. 财政部发布公告，对公租房建设期间用地及公租房建成后占地，

免征城镇土地使用税。在其他住房项目中配套建设公租房，按公

租房建筑面积占总建筑面积的比例免征建设、管理公租房涉及的

城镇土地使用税。对公租房免征房产税。对经营公租房所取得的

租金收入，免征增值税。公租房经营管理单位应单独核算公租房

租金收入，未单独核算的，不得享受免征增值税、房产税优惠政

策。 

2. 发改委：加快探索宅基地三权分置，允许集体经营性建设用地

入市。：5 月 6 日发改委举行新闻发布会，提出加快探索宅基地

所有权、资格权、使用权“三权分置”，对存量宅基地实行退出

有偿，建立集体经营性建设用地入市制度，允许农村集体经营性

建设用地入市，允许就地入市或异地调整入市。 

3. 苏州市政府出台《关于进一步促进全市房地产市场持续稳定健

康发展的补充意见》。5月11日晚，苏州出台包括工业园区及高

新区部分重点区域新房限售 3 年、工业园区二手房限售 5 年、

土地出让报价及预售条件收紧等调控政策。 

-50.00

-40.00

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

20
18

-0
5-

06

20
18

-0
6-

06

20
18

-0
7-

06

20
18

-0
8-

06

20
18

-0
9-

06

20
18

-1
0-

06

20
18

-1
1-

06

20
18

-1
2-

06

20
19

-0
1-

06

20
19

-0
2-

06

20
19

-0
3-

06

20
19

-0
4-

06

20
19

-0
5-

06

-50.00

-40.00

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

20
18

-0
5-

06

20
18

-0
6-

06

20
18

-0
7-

06

20
18

-0
8-

06

20
18

-0
9-

06

20
18

-1
0-

06

20
18

-1
1-

06

20
18

-1
2-

06

20
19

-0
1-

06

20
19

-0
2-

06

20
19

-0
3-

06

20
19

-0
4-

06

20
19

-0
5-

06



                                                                                                          房地产行业研究报告 Page 10 

4. 4月房企拿地积极性明显上涨，单月有 18 家企业拿地超过 50

亿元。刷新了最近一年多土地市场的月度记录，其中融创、碧桂

园、新城、中海、华润、绿城、荣盛、金地等 8 家超过 100 亿

元，融创以逾 285 亿的权益拿地总价占据单月房企拿地榜榜首 

5. 央行：继续坚持房地产金融政策的连续性、稳定性。5 月 10 

日下午，中国人民银行就 2019 年 4 月份金融统计数据解读召开

媒体吹风会，中国人民银行金融市场司副司长邹澜表示，2019 

年人民银行还将继续严格遵循“房子是用来住的，不是用来炒的”

的定位，以及“稳地价、稳房价、稳预期”的目标，坚持房地产

金融政策的连续性、稳定性。 

3.2公司公告 

1.【华夏幸福】公司 2019 年 1-4 月累计新增借款金额:359.30 

亿元，占 2018 年末净资产的比例:65.67%。其中银行贷款为 

15.67 亿元，占 2018 年末净资产比例为 2.86%；企业债券、公

司债券、金融债券、非金融企业债务融资工具为 104.51 亿元，

占 2018 年末净资产比例为 19.10%；其他借款为 239.12 亿元

（主要为新增保险资金债权计划和信托借款等），占 2018 年末

净资产比例为 43.70%。  

2.【阳光城】2019 年 5 月 6 日，公司境外全资子公司阳光城

嘉世国际有限公司完成 1.5 亿 美元的高级担保债券发行，债券

代码为 XS1973241125，到期日为 2021 年 4 月 3 日， 该债券

拟在新加坡交易所挂牌上市。截至 5 月 9 日，在公司股东大会

批准 15 亿美元额度内，公司已完成境外债券共计 7.7 亿美元

等值的发行。  

公司控股股东阳光集团于 2017 年 1 月 25 日、2017 年 3 月 1 

日质押给中信证券股份有限公司福建分公司的公司股份 

35,999,999 股、15,000,000 股（合计占公司总股本的比例为 

1.26%），均于 2019 年 5 月 8 日办理了解除质押手续。  
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3.【万科A】2019 年 4 月份公司实现合同销售面积 370.0 万平

方米，合同销售金额 601.7 亿元；2019 年 1~4 月份公司累计

实现合同销售面积 1,294.8 万平方米，合同销售金额 2,096.1 

亿元。  

4.【招商蛇口】2019 年 4 月，公司实现签约销售面积 91.42 万

平方米，同比增加 48.99%；实现签约销售金额 179.32 亿元，

同比增加 72.49%。2019 年 1-4 月，公 司累计实现签约销售面

积 280.34 万平方米，同比增加 33.36%；累计实现签约销售金 

额 558.27 亿元，同比增加 33.86%。上述签约销售面积和金额

统计口径包含公司参与投资的全部房地产项目。 

5.【保利地产】2019 年 4 月，公司实现签约面积 255.16 万平

方米，同比增长 21.26%； 实现签约金额 374.23 亿元，同比增

长 15.27%。2019 年 1-4 月，公司实现签约面积 955.20 万平

方米，同比增长 18.93%；实现签约金额 1470.83 亿元，同比增

长 23.19%。 

6.【大悦城】大悦城控股集团股份有限公司 2018 年年度权益分

派方案已获 2019 年 5 月 7 日召开的公司 2018 年年度股东大

会审议通过。本公司 2018 年年度权益分派方案为：以公司现有

总股本 3,925,870,338 股为基数，向全体股东每 10 股派 1.10 

元人民币现金（含税）。  

7.【金地集团】 2019 年 4 月公司实现签约面积 82.85 万平方

米，同比上升 31.10%；实现签约金额 163.10 亿元，同比上升 

55.23%。2019 年 1-4 月公司累计实现签约面积 244.43 万平方

米，同比上升 13.36%；累计签约金额 501.22 亿元，同比上升 

36.88%。 

8. 【陆家嘴】2019 年 5 月 9 日，发行人上海陆家嘴金融贸易

区开发股份有限公司、主承销商国泰君安证券股份有限公司和爱

建证券有限责任公司在网下向合格投资者进行了票面 利率询价，

利率区间为 3.30%-4.30%。根据簿记结果，经发行人和主承销商

充分协商和审慎判断，最终确定本期债券（2019 年公司债券第

二期）发行规模 7 亿元，票面利率为 3.88%。  
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4.板块表现 

4.1板块走势 

上周（05.06-05.12）地产板块指数整体跑输沪深 300 指数，地

产板块全周下跌 4.31%，沪深 300 全周下跌 4.67%，相对沪深 

300 超额收益 -0.36%。细分板块方面，房地产开发下跌 4.11%，

园区开发下跌 5.26%。 

图表 12：申万一级市场行业表现 

资料来源：Wind、首创证券研发部 

 
图表 13：房地产细分板块走势： 

 
资料来源：Wind、首创证券研发部 
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4.2热点个股 
 
图表 14：涨幅前十个股 

 
资料来源：Wind、首创证券研发部 

 
图表 15：跌幅前十个股 

资料来源：Wind、首创证券研发部 
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5.投资建议 

2019年一季度，龙头房企加速对行业资源的垄断，2019年下半年，

我们认为龙头房企将更加注重有质量的多元化增长。一方面规模

效应对融资成本和土地成本的改善仍将持续，并购活跃度的预期

提升有望为龙头房企提供更多优质的存量资源；另一方面房住不

炒的政策基调和价格体系稳定的市场格局下，土地增值和区域价

值炒作对盈利的贡献度或将降低，龙头房企对区域市场的深度理

解、需求层次的精细把控、产品设计的创新超前以及服务和运营

能力的多元化或将成为房企持续提升盈利的重要砝码。 

在“一城一策，房住不炒”的政策背景下，我们建议积极关注各

城市的调控政策走向。我们认为三类公司有较强的投资价值：第

一：收益于一二线楼市的回暖，拥有自持物业、一二线货值占比

高的低估值龙头，如万科 A、 保利地产、金地集团等；第二：二

三线园区地产具有协同和集约效用，在“推动制造业高质量发展，

促进产业协调发展”的大背景下，将迎来成长性机会，推荐关注

园区地产龙头华夏幸福。第三：国内领先的具有主动管理能力 

的不动产资产管理平台：光大嘉宝。 

6.风险提示 

1. 国内外宏观经济形势风险：国内外宏观经济形势的变化可能会

导致国内经济增速放缓和失业率提升，进而导致行业整体需求明

显恶化，房地产行业可能会出现业绩大幅下滑的情况。 

2.房地产行业调控政策风险：一二线房地产市场有回暖迹象，可

能会导致政策端放松不及预期。 

3.棚改货币化超预期减弱：棚改货币化减弱又可能导致部分三四

线城市购房需求明显下滑。 
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评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税

收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，首创证券及/或

其关联人员均不承担任何法律责任。 

 本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、

购买或认购证券或其他金融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时

更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本

报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

 首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不

同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。首创证

券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。首创证券的自营部门以及其他投资

业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证

券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为

投资或其他决定的唯一信赖依据。 

 本报告的版权仅为首创证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、

翻版、复制、刊登、发表或引用。 

1. 投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较标准，报告发布

日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准； 

2．投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌

幅相对同期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准： 

 

 

 评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之

间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之

间 

减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

中性 行业与整体市场表现基本持平 

看淡 行业弱于整体市场表现 

 

本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方

的授意或影响，作者将对报告的内容和观点负责。 

 


