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⚫ 胜利者的“陷阱” 

当下投资者已经习惯了从过往业绩和持股体验去理解未来组合的预期收益。但有

趣的是，我们历史数据回测发现了如下有趣的规律：从行业来看，无论是一级、

二级还是三级行业，长期来看，买入过去一年表现好的前 10%—20%的行业组合

总是不能战胜过去一年后 10%—20%的行业组合；行业内部，除了食品饮料以外，

过往业绩表现好的公司也无法战胜过往业绩表现差的公司；从全市场个股来看，

过往业绩表现好的前 10%的个股组合也总是被后 10%的个股的组合所击败。其

背后的问题是：尽管动量效应和均值反转同样存在，但是动量效应胜率不足够

高，赔率又较低，造成了长期预期收益率的低下。 

⚫ 基金管理人：落后者的逆袭 

在基金管理人中，胜利者的“陷阱”似乎更广泛存在。无论选取过去 1 年还是 3

年的业绩作为参考，长期看前 10%的基金的组合总是被后 10%的基金构成的组

合所击败，差距在 16.76%—70%。更令人遗憾的是，过往优秀的管理人组合长期

似乎不能战胜市场“中等生”（每年中位数收益率）。当然我们需要关注的是，2020

年出现了明显的动量效应，即过往优秀的基金表现同样战胜了落后者。投资者有

两种选择：相信过往长期的现象，或者相信 2020 年发生的偶然可以延续到未来。 

⚫ 过往的 ROE 是可以长期“依赖”的指标 

过往历史数据中，基本面财务数据中的 ROE 仍然是值得信赖的：通过将筛选标

准由过去一年的收益率排名调整为 ROE，可以发现无论在大类还是细分行业中，

高 ROE 赢家组合的当期收益率相较输家组合均显著占优，长期回报也领先于基

准指数与输家组合。将标的扩展为整个 A 股市场，同样可以发现 ROE 表现优秀

的股票组合长期可以大幅跑赢沪深 300 指数与 ROE 表现靠后的股票组合，并且

在近两年来有领先扩大趋势。我们此前在年度系列报告中提到：无论全 A 还是

行业，长期回报均有向 ROE 回归的特征。我们认为，市场存在长期回报向 ROE

回归的特征，因此 ROE 决定着股票投资的收益中枢，这是高 ROE 组合长期回报

能够显著高于低 ROE 组合与基准的主要原因。因此可以认为，ROE 是投资者在

投资过程中可以长期“依靠”的指标。 

⚫ 对当下的启示：把握历史信息中的有限理性 

研究与决策总是只能基于可观测的过去，而投资的结果却又依赖于不可直接观测

的未来。当下投资者喜欢根据历史价格表现预测未来的收益，但是遗憾的是历史

样本告诉我们这种方法并不能帮助我们战胜市场。庆幸的是，如果超脱过往股票

价格本身，基于以 ROE 为代表的基本面历史数据，反而更容易帮我们应对不确

定性的未来。在当下这个用过去 3 年历史价格评判好赛道的市场里，在一个不以

基本面而是基于下一个接盘者的市场预期中，我们并非毫无依靠，回归 ROE 也

许这是隐藏的超额收益来源。 

⚫ 风险提示：测算误差    
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当下投资者似乎更愿意用过往表现去预判未来，“XX 类股票过往投资体验好（上

涨稳定回撤少）、强者恒强优选过往业绩好的管理人”似乎成为了共识。我们对此方

法在历史上的有效性产生了兴趣。我们将以历史为样本，检验利用过往收益率来线

性外推来年的表现的策略，看 “动量效应”是否能在长期动态调整中战胜基准与“反

转效应”。 

在当下这个基于过往价格表现外推未来的市场，全市场交易者对价格波动本身

敏感，我们需要警惕胜利者的“陷阱”。 

1、 行业中的胜利者“陷阱” 

长期来看，行业输家组合累计收益率高于赢家组合与沪深 300 基准指数，过往

业绩表现好的一、二、三级行业均存在胜利者“陷阱”。我们构建以下投资策略：在

每年初设定过去一年收益率排名为筛选标准，在各级行业中分别选取排名头部和尾

部一定比例的行业构建“赢家”和“输家”两个投资组合，其中一级行业设定比例为

20%（考虑到一级行业家数较少），二级与三级行业设为 10%；对组合内行业进行等

权配置，持有期一年，年末统计当年收益，并计算累计收益率。从当年收益来看，单

年度看反转效应和动量效应都存在，在过去的 15 年间，各级行业中赢家组合共有 7

次均跑赢输家组合，有 6 次均跑输。从累计收益率角度来看，三类行业的输家组合

15 年累计收益率均战胜输家组合与沪深 300 基准指数，其中一级行业的输家组合累

计收益最高，达到了 662.33%，跑赢基准 198.00%。 

我们可以得出的规律是：动量效应确实存在，但是相信趋势可以延续与相信均值

会反转相比，胜率不占优势，但赔率很占劣势。最终长期而言，行业间的动量效应的

收益率明显低于反转效应。如果相信过去的强者，长期看则存在胜利者“陷阱”。 

表1：从当年收益来看，赢家组合的收益延续性并没有稳定强于输家组合的收益反转性 

行业 一级行业 二级行业 三级行业 基准  

年份 赢家组合收益 输家组合收益 赢家组合收益 输家组合收益 赢家组合收益 输家组合收益 沪深 300 收益 

2006/12/31 136.44% 79.46% 119.42% 58.28% 132.59% 67.96% 121.02% 

2007/12/31 166.10% 180.94% 187.05% 134.62% 156.99% 132.47% 161.55% 

2008/12/31 -63.45% -61.21% -66.63% -59.68% -61.27% -56.78% -65.95% 

2009/12/31 82.10% 143.39% 87.93% 154.22% 73.11% 171.52% 96.71% 

2010/12/31 8.94% -1.68% 10.08% 26.42% 19.18% 14.93% -12.51% 

2011/12/31 -36.00% -23.46% -36.78% -24.47% -30.16% -27.27% -25.01% 

2012/12/31 8.50% -1.81% 3.26% -5.32% -5.02% -4.85% 7.55% 

2013/12/31 -4.75% 21.88% -10.92% 19.79% 2.02% 29.07% -7.65% 

2014/12/31 25.79% 58.77% 27.82% 52.61% 20.83% 47.96% 51.66% 

2015/12/31 12.50% 56.91% 9.82% 73.11% 29.07% 59.13% 5.58% 

2016/12/31 -21.30% -6.69% -24.01% -1.59% -20.94% -4.87% -11.28% 

2017/12/31 18.32% -7.97% 1.28% -15.46% 2.11% -12.18% 21.78% 

2018/12/31 -31.96% -35.59% -23.41% -33.68% -28.96% -34.59% -25.31% 

2019/12/31 43.79% 31.43% 32.02% 13.26% 39.80% 17.47% 36.07% 

2020/12/31 31.95% -1.78% 36.29% -5.92% 42.82% -5.71% 27.21% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图1：长期而言，行业间的动量效应低于基准与反转效应，胜利者“陷阱”现象明显。 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

进一步的，为考察行业内部是否存在龙头效应和强者恒强，我们将投资策略修

改为：在年初对每个一级行业内上一年收益率前 10%和后 10%的股票分别构建赢家

组合与输家组合，并在年末统计各个行业赢家组合与输家组合的当年收益率与累计

收益率。通过比较赢家组合与输家组合各年末收益率之差，可以发现，在大部分行业

内部，赢家组合跑赢次数低于 50%，动量效应在大多数年份均弱于反转效应。仅有

传媒，食品饮料等 6 个行业的赢家组合跑赢次数较多，展现出了一定“强者较强”的

局面。 

从长期来看，几乎所有行业的输家组合近 15 年来均能获得较为可观的收益，除

食品饮料外均能大幅跑赢赢家组合，呈现出明显的胜利者“陷阱”。当然输家组合中，

家用电器、休闲服务输家组合未能战胜指数，只是战胜了赢家组合。 

我们的总结是：行业内部，相信强者恒强即使在部分行业内部可能胜率尚可，

但是赔率仍然不足，最终导致长期收益率较弱。当然，食品饮料可能是特例。 
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图2：2006 年至 2020 年赢家组合年末收益率-输家组合年末收益率 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图3：长期来看，大部分行业内部的赢家组合均无法跑赢输家组合 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

行业 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
输家组合

占优比例

商业贸易 127.7% -91.0% -32.0% -71.9% -13.0% -12.2% -3.1% -26.8% -31.5% -1.3% -20.7% 1.8% 6.8% -6.2% 11.9% 73.3%

建筑材料 52.1% -8.8% -11.7% -112.8% -2.4% -6.8% -8.5% -10.1% -36.0% -92.2% -16.7% -23.7% 14.2% 24.0% 80.4% 73.3%

机械设备 70.1% -97.5% -14.3% -90.8% -6.2% 5.4% -28.4% 11.8% -71.9% -36.7% -10.5% -6.9% -3.0% 30.7% -5.0% 73.3%

电子 -0.7% -78.8% -16.9% 49.4% -16.6% -1.0% 16.8% -12.0% -42.0% -7.3% -23.5% 4.2% -20.0% -35.6% 18.2% 73.3%

纺织服装 30.4% -19.0% -1.2% -28.8% 9.7% 35.1% -10.9% -16.9% -28.9% -62.0% -43.9% -1.1% -2.3% -30.2% 13.3% 73.3%

综合 -68.6% -52.2% -26.1% 11.1% 15.0% -19.1% -33.6% -45.1% -75.7% -32.6% -30.7% -14.6% -23.0% 30.2% 46.5% 73.3%

计算机 43.9% -61.4% -21.1% -192.0% -29.1% -17.4% -3.1% -16.1% -5.6% -33.9% -11.7% 5.5% -9.1% 31.6% 28.7% 73.3%

采掘 99.2% -163.6% -10.0% -167.5% -12.0% -14.1% -6.9% -16.2% -48.3% -35.3% -18.3% 6.4% 16.7% -19.3% 7.1% 73.3%

建筑装饰 -5.2% -346.6% -13.2% -167.9% 0.3% 5.0% 0.3% -25.5% -26.0% -56.9% -28.3% 12.8% -11.5% -34.6% 36.7% 66.7%

汽车 51.6% -132.1% -23.2% -158.3% -32.8% -2.4% 12.4% 4.1% -44.9% -27.6% -31.9% 1.7% -5.1% -8.8% 53.9% 66.7%

电气设备 17.3% -62.7% 8.6% -133.8% -15.7% 0.0% 27.9% -2.3% -38.3% -32.6% -23.4% 0.9% -10.2% -0.5% 51.5% 66.7%

钢铁 -47.8% -23.4% -9.0% -50.9% 29.1% -4.9% -28.6% -0.3% 107.6% -94.2% -31.2% 4.5% 4.5% -9.1% 75.5% 66.7%

医药生物 -18.0% -212.5% -10.6% -77.7% -22.7% -1.6% 5.9% 6.8% -15.1% -1.7% -29.3% 8.0% 15.5% 25.8% 70.4% 60.0%

国防军工 29.8% 184.4% -24.4% 21.5% -14.3% 2.5% -4.9% -18.1% -37.7% 23.8% -12.3% 29.4% -5.5% -46.7% -1.4% 60.0%

家用电器 -41.1% -2.2% 3.7% -86.9% -4.5% -23.3% -9.9% -22.9% -43.2% 86.0% -27.5% 64.0% 2.5% 2.3% 66.5% 60.0%

房地产 93.0% 9.2% -39.9% 116.9% -25.3% 0.9% -20.8% -11.1% -45.2% -29.9% -23.0% -7.4% -4.0% 15.2% 2.5% 60.0%

有色金属 203.3% -53.3% -14.4% -114.4% -39.5% -20.8% 12.8% -23.1% -7.7% 10.9% -24.8% 10.9% -20.1% 12.1% 39.5% 60.0%

轻工制造 -44.4% -110.0% -35.4% -63.5% 6.9% 2.3% 1.5% -15.9% -13.8% -7.8% -24.9% 29.1% 1.5% -4.0% 67.3% 60.0%

银行 2.4% 52.2% -14.0% -130.2% -15.5% 21.7% 4.4% -4.6% -14.3% -5.8% 10.9% -14.0% -1.4% -1.5% 26.0% 60.0%

非银金融 45.9% 40.8% -43.5% -118.7% -117.2% 0.8% 130.1% -64.3% -54.9% -97.5% 26.3% -10.0% -2.2% -12.1% 26.4% 60.0%

交通运输 -11.0% -20.6% -18.8% 16.2% 9.6% 2.3% 0.4% 6.3% -39.7% -81.1% -21.6% -4.7% 3.1% 29.6% -29.2% 53.3%

休闲服务 68.6% 0.3% -19.2% -76.6% 14.6% -4.1% -9.0% -13.9% 2.1% -6.4% -16.0% -26.0% 9.3% 34.1% 67.6% 53.3%

公用事业 14.8% 87.9% -14.7% 5.6% 29.0% -22.7% -20.1% -66.9% -75.4% -37.2% 1.5% -0.2% 5.0% 7.9% 7.6% 46.7%

农林牧渔 20.5% 49.1% -111.1% -20.8% -20.1% 1.3% 12.3% 23.9% -2.6% -25.0% 1.5% -6.5% 8.3% 4.7% -36.6% 46.7%

化工 24.3% -36.5% -9.1% -74.0% 3.3% -13.2% 6.0% 16.1% -26.2% 26.2% -28.1% 1.1% -7.5% 9.5% 32.7% 46.7%

通信 -241.6% -77.1% -32.1% 18.8% 38.7% -16.4% 0.2% 11.0% 17.3% -83.5% -21.6% 32.0% -10.9% 42.8% 22.4% 46.7%

食品饮料 164.4% -21.2% -5.3% -105.3% 69.8% 13.0% -8.9% -51.1% -41.6% 63.8% -34.5% 42.0% 9.7% 28.2% 153.8% 46.7%

传媒 35.9% 71.8% -34.2% 42.4% 43.1% 0.6% -17.1% 0.9% -71.9% 29.1% -29.3% -3.6% 2.9% 13.1% -1.8% 40.0%

所属行业 赢家组合累计收益率 输家组合累计收益率 行业指数累计收益率
交通运输 44.39% 488.70% 126.53%

休闲服务 301.94% 477.57% 1361.53%

传媒 251.58% 417.15% 244.37%

公用事业 122.82% 555.49% 153.08%

农林牧渔 665.17% 2188.34% 838.06%

化工 421.43% 882.00% 363.95%

医药生物 1070.72% 2411.92% 1678.21%

商业贸易 18.55% 543.60% 332.89%

国防军工 1105.42% 2348.13% 862.48%

家用电器 505.39% 634.93% 2349.79%

建筑材料 230.13% 961.37% 926.29%

建筑装饰 40.16% 2291.61% 286.28%

房地产 155.90% 920.56% 454.22%

有色金属 277.20% 674.23% 445.64%

机械设备 187.18% 1493.32% 702.20%

汽车 495.10% 3950.33% 757.68%

电子 607.69% 3375.66% 781.15%

电气设备 478.68% 1334.54% 1071.47%

纺织服装 56.47% 328.25% 221.83%

综合 -41.95% 1349.52% 449.37%

计算机 240.46% 1910.80% 983.07%

轻工制造 181.69% 822.86% 374.65%

通信 855.96% 3646.49% 215.20%

采掘 21.91% 1015.78% 86.82%

钢铁 122.44% 564.39% 94.37%

银行 205.12% 876.04% 430.99%

非银金融 568.95% 6728.57% 848.28%

食品饮料 2340.82% 612.17% 3084.81%
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2、 全市场个股中并不存在强者恒强 

长期来看，个股赢家组合累计收益同样落后于输家组合，且落后幅度远大于行

业。为考虑全市场的动量效应是否同样弱于反转效应，我们将投资策略修改为在每

年初分别选取上一年末全市场涨幅排名前 10%与后 10%的股票分别构建股票标的

的赢家组合与输家组合，在年末计算当年收益与累计收益。短期看，个股赢家组合

收益落后输家组合的 9年里平均落后 26.31%，而跑赢的 6年则平均仅跑赢 20.11%；

长期来看，赢家组合累计收益率仅略高于沪深 300 基准指数，落后于输家组合，且

落后幅度相较行业标的组合更大，达到了 1052.87%。 

从全市场维度出发：过去表现好的个股作为选股依据整体胜率不足，赔率更是

不够。反转效应明显高于动量效应。 

图4：短期来看，股票“赢家”组合的收益延续性弱于“输家”组合的收益反转性 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图5：从长期来看，2006 年至 2020 年股票输家组合的累计收益率远高于赢家组合与沪深 300 指数 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

3、 公募基金：逆转的未来 

在发现行业轮动与全市场个股中长期来看均存在明显的“动量效应”不及“反转

效应”的现象后，我们将目光转向主动型公募基金。在每年初分别选取上一年复权单

位净值增长率排名前 10%与后 10%的基金作为基金赢家组合与输家组合，并在年末

统计当年复权净值增长率与累计复权净值增长率，同时设定每年增长率中位数作为

新的市场基准，即“中等生”组合。 

可以发现，即使是主动型公募基金，胜利者“陷阱”现象依然广泛存在。一年维

度而言，基金组合的收益表现差异相对较小，但 2019 年是明显的反转年份，而 2020

年明显的动量效应持续年份。但从长期来看，不断买入基金过去一年业绩的优胜者

无法跑赢底部逆袭的管理人（跑输 70%），也无法战胜市场“中等生”组合（跑输

30%）。 
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图6：一年维度而言，基金组合的收益表现相对较小，但 2019 年是明显的反转年份，

而 2020 年明显的动量效应持续年份 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

备注：考虑到基金数据可得性与代表性，我们设定的考察区间为 2007 年至 2020 年，下同。 

 

图7：长期来看，基金输家组合十年累计收益率高于基金赢家组合与“中等生”组合 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

进一步的，考虑到投资者在申购基金时可能会参考基金过去多年的表现，从而排

除基金收益的偶然性，我们将策略修改为在年初挑选过去三年复权单位净值增长率

排名前 10%与后 10%的基金分别作为新的赢家组合与输家组合，仍然在年末统计当

年与累计的复权单位净值增长率。可以发现结论与前者类似：长期来看，新的输家组

合十年累计收益率表现同样与“中等生”组合接近，优于新的赢家组合，跑赢幅度
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较前者有所收窄，仅为 16.76%。 

我们选择过往优秀业绩的基金，长期来看似乎并不能帮助我们战胜那个市场的

“中等生”与底部的逆袭者。 

图8：新的基金赢家组合、输家组合与“中等生”组合当年收益相对接近 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图9：新的基金输家组合十年累计收益与“中等生”接近，略领先于赢家组合 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

4、 长期来看，高 ROE 特征的赢家组合将脱颖而出 

通过以上分析，可以发现简单依靠过去的收益表现来指导未来投资并不可靠，长

期来看动量效应不如反转效应的现象广泛存在于行业，个股与基金当中。我们不禁

思考什么样的历史数据是我们在投资决策中可以长期“依靠”的呢？  

我们将筛选标准由过去一年的收益率排名调整为 ROE，每年动态选取上一年

ROE 排名前 10%和后 10%的各级行业分别构建基于 ROE 的行业赢家组合与输家组

合（一级行业的选取比例为 20%），在年末统计当年与累计的组合收益率。从当年收

益率角度来看，一级行业中高 ROE 的赢家组合跑赢输家组合与基准指数的次数均为
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11 次，二级行业则均为 9 次，三级行业则分别为 7 次和 8 次，高 ROE 组合显著占

优；而从累计收益率角度来看，过去 15 年三类行业中高 ROE 组合的累计收益率均

能跑赢输家组合与沪深 300 基准指数，其中一级行业中高 ROE 组合录得的累计收益

率最高，达到 1338.99%。 

表2：2016 年以来，各级行业中的高 ROE 组合持续跑赢低 ROE 组合 

行业 一级行业 二级行业 三级行业 基准 

年份 
赢家组合收益 

ROE 

输家组合收益 

ROE 

赢家组合收益 

ROE 

输家组合收益 

ROE 

赢家组合收益 

ROE 

输家组合收益 

ROE 
沪深 300 收益 

2006/12/31 115.73% 79.15% 71.15% 65.72% 95.10% 75.22% 121.02% 

2007/12/31 211.40% 175.10% 130.36% 166.58% 199.06% 140.64% 161.55% 

2008/12/31 -63.81% -55.37% -57.44% -55.35% -62.73% -59.72% -65.95% 

2009/12/31 144.42% 107.57% 130.30% 115.40% 118.91% 147.32% 96.71% 

2010/12/31 4.67% -5.14% 26.64% 8.75% 13.60% 14.69% -12.51% 

2011/12/31 -24.44% -30.48% -32.28% -29.55% -30.45% -28.77% -25.01% 

2012/12/31 10.49% -5.45% 13.11% -5.89% 0.59% 1.04% 7.55% 

2013/12/31 -0.29% 22.69% -2.24% 22.52% 14.56% 14.88% -7.65% 

2014/12/31 47.90% 49.02% 23.15% 36.95% 26.84% 41.67% 51.66% 

2015/12/31 27.55% 46.74% 24.98% 42.98% 46.74% 50.94% 5.58% 

2016/12/31 -4.72% -7.65% -3.20% -10.52% -6.23% -11.14% -11.28% 

2017/12/31 16.30% 0.87% 20.66% -4.52% 20.61% -3.21% 21.78% 

2018/12/31 -26.80% -33.94% -28.74% -32.29% -31.09% -33.50% -25.31% 

2019/12/31 40.31% 28.77% 42.80% 22.46% 35.95% 32.11% 36.07% 

2020/12/31 29.44% 21.69% 33.07% 15.29% 37.46% 19.18% 27.21% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图10：长期而言，各级行业中高 ROE 组合均跑赢低 ROE 组合 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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同样地，我们将投资标的调整为所有 A 股，在每年动态选取上一年 ROE 排名前

10%和后 10%的股票分别构建基于 ROE 的个股赢家组合与输家组合，发现结论与行

业类似，且赢家组合最终累计收益率跑赢输家组合幅度扩大至 1170.04%。有意思的

是，无论是基于行业还是个股的 ROE 排名筛选出的输家组合，长期来看也能跑赢基

准指数沪深 300。 

图11：在过往 15 年中，基于 ROE 筛选的个股赢家组合有 11 年的当年收益跑赢了输家组合 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图12：基于高 ROE 筛选的个股赢家组合 15 年累计收益率远高于输家组合与基准指数 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

我们此前在年度系列报告中提到：无论全 A 还是行业，长期回报均有向 ROE

回归的特征。尽管在回归过程中存在某种长期的认知偏差使得长期回报的绝对数值

会在一定幅度上高于或低于 ROE，然而 ROE 依然像“地心引力”一般，决定着股

价的长期回报中枢，我们认为这是高 ROE 的资产组合长期获得了的高回报的原因。 
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图13：全部 A 股长期回报向 ROE 回归 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

5、 基于历史信息的有限理性 

研究与决策总是只能基于可观测的过去，而投资的结果却又只依赖于不可直接

看到的未来。当下投资者喜欢根据历史价格表现预测未来的收益，但是遗憾的是历

史样本告诉我们这种方法并不可靠。历史数据告诉我们，以 ROE 为代表的基本面数

据，可能是历史中更容易帮我们获取收益的信息。在当下这个用过去 3 年历史价格

评判好赛道任何时候上车都是正确的市场，在一个不以基本面而是基于下一个接盘

者的市场中，投资者应该更多从基本面的历史中去理解未来，而不是相信价格本身

的经验，也许这是隐藏的超额收益来源。 

6、 风险提示 
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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
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