
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2021 年 7 月 11 日 

   

 

 

 

行业研究  

 

 

 
全面降准叠加中报行情，持续看好券商板块 

——非银金融行业周报 20210711 
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行情回顾：本周（7 月 5 日至 7 月 9 日）上证综指上涨 0.2%，深证成指上涨 1.2%，

非银金融指数下跌 0.4%，其中保险指数下跌 2.8%，券商指数上涨 1.1%，多元

金融指数下跌 0.4%，恒生金融行业指数下跌 2.5%。2021 年年初至今上证综指

累计上涨 1.5%，深证成指累计上涨 2.6%，非银金融指数累计下跌 19.0%，落

后上证综指 20.5pts，落后深证成指 21.6pts。本周板块涨幅排名前五个股：*ST

宝德（16.99%）、锦龙股份（10.96%）、哈投股份（8.36%）、ST 熊猫（5.85%）、

国盛金控（3.43%）。 

本周日均股基交易额为 11706 亿元，环比上升 8.43%。截至 2021 年 7 月 9 日，

融资融券余额 17908.1 亿元，环比上升 1.3%，占 A 股流通市值比例为 2.61%。

两融交易额占 A 股成交额比例 9.33%。截至 7 月 9 日，市场续存期集合理财产

品合计共 6728 个，资产净值 15639 亿元。截至 7 月 9 日，中债 10 年期国债到

期收益率 3.01%，比上周下降 7bps。 

保险行业观点：央行全面降准，有望带来市场增量资金 

2021 年 7 月 9 日，中国人民银行决定于 2021 年 7 月 15 日下调金融机构存款准

备金率 0.5 个百分点（不含已执行 5%存款准备金率的金融机构）。本次下调后,

金融机构加权平均存款准备金率为 8.9%。降准对保险股股价走势影响存在不确

定性。从历史情况来看，2010-2020 年央行共降准 21 次，降准后一周保险指数

上涨共 11 次（概率 52%），跑赢上证指数 12 次；全面降准共 11 次，降准后

一周保险指数上涨共 7 次（概率 64%）。降准后长端利率走势与宏观经济有关，

不能一概而论。从历史数据来看，1）2011-2019 年：长端利率走势不定，下行

及小幅震荡居多，向上情况较少；利差方面，大部分时期利差在小幅收窄后呈现

扩大趋势，但在 2011 年、2014 年，以及 2015 年下半年等时期，利差呈现持续

收窄趋势。2）2020 年：三次降准使得长端利率明显大幅下行，恢复较慢。整体

而言，长端利率存在下行风险，险企固收类投资面临一定压力。本周保险板块调

整，长期来看估值仍有上升空间，持续看好低估值且业绩有望超预期的中国平安

（A+H）、中国太保（A+H）。 

证券行业观点：第二批基金投顾审批结束，受益于权益市场红利，看好行业中报

行情 

本周第二批基金投顾资格审批基本结束，已有 23 家证券公司获得基金投顾资格。

近期证券公司陆续公布中报业绩预告，尤其是东方财富受益于基金代销规模和股

票交易量及融资融券业务规模大增，预告归母净利润同比高增 93.53% - 

121.18%。我们认为随着资本市场深化改革以及财富向权益类资产配置的大趋

势，券商行业财富管理、投资和机构业务仍能较快增长，目前高业绩增速与低估

值的券商板块兼具成长性与防守性。我们继续看好龙头券商和有差异化竞争力的

券商。建议关注两条主线：1）财富管理大时代下，继续看好赛道独特的互联网

财富管理龙头，建议关注东方财富。2）综合实力突出及合规风控体系健全的低

估值龙头券商的补涨机会，推荐中信证券（A+H）、华泰证券（A+H）。 

投资建议：保险：推荐中国平安（A+H），中国太保（A+ H）； 

券商：推荐中信证券（A+H），华泰证券（A+H），建议关注东方财富。 

风险提示：经济复苏不及预期；政策改革推进不及预期；长端利率超预期下行。 
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行业与沪深 300 指数对比图 

 
资料来源：Wind 
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1、 行情回顾 

1.1、 本周行情概览 

本周（7 月 5 日至 7 月 9 日）上证综指上涨 0.2%，深证成指上涨 1.2%，

非银金融指数下跌 0.4%，其中保险指数下跌 2.8%，券商指数上涨 1.1%，多元

金融指数下跌 0.4%，恒生金融行业指数下跌 2.5%。 

2021 年年初至今，上证综指累计上涨 1.5%，深证成指累计上涨 2.6%，非

银金融指数累计下跌 19.0%，落后上证综指 20.5pts，落后深证成指 21.6pts。 

图 1：指数表现（2021 年 7 月 5 日-7 月 9 日） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

本周板块涨幅排名前五个股：*ST 宝德（16.99%）、锦龙股份（10.96%）、

哈投股份（8.36%）、ST 熊猫（5.85%）、国盛金控（3.43%）。 

图 2：本周涨幅前十个股（2021 年 7 月 5 日-7 月 9 日） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

1.2、 沪港深通资金流向更新 

本周（2021 年 7 月 5 日-7 月 9 日），北向资金累计流入 83.19 亿，年初至

今（截至 7 月 9 日）累计流入 2233.78 亿。本周，南向资金累计流出港币 133.05

亿，年初至今（截至 7 月 9 日）累计流入港币 4443.80 亿。 

沪港深通资金非银持股变化情况请参见表 1、表 2。 
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表 1：沪港深通资金 A 股非银持股每周变化更新（2021 年 7 月 5 日-7 月 9 日） 

序号 沪港深通资金每周买入/卖出额前十大非银股 沪港深通资金持仓比例前十大非银股 

 股票简称 净买入额（万元） 股票简称 净卖出额（万元） 股票简称 持全部 A 股比例 

1 国泰君安 2,538 中国平安 -133,384 方正证券 18% 

2 海通证券 2,246 中信证券 -12,536 中国平安 5% 

3 锦龙股份 1,916 方正证券 -8,895 兴业证券 3% 

4 国元证券 1,368 中国太保 -8,452 中信证券 3% 

5 西部证券 1,203 兴业证券 -6,777 华泰证券 2% 

6 中原证券 985 国信证券 -5,735 中国太保 2% 

7 中航资本 947 中信建投 -5,492 爱建集团 2% 

8 国海证券 909 东方证券 -5,148 国金证券 2% 

9 东吴证券 815 申万宏源 -3,780 东方证券 2% 

10 太平洋 646 华泰证券 -3,516 国泰君安 2% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

表 2：沪港深通资金 H 股非银持股每周变化更新（2021 年 7 月 5 日-7 月 9 日） 

序号 沪港深通资金每周买入/卖出额前十大非银股 沪港深通资金持仓比例前十大非银股 

 股票简称 净买入额（单位：港币，万元） 股票简称 净卖出额（单位：港币，万元） 股票简称 持全部 H 股比例 

1 香港交易所  16,277  中信证券  -39,186  民众金融科技 33% 

2 HTSC  7,084  中国太保  -30,955  中国光大控股 13% 

3 海通证券  6,584  中国平安  -20,416  中州证券 10% 

4 国泰君安  4,661  中国财险  -18,440  新华保险 9% 

5 中信建投证券  4,638  新华保险  -10,958  中国太平 9% 

6 联想控股  4,633  友邦保险  -9,052  华兴资本控股 8% 

7 海通国际  2,557  中金公司  -6,361  中国银河 8% 

8 广发证券  2,528  中国信达  -2,661  民银资本 8% 

9 中国银河  1,772  远东宏信  -1,974  中国太保 8% 

10 光大证券  1,770  中国人寿  -1,905  香港交易所 8% 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

2、  行业观点 

2.1、央行全面降准，有望带来市场增量资金 

2021 年 7 月 9 日，中国人民银行决定于 2021 年 7 月 15 日下调金融机构存

款准备金率 0.5 个百分点（不含已执行 5%存款准备金率的金融机构）。本次下

调后,金融机构加权平均存款准备金率为 8.9%。 

表 3：关于降准的相关问题 

 解释 

货币政策取向 

稳健货币政策取向没有改变。此次降准是货币政策回归常态后的常规操作，释放

的一部分资金将被金融机构用于归还到期的中期借贷便利（MLF），还有一部分资

金被金融机构用于弥补 7 月中下旬税期高峰带来的流动性缺口，增加金融机构的

长期资金占比，银行体系流动性总量仍将保持基本稳定。 

降准目的 

此次降准的目的是优化金融机构的资金结构，提升金融服务能力，更好支持实体

经济。一是在保持流动性合理充裕的同时，增强金融机构资金配置能力，为高质

量发展和供给侧结构性改革营造适宜的货币金融环境。二是调整中央银行的融资

结构，有效增加金融机构支持实体经济的长期稳定资金来源，引导金融机构积极

运用降准资金加大对小微企业的支持力度。三是此次降准降低金融机构资金成本

每年约 130 亿元，通过金融机构传导可促进降低社会综合融资成本。 

释放资金 降准释放长期资金约 1 万亿元 

资料来源：中国人民银行，光大证券研究所整理 

降准对保险股股价走势影响存在不确定性。 

2010-2020 年：央行共降准 21 次，降准后一周保险指数上涨共 11 次（概

率 52%），跑赢上证指数 12 次；全面降准共 11 次，降准后一周保险指数上涨

7 次（概率 64%）。 
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表 4：历年央行降准与股价走势统计表 

公布时间 降准方式 
T+5 涨跌幅 

上证指数 保险Ⅱ(申万) 801194.SI 

2011.11.30 全面 -0.03% 7.47% 

2012.02.18 全面 3.50% 4.49% 

2012.05.12 全面 -2.11% -0.22% 

2014.04.22 定向 -2.53% -0.96% 

2014.06.09 定向 2.73% 3.33% 

2015.02.04 全面+定向 -0.52% 3.47% 

2015.04.19 全面+定向 2.48% -5.08% 

2015.06.27 定向 -12.07% -3.84% 

2015.08.25 全面+定向 6.80% 19.95% 

2015.10.23 全面+定向 -0.88% -1.38% 

2016.02.29 全面 7.79% 7.23% 

2017.09.30 定向 1.24% 4.29% 

2018.04.17 定向 2.03% 4.96% 

2018.06.24 定向 -1.47% -4.14% 

2018.10.07 定向 -7.60% -6.47% 

2019.01.04 全面 1.55% 1.18% 

2019.05.06 定向 -0.09% -3.33% 

2019.09.06 全面+定向 1.04% 0.26% 

2020.01.01 全面 0.55% -0.37% 

2020.03.13 定向 -4.91% -7.67% 

2020.04.03 定向 0.69% 1.59% 

资料来源：中国人民银行，wind，光大证券研究所整理 

降准后长端利率走势与宏观经济有关，不能一概而论。 

从历史数据来看，1）2011-2019 年：长端利率走势不定，下行及小幅震荡

居多，向上情况较少；利差方面，大部分时期利差在小幅收窄后呈现扩大趋势，

但在 2011 年、2014 年，以及 2015 年下半年等时期，利差呈现持续收窄趋势。

2）2020 年：三次降准使得长端利率明显大幅下行，恢复较慢。整体而言，长端

利率存在下行风险，险企固收类投资面临一定压力。 

表 5：历年央行降准与债券市场关系统计表 

公布时间 
十年期国债收益率（%） 10Y-1Y 利差（%） 

T+1 T+10 T+20 一月趋势 T+1 T+10 T+20 一月趋势 

2011.11.30 3.5005 3.4807 3.4603 
 

0.9139 0.7624 0.7261 
 

2012.02.18 3.5116 3.5616 3.5483 
 

0.5897 0.6360 0.6793 
 

2012.05.12 3.4461 3.3019 3.3101 
 

0.8973 1.0672 1.1514 
 

2014.04.22 4.3297 4.2803 4.1770 
 

0.7487 0.7536 0.6733 
 

2014.06.09 4.0614 4.0515 4.1212 
 

0.9125 0.6727 0.6771 
 

2015.02.04 3.4018 3.3373 3.4922 
 

0.3214 0.2749 0.4135 
 

2015.04.19 3.4554 3.3804 3.4109 
 

0.3682 0.6508 1.0369 
 

2015.06.27 3.6030 3.4885 3.4602 
 

1.8502 1.1330 1.1242 
 

2015.08.25 3.4290 3.3478 3.3354 
 

1.1633 1.0935 1.0268 
 

2015.10.23 3.0200 3.1250 3.1251 
 

0.5963 0.6620 0.5487 
 

2016.02.29 2.8527 2.8504 2.8665  0.6441 0.7035 0.7747  
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2017.09.30 3.6477 3.7217 3.8816 
 

0.1651 0.2381 0.3056  

2018.04.17 3.5013 3.6665 3.7076  0.5888 0.6457 0.6891 
 

2018.06.24 3.5803 3.5259 3.5135  0.3011 0.5051 0.4628 
 

2018.10.07 3.6155 3.5658 3.5461  0.6576 0.6631 0.7598 
 

2019.01.04 3.1507 3.0910 3.1032  0.7481 0.7412 0.7522 
 

2019.05.06 3.3551 3.2717 3.2401  0.6787 0.6124 0.5467 
 

2019.09.06 3.0250 3.1005 3.1564 
 

0.3952 0.5353 0.6013 
 

2020.01.01 3.1485 3.0897 2.8440  0.7325 0.8043 0.7667 
 

2020.03.13 2.6758 2.6090 2.5658  0.7804 0.8678 1.3015 
 

2020.04.03 2.5112 2.5920 2.5809  1.1664 1.3895 1.4193  
资料来源：中国人民银行，wind，光大证券研究所整理 

 

2.2、财富管理转型加速，券商开展基金投顾业务优势明

显 

2.2.1、基金投顾试点再度扩容 

7 月 2 日，最新获批基金投顾业务试点资格的机构被披露，包括 7 家基金公

司与 10 家券商，其中 7 家基金公司分别是：华泰柏瑞基金、景顺长城基金、民

生加银基金、富国基金、申万菱信基金、万家基金、建信基金。10 家券商分别

是：国金证券、平安证券、光大证券、中银证券、东兴证券、山西证券、中泰证

券、华安证券、南京证券、东方财富。自 2019 年 10 月 25 日证监会下发《关

于做好公开募集证券投资基金投资顾问业务试点工作的通知》以来，截至当前，

包括最新获批基金投顾业务试点资格在内的 7 家基金公司和 10 家券商，已有 50

家机构先后获得了基金投顾业务试点资格，其中公募基金 21 家、第三方独立销

售机构 3 家、银行 3 家、证券公司 23 家。 

表 6：获批基金投顾资格机构一览表 

获批基金投顾资格机构一览 

获批时间 机构类型 获批机构名称 

2019/10/25 基金 
华夏（华夏财富）、嘉实（嘉实财富）、易方达基金、南方基

金、中欧（中欧钱滚滚） 

2019/12/14 独立基金销售机构 腾安基金、蚂蚁基金、盈米基金 

2020/3/2 
券商 

中金公司、中信建投、银河证券、国泰君安、申万宏源、华泰

证券、国联证券 

银行 工商银行、招商银行、平安银行 

2021/6/25 

基金 
工银瑞信、博时基金、兴证全球、广发基金、招商基金、汇添

富、华安基金、银华基金、交银施罗德 

券商 
兴业证券、招商证券、国信证券、东方证券、中信证券、安信

证券 

2021/7/2 

基金公司 
华泰柏瑞基金、景顺长城基金、民生加银基金、富国基金、申

万菱信基金、万家基金、建信基金 

券商 
国金证券、平安证券、光大证券、中银证券、东兴证券、山西

证券、中泰证券、华安证券、南京证券、东方财富 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

2.2.2、 券商开展投顾业务的优势 

目前，已获批基金投顾资格的机构主要覆盖以下四类：基金公司、券商、银

行以及独立的基金销售机构，不排除未来还会有更多类型的金融机构获得开展投

顾业务资格，在投顾业务竞争日渐加剧的环境下，更需要机构最大程度整合其优

势资源，发挥自身优势，整体来看，相比于其他三类机构，券商开展基金投顾业

务有着相对突出的比较优势： 

 人才优势：深厚的资本市场研究经验 
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券商常年站在资本市场第一线，积累大量的卖方研究经验，同时有着一流的

研究团队，具备专业的投资顾问团队，某些资金实力雄厚的大型券商的研究范围

几乎覆盖所有行业，因此对资本市场动向有着高度敏感性，能够为客户提供顾问

式服务。另外，相比于卖方投顾模式下以产品销量为核心竞争力的模式，买方投

顾模式下则更加注重券商的投研能力、大类资产配置能力、资本市场的洞察能力

等等，这也是券商相比于互联网平台和银行的优势所在。 

  较小的利益冲突，更加客观公正 

基金投顾试点的放开使券商不再受制于传统单一的卖方代销模式，而是转向

“代客理财”的买方投顾模式，从而打开财富管理的突破口，而券商传统的金融

产品代销业务也为其提供了丰富的基金挑选经验。另外，券商在开展业务时与客

户产生的利益冲突更小，因此在产品选择方面更加客观中立。 

 客户优势：相对较高的风险偏好 

券商拥有庞大的线下网点和高质量的客户基础，另外，相比于银行通过存款

业务来积累客户，券商的客户资源则更多来自其经纪业务，这也就决定了其客户

有着相对较高的风险承受能力，成为基金投顾业务客户的转化率预计更高。 

3、 重点推荐公司 

保险：推荐中国平安（A+H），中国太保（A+H）； 

券商：推荐中信证券（A+H），华泰证券（A+H），建议关注东方财富。 

4、行业重要数据 

图 3：股基周日均交易额(亿元)（截至 2021 年 7 月 9 日） 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

本周日均股基交易额为 11706 亿元，环比上升 8.43%。 
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图 4：两融余额及占 A 股流通市值比例（截至 2021 年 7 月 9 日）  图 5：股票质押参考市值及占比（截至 2021 年 7 月 9 日） 

 

 

 资料来源：Wind，光大证券研究所 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

截至 2021 年 7 月 9 日，融资融券余额 17908.1 亿元，环比上升 1.3%，占

A 股流通市值比例为 2.61%。两融交易额占 A 股成交额比例 9.33%。 

图 6：股票承销金额（截至 2021 年 7 月 9 日）  图 7：债券承销金额（截至 2021 年 7 月 9 日） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 
 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

图 8：续存期集合理财产品个数及净值（截至 2021 年 7 月 9 日）  图 9：中债 10 年期国债到期收益率（截至 2021 年 7 月 9 日） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

截至 7 月 9 日，市场续存期集合理财产品合计共 6728 个，资产净值 15639

亿元。截至 7 月 9 日，中债 10 年期国债到期收益率 3.01%，比上周下降 7bps。 
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图 10：信托市场周平均发行规模及预计收益率（截至 2021 年 7 月

9 日） 

 图 11：信托市场存续期规模（亿元）（截至 2021 年 7 月 9 日） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

5、行业动态 

（1）中共中央办公厅 国务院办公厅印发《关于依法从严打击证券违法活

动的意见》 

2021 年 7 月 6 日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发了《关于依法从严

打击证券违法活动的意见》，工作原则主要包括：坚持零容忍要求。依法严厉查

处证券违法犯罪案件，加大对大案要案的查处力度，加强诚信约束惩戒，强化震

慑效应。坚持法治原则。遵循公开、公平、公正原则，坚持严格执法、公正司法，

统一标准、规范程序，提高专业化水平，提升透明度，不断增强公信力。坚持统

筹协调。加强证券期货监督管理机构与公安、司法、市场监管等部门及有关地方

的工作协同，形成高效打击证券违法活动的合力。坚持底线思维。将依法从严打

击证券违法活动与有效防范化解风险、维护国家安全和社会稳定相结合，加强重

点领域风险排查，强化源头风险防控，严防风险叠加共振、放大升级。 

（2）中国保险行业协会发布《2020 年度及 2021 年一季度商业健康保险发

展形势调研报告》 

2021 年 07 月 09 日，为深入了解商业健康保险的市场发展态势，及时反映

行业发展诉求，中国保险行业协会在第三届健康险专业委员会全体工作会议暨换

届会议召开期间，发布了 2020 年度及 2021 年一季度健康险发展形势调研报告，

围绕行业经营情况、面临挑战及形势预判等方面，进行了深入分析。《报告》指

出，去年以来健康险行业发展整体呈现四大特点：一是财产险高速增长，保费增

速高于人身险公司。在人身险公司中，专业健康险公司增速较高，寿险公司则保

持了平稳增长。二是个人和团体业务、短期和长期业务都保持了基本同步稳健的

增长。三是在保险期限方面，重疾险特别是长期重疾险新单业务表现平稳。四是

健康险业务各险种渠道保费增长结构发生了一定分化。个人代理渠道经 2020 上

半年新冠疫情冲击后逐渐恢复，去年全年及今年一季度均保持稳定增长。专业代

理和保险经纪渠道是 2020 年医疗险和疾病险保费增长的重要推动力。 

（3）综合施策、标本兼治，全方位督促证券公司归位尽责 

2021 年 7 月 9 日，为进一步强化对注册制下保荐承销、财务顾问等投资银

行业务（以下简称投行业务）的监管，督促证券公司认真履职尽责，更好发挥中

介机构“看门人”作用，为稳步推进全市场注册制改革积极创造条件，日前证监

会制定并发布了《关于注册制下督促证券公司从事投行业务归位尽责的指导意

见》，主要工作任务包括以下五个方面：一是建立健全工作机制，提升监管合力。

二是完善制度规则，提升监管和执业的规范化水平。三是全面强化立体追责，净

化市场生态。四是做实“三道防线”，强化机构内部控制。五是完善激励约束机

制，促进证券公司主动归位尽责。 
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6、公司公告 

（1）中国平安（601318）：中国平安发布关于参与方正集团重整进展的公

告，以《重整投资协议》为基础制定的《北大方正集团有限公司等五家公司重整

计划（草案）》已于 2021 年 5 月 28 日经重整主体召开的债权人会议表决通过，

并于 2021 年 6 月 28 日经北京市第一中级人民法院作出的民事裁定书依法批准

并生效，民事裁定书于 2021 年 7 月 5 日送达北大方正集团有限公司管理人。平

安人寿将与各方积极推进《重整投资协议》及重整计划约定的各项后续工作。 

（2）中泰证券（600918）：中泰证券发布 2020 年年度权益分派实施公告，

本次利润分配以方案实施前的公司总股本约 69.7 亿股为基数，每股派发现金红

利 0.109 元（含税），共计派发现金红利 7.6 亿元（含税）。 

（3）中国人寿（601628）：中国人寿发布 2020 年年度 A 股利润分配实施

公告，本次利润分配以方案实施前的公司总股本约 282.6 亿股为基数，每股派发

现金红利人民币 0.64 元（含税），共计派发现金红利约人民币 180.89 亿元（含

税）。截至 2020 年 12 月 31 日，本公司核心偿付能力充足率为 260.10%，综

合偿付能力充足率为 268.92%。本次利润分配影响偿付能力充足率约-4.56 个百

分点。 

（4）长江证券（000783）：长江证券发布 2021 年 1 月 1 日至 2021 年 6

月 30 日业绩预告，经公司初步测算，预计 2021 年半年度实现归属于上市公司

股东的净利润 13.18 亿元-15.07 亿元，同比增加 40%-60%，基本每股收益 0.24

元/股-0.27 元/股。 

（5）经纬纺机（000666）：经纬纺机发布 2021 年 1 月 1 日至 2021 年 6

月 30 日业绩预告，经公司初步测算，预计 2021 年半年度实现归属于上市公司

股东的净利润 2.55 亿元–2.57 亿元，同比增加 40%-60%，基本每股收益 0.24

元/股-0.27 元/股。 

（6）中金公司（601995）：中金公司发布 2020 年年度 A 股利润分配实施

公告，本次利润分配以方案实施前的公司总股本 48.3 亿股为基数，每股派发现

金红利人民币 0.18 元（含税），共计派发现金红利 8.7 亿元（含税）。 

7、 风险提示 

经济复苏不及预期；政策改革推进不及预期；长端利率超预期下行。

鹏华基金
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资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。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。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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