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[Table_Main] 
行业景气驱动业绩持续提升，看好券商长期

阿尔法 

增持（维持） 

 
投资要点 

 券商：三季度行业数据表现良好驱动业绩稳健增长，看好行业长期阿尔
法：1）我们预计 2021Q1~3 券商净利同比稳健增长 10.7%，全年中性假
设下同比+25.3%至 1974 亿元，当前估值处于低位。2）2021Q1~3 各项
业务预计均有稳健增长。交投活跃有望带动 2021Q1~3 券商经纪业务同
比+12.2%至 1010 亿元，财富管理转型持续升级；我们预计 2021 前三季
度 IPO 募资额和债承金额稳定增长，带动券商承销保荐业务将同比+4%
至 449 亿元。资管业务通道压缩主动管理分化业绩，我们预计 2021Q1~3
资管业务收入同比+38.7%至 295 亿元，两融持续增长驱动 2021Q1~3 利
息净收入达 556 亿元（同比+24.8%）。3）长期政策催化行业估值提升，
当前板块估值仍处于相对低位，具有相对显著的配置价值。①基于行业
长期成长空间广阔，重点推荐阿尔法最显著的【东方财富】。②龙头券
商当前估值较低且长期阿尔法优势显著，重点推荐【中信证券】和【中
金公司】（港股）。③权益市场黄金发展下，基金公司保持高增长，“含基
量”较高的券商拥有较高的业绩弹性，建议关注【东方证券】、【广发证
券】和【兴业证券】。④投顾业务处于从零到一的阶段，中小券商容易实
现弯道超车，建议关注【国联证券】。 

 保险：寿险多重挑战下行业负债端疲软，预计 Q3 新单、NBV 继续承
压。行业中短期因需求复苏缓慢、渠道转型进入瓶颈期和人力规模缩减
等原因，负债端承压明显，2021 年上半年上市险企新单和 NBV 普遍受
挫。三季度负债端压力或将延续，需紧密关注后期行业渠道增员情况、
代理人队伍质态的提升、差异化产品推行策略及来年开门红备战节奏。
我们预计 2021Q1~3 上市险企新单保费同比增速分别为：中国平安（-
1.6%）、中国人寿（-11.8%）、中国太保（个险+10.2%）、新华保险（-4.1%）；
2021Q1~3上市险企新业务价值：中国平安（-15.3%）、中国人寿（-21.9%）、
中国太保（-9.4%）、新华保险（-23.8%）。长期来看，险企的改革将逐步
开花结果，旺盛的康养需求也将支撑行业增长空间，行业资产和负债两
端有望迎来趋势性改善。车险压力或将延续，非车险有望持续高增，预
计 Q3 财险保费平稳增长。我们认为短期车险保费或将继续缩减，非车
险有望持续高增，从而维持财险整体保费的正增长。此外，车险赔付率
也将有所上升，导致险企整体综合成本率上扬。我们预计 2021Q1~3 上
市传统险企财险保费同比增速分别为中国财险（+2.2%）、平安（财险业
务）（-9.7%）、太保财险（+2.9%）；而互联网险企众安在线的财险保费
同比增速则为+40.5%，有望维持高增长态势。未来行业竞争格局将全面
优化，部分中小财险公司或将退出车险市场，而龙头险企将深度受益，
进一步强化规模、渠道、品牌优势，打造竞争壁垒。个股层面，推荐【中
国财险】、【中国太保】。 

 风险提示：1）股市进一步调整；2）监管趋严；3）宏观经济进一步下
行；4）保障型产品后续销售不及预期；5）长端利率持续下行；6）股市
波动导致投资收益下滑。 
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1.   券商：三季度行业数据表现良好驱动业绩稳健增长，看好行业

长期阿尔法  

我们预计 2021Q1~3 券商净利同比稳健增长 10.7%，当前估值处于低位。1）截至

2021 年 9 月 29 日，上证指数上涨 2%，非银金融板块下跌 19%，其中券商板块下跌 6%

（去年同期上涨 13%）。2）当前券商板块估值处于历史低位 (9 月 29 日 1.78 倍 PB，十

年平均 1.91 倍 PB)，随着券商行业 ROE 中枢稳固抬升，估值将迎来修复，券商具有显

著长期投资价值。3）我们预计券商 2021 年 Q1~3 净利润同比+10.7%，达 1469 亿元，

全年中性假设下同比+25.3%至 1974 亿元。 

交投活跃有望带动 2021Q1~3 券商经纪业务同比+12%至 1010 亿元，财富管理转型

持续升级。1）市场交投活跃度持续增长，券商经纪业务有望获得提升。截至 2021 年 9

月 29 日，日均股基交易额达 11187 亿元，同比+22%。2021 年 1~8 月，我国累计新增投

资者数量达 1432 万人（同比+17.3%），截至 2021 年 8 月共 1.92 亿人投资者，中性假设

下我们预计 2021 年全年市场日均股基交易额有望达到 10000 亿元，代理买卖证券业务

净收入同比+5.1%至 1220 亿元（中性假设下）。2）第二批投顾牌照获批，财富管理转型

持续升级。2020 年券商行业投资咨询业务达 48 亿元，同比+27%。截至 2021 年 7 月 6

日，全市场有超 50 家机构获得基金投顾试点批文，其中证券公司 24 家，我们预计未来

券商将以基金投顾为“抓手”加速券商财富管理转型。 

2021 前三季度 IPO 募资额和债承金额稳定增长，我们预计 2021Q1~3 券商承销保

荐业务将同比+4%至449亿元。我们预计2021年前三季度券商债券承销规模同比+9.79%

至 79500 亿元；IPO 募集金额达 3800 亿元（同比+6.8%）；再融资金额为 5980 亿元（同

比+0.2%）。综合来看，我们预计 2021 全年投行业务受市场环境改善、注册制持续推进

以及北交所建立等影响继续回暖，中性假设下 IPO 募集规模同比+20%至 5640 亿元；债

券承销同比+15%至 11.6 万亿带动投资银行净收入达 662 亿元（同比+17%）。  

资管业务通道压缩主动管理分化业绩，两融持续增长驱动 2021 前三季度利息净收

入同比+25%。1）截至 2021 年 H1 行业整体资产管理规模降至 8.3 万亿元（同比-18.8%，

环比-2.2%）。我们预计未来业绩分化将更明显，主动资产管理能力优异的券商将深度受

益，2021Q1~3 资产管理业务净收入达 295 亿元（同比+39%）；全年中性假设下资产管

理业务净收入达 377 亿元（同比+26%）。2）截至 2021 年 9 月 28 日两融余额达 1.88 万

亿（较年初+14%，去年同比+26%），随着资本市场改革持续优化，中性假设下，我们预

计 2021 全年两融余额有望达到 1.95 万亿带动利息净收入达 775 亿元，同比+23%。  

长期政策催化行业估值提升，当前板块估值仍处于相对低位，具有相对显著的配置

价值。长期来看，一系列制度变革陆续推进，资本市场改革、金融市场对外开放、基金

投顾试点等持续深化，推动行业竞争格局变化和长期 ROE 中枢提升，券商 α 明显提升。

重点推荐东方财富、中信证券和中金公司（港股），建议关注东方证券、广发证券、兴
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业证券和国联证券。1）权益市场快速发展下，东方财富各项业绩实现大幅增长，高占有

率叠加可转债发行，证券经纪、两融收入实现双向上；看好公司在财富管理领域展现高

流量、低成本、优质服务三大天然核心优势，未来在基金产品创设、投资顾问、客户资

产配置方面将有大幅提升。2）龙头券商当前估值较低且长期阿尔法优势显著，重点推荐

【中信证券】和【中金公司】（港股）。3）权益市场黄金发展下，基金公司保持高增长，

“含基量”较高的券商拥有较高的业绩弹性，建议关注【东方证券】、【广发证券】和【兴

业证券】。4）投顾业务处于从零到一的阶段，中小券商容易实现弯道超车，建议关注【国

联证券】。  

 

图 1：市场主要指数涨跌幅  图 2：2020/Q1~2021/Q2 季度股基日均成交额（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（截至 2021 年 9 月

29 日） 
 数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 3：2020/01~2021/08 月度股基日均成交额（亿元）  图 4：2018/01~2021/08 投资者人数统计 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 5：2021H1 IPO 规模大幅上升  图 6：2021H1 券商债承规模保持稳健增长 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 7：2014/12~2021/06 券商资产管理规模（亿元）  图 8：2020 年以来两融余额持续走高 

 

 

 

数据来源：基金业协会，东吴证券研究所  
数据来源：Wind，东吴证券研究所（截至 2021 年 9 月

28 日） 
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图 9：SW 证券Ⅱ历史估值水平（市净率 MRQ） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（截至 2021 年 9 月 29 日） 

 

表 1：2021 年证券行业盈利预测及核心假设 

单位：亿元 2019A 2020A 2021Q1~3E 
2021E

（悲观） 

2021E

（中性） 

2021E

（乐观） 

日均股票+基金成交额 5597  9036  11100  9000  10000  11000  

代理买卖证券业务净收入（含席

位租赁） 
788 1161  1010  1098  1220  1342  

IPO 募资总额 2532 4700  3800  5170  5640  5640  

定增募资总额 6932 8854 5980 9031 9297 9740 

券商债券承销金额 76121 100490  79500  110539  115563  120588  

承销与保荐业务净收入 377 568  449  617  662  677  

财务顾问业务净收入 105 110 53 116 127 133 

资产管理规模 108309  85531  83000  80000  82000  85000  

资产管理业务净收入 275 300  295  331  377  388  

融资融券余额 10193 15500 19000  19000  19500  20000  

利息净收入 229  630  556  737  775  790  

证券投资收益（含公允价值变

动） 
1222 1283  1166  1475  1539  1603  

营业收入 3605 4485  2324  4679  5061  5341  

净利润 1231 1538  1469  1825  1974  2083  

净利润率 34.10% 35.00% 39.00% 39.00% 39.00% 39.00% 

净利润同比增速 84.80% 27.98% 10.69% 15.84% 25.28% 32.23% 

净资产 20200 21623  24481  24695  24784  24850  

ROE 6.30% 7.36% 8.23% 7.64% 8.24% 8.69% 
 

数据来源：证券业协会，Wind，东吴证券研究所 
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2.   寿险：寿险多重挑战下行业负债端疲软，预计 Q3 新单、NBV

继续承压 

保费收入高开低走，2021 年上半年上市险企寿险新单普遍承压。2021 年 1-2 月上

市险企寿险总保费因开门红的高景气及新老重疾产品定义切换带来的短期销售刺激，呈

现较高增长与良好的修复态势，同比增速分别为新华保险（+11.5%）>中国人寿（+11.4%） >

中国太保（+8.2%） >中国平安（-2.5%）。而 3 月以来，行业保费收入脱力明显，累计

保费同比增速逐月收窄，单月保费同比增速更是转而为负。截至 2021 年 6 月，中国平

安、中国人寿、中国太保、新华保险、中国人保当年累计保费同比增速分别为-4.1%、

+3.5%、+2.1%、+3.9%、+0.3%，较年初分别回落 1.0、9.7、6.0、8.9、13.7 pct；6 月单

月同比增速分别为中国人保（+13.5%）>新华保险（+0.4%）>中国平安（-2.8%）>中国

人寿（-3.4%）>中国太保（-7.5%）。 

同期，中国平安、中国人寿、新华保险、中国人保新单保费收入分别为 951.98、

1339.14、336.19、481.00 亿元，同比增速分别为+0.3%、-8.4%、-1.7%、-8.6%。新单增

长普遍面临压力，我们认为主要系①1、2 月开门红叠加新老重疾产品定义切换提前消耗

了部分需求，而在后期疫情反复影响居民消费情况下，保险作为可选消费品则缺乏了一

定的消费必要性；②惠民保等普惠保险对于商业保险产生了挤出效应；③代理人规模缩

减，而人均产能的提升与释放需要时间；④客户的保险需求日益多元，对于保险的认知

也不断深入，仅靠人力拉动的增长模式难以继续，代理人队伍的专业素养与质量亟需提

升，渠道转型迫在眉睫所致。 

分渠道来看，个险渠道仍经历转型阵痛，整体行业个险新单疲态明显。根据慧保天

下数据，数十家人身险公司 1-6 月实现个险新单标保近 900 亿元，同比下降 11%。从单

月表现来看，1 月单月增速在开门红及重疾炒停影响下，单月保费同比增速回暖至 40%，

而到 2 月同比增速就已放缓至 11%，自 3 月以后更是进入了大幅负增长的区间。3-6 月，

个险新单标保单月保费同比增速分别为-29%、-37%、-43%、-37%，一路向下。从上市

险企来看，2021 年上半年中国平安、中国人寿、中国太保、新华保险个险渠道的新单保

费收入分别为 647.20、687.55、225.87、122.39 亿元，同比+4.9%、-16.5%、+18.5%、-

7.0%，增速分化较为明显，主要是因为各家险企寿险改革的进程存在差异以及采取了不

同的产品和服务策略，如中国太保差异化销售“两全其美”两全险与“鑫从容”年金险，

并于 30 周年司庆开展业务推广活动，成效较为明显。  

同期，银保渠道也面临了同样的增长困境。银保渠道单月新单规模保费同比增速自

3 月开始持续下降，1、2 月银保新单规模保费分别实现了 32%、174%的同比正增长，而

3-6 月银保单月新单规模保费同比增速分别为 7%、-23%、-20%、-13%、1-6 月银保渠道

累计总新单规模保费较 2020 年同期出现了将近 10%的同比负增长。 
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图 10：2012-2021H1 上市险企新单保费同比增速  图 11：2021 年 4-6 月上市保险公司单月保费（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

表 2：50 家人身险公司上半年个险新单标保及同比增速 

月份 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 1-6 月 

人身险公司累计保费（亿元） 8,515 10,868 14,186 16,215 18,302 - - 

个险新单标保（亿元） 437.94 92.97 102.07 75.30 79.01 116.67 898.95 

同比增速 +40% +11% -29% -37% -43% -37% -11% 

数据来源：慧保天下，东吴证券研究所 

 

图 12：银保单月新单规模保费同比增速 

 

数据来源：慧保天下，东吴证券研究所 
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图 13：2021 年 1-8 月上市险企寿险累计保费同比

+0.04% 
 图 14：2021 年 8 月上市险企寿险单月保费同比-7.3% 

 

 

 

数据来源：险企公司公告，东吴证券研究所 

备注：上市险企主要指除太平人寿外的 A 股上市险企 
 

数据来源：险企公司公告，东吴证券研究所 

备注：上市险企主要指除太平人寿外的 A 股上市险企 

 

 

 

3.   财险：车险压力或将短期延续，非车险有望持续高增 

三家传统上市险企财险保费增速维持低位，互联网财险公司众安在线表现亮眼。

2021 年上半年三家传统险企中国财险（人保）、平安财险、太保财险的保费收入分别为

2526.26、1333.13、815.61 亿元，同比增速分别为+2.6%、-7.5%、+6.4%。由于车险综改

步入一周年，车险综改的压力正在完整体现，导致三家险企财险保费同比增速较年初均

有所放缓。反观互联网财险公司众安在线，2021 年上半年实现保费收入 98.41 亿元，同

比大幅增长 45.4%，展现了较好的增长态势，流量优势正在业绩中逐步兑现。 

细分险种来看，2021 年上半年中国财险、平安财险、太保财险车险保费收入分别为

1207.55、890.15、446.42 亿元，同比增速分别为-7.8%、-6.9%、-6.9%，均呈现了负增长；

三家险企车险占整体财险保费收入的比重同比均有下滑，分别为 48.0%、66.8%、54.7%，

主要系车险综改带来的件均保费下降与险企主动优化业务结构所致。非车险角度，2021

表 3：2021Q1~3 上市险企寿险负债端核心指标预测 

单位：亿元/% 中国平安 中国人寿 中国太保 新华保险 

新单保费 N/A 1,542.8 279.6（个险） 404.9 

yoy -1.6% -11.8% +10.2% -4.1% 

新业务价值 363.0 N/A N/A N/A 

yoy -15.3% -21.9% -9.4% -23.8% 

数据来源：东吴证券研究所预测 

注：“N/A”表示上市险企去年同期未披露相关数据 
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年上半年中国财险、平安财险、太保财险非车险保费收入（包括意健险）分别为 1318.71、

442.98、369.19 亿元，同比分别变动+14.4%、-8.6%、+28.6%，其中各大险企的信用保证

险业务的风险大幅度出清，中国财险、平安财险信用保证险规模同比分别缩减 73.1%和

52.3%。此外，中国财险的意健险、责任险、货运险、农险同比分别增长 20.8%、18.5%、

25.2%、15.5%，而太保财险的健康险、责任险、农险也同比高增 70.1%、38.7%、17.5%，

非车险的高速增长带动了整体财险保费向上。 

 

图 15：2011-2021H1 上市财险公司/行业财险保费增速  图 16：2011-2021H1 上市传统财险公司车险保费增速 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

图 17：2011-2021H1 上市险企车险保费占比  图 18：2012-2021H1 中国财险险种结构 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

2021 年上半年中国财险、平安财险、太保财险、众安在线的整体综合成本率分别为

97.2%（同比-0.1 pct）、95.9%（同比-2.2 pct）、99.3%（同比+0.1 pct）、99.4%（同比-

4.1 pct）；其中赔付率分别为中国财险 71.8%（同比+6.4 pct）、平安财险 66.9%（同比+6.9 

pct）、太保财险 70.1%（同比+10.4 pct）、众安在线 49.4%（同比-7.2 pct），费用率分别为

中国财险 25.4%（同比-6.5 pct）、平安财险 29.0%（同比-9.1 pct）、太保财险 29.2%（同

比-9.4 pct）、众安在线 50.0%（同比+3.1 pct）。从成本结构来看，受车险综改与事故灾害

影响，上市险企普遍出现赔付率上升趋势，而业务发展较为成熟的传统险企一方面优化
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业务结构、大力发展自有渠道及提升定价与科技水平，另一方面严控费用投放，费用率

均呈现了大幅度的下滑，而众安在线因仍处于获客初期，费用率有所提升。 

图 19：2010-2021H1 上市险企综合成本率 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

图 20：2010-2021H1 上市险企赔付率  图 21：2010-2021H1 上市险企费用率 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

因车险综改进入完整年度，综改前保单占所有保单的比重下滑，而综改后保单的占

比将会有所提升。短期车险保费或将继续缩减，非车险有望持续高增，从而维持财险整

体保费的正增长。此外，车险赔付率也将有所上升，导致险企整体综合成本率上扬。我

们预计 2021Q1~3 上市传统险企财险保费收入分别为中国财险（3524.15 亿元，同比

+2.2%）、平安财险（1980.97 亿元，同比-9.7%）、太保财险（1188.67 亿元，同比+2.9%）、

众安在线（同比+40.5%），互联网险企有望维持高增长态势；预计综合成本率分别为中

国财险 98.2%（同比-0.2 pct）、平安财险 97.6%（同比-1.5 pct）、太保财险 100.3%、众安

在线 99.1%。 
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长期来看，车险综改下大型险企所具备的规模、渠道、品牌优势显著，而中小公司

压力日增，部分公司或将退出车险市场，龙头险企则有望凭借数据优势实现精准定价，

打造差异化服务，在线上化高效率环境下提高市占率，综合成本率后续也有望得到平滑。 

表 4：2021Q1~3 上市险企财险核心指标预测 

单位：亿元/% 中国财险（人保） 平安财险 太保财险 众安在线 

财险保费（亿元） 3,524.15 1,980.97 1,188.67 N/A 

yoy +2.2% -9.7% +2.9% +40.5% 

综合成本率 98.2% 97.6% 100.3% 99.1% 

yoy -0.2 pct -1.5 pct N/A N/A 

数据来源：东吴证券研究所预测 

注：“N/A”表示上市险企去年同期未披露相关数据 

 

2021年上半年浮盈兑现提振上市险企归母净利润，夯实全年增长基础，预计 2021Q3

保持向好态势。2021 年上半年，上市险企合计实现归母净利润 1437.14 亿元，同比+7.0%，

其中中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险、中国人保（下文统一使用简称）分别

实现归母净利润 409.75、580.05、173.04、105.46、168.84 亿元，同比增速分别为+34.2%、

-15.6%、+21.5%、+28.3%、+34.0%。除平安因华夏幸福的 359 亿元减值计提影响业绩外，

其余险企及时把握权益市场机会，于高点兑现部分浮盈，在负债端承压背景下带动了归

母净利润的高增。上半年权益市场的高景气催化了中期上市险企归母净利润的释放，奠

定了全年的增长基础，虽下半年权益市场有所波动，归母净利润增幅或有所回落，但有

望保持向好态势，我们预计 2021Q1~3 上市险企归母净利润及同比增速为中国平安

（830.17 亿元，同比-19.4%）、中国人寿（583.45 亿元，+23.9%）、中国太保（228.20 亿

元，同比+16.1%）、新华保险（134.64 亿元，+21.2%）、中国财险（208.38 亿元，+20.1%）。 
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表 5：重点推荐标的 2021Q1~3 盈利预测及估值（亿元） 

代码 上市公司 
股价 

（元/股） 
总市值 

2020Q1~3

归母净利

润 

2021Q1~3

预测归母

净利润 

2021Q1~3

预测归母净

利润增速 

对应

2021PB/PEV 

 

投资评级 

 

300059.SZ 东方财富 33.68 3,546 34 62 83% 8.23* 买入 

600030.SH 中信证券 25.61 3,147 127 190 50% 1.74* 买入 

3908.HK 中金公司 20.65 2,383 49 83 69% 1.05* 买入 

601688.SH 华泰证券 17.16 1,437 88 121 37% 1.15* 买入 

601318.SH 中国平安 49.19 8,704 1030 830 -19% 1.19* 买入 

601628.SH 中国人寿 30.46 7,137 471 583 24% 0.60** 买入 

601601.SH 中国太保 27.99 2,455 196 228 16% 0.69** 买入 

601336.SH 新华保险 41.17 1,055 111 135 22% 0.50** 买入 

2328.HK 中国财险 7.44 1,655 173 208 20% 0.68* 买入 
 

数据来源：Wind，盈利预测均来自东吴证券研究所（截至 2021 年 9 月 29 日，标*为 PB 估值、**为 PEV 估值；中国

财险、中金公司股价、市值均为港元，其余股价、市值、盈利预测均为人民币） 

 

4.   风险提示 

1）股市进一步调整：将直接影响市场活跃度，经纪及自营业务都将受到影响。 

2）监管趋严：券商对政策敏感性较高，监管趋严将压制券商估值。 

3）宏观经济下行：券商板块走势紧密跟随市场，宏观经济下行将影响板块波动。 

4）寿险新单保费持续下滑：如果保障型保单后续销售不力，将影响寿险业务成长

预期及 NBV、EV 增速预期； 

5）长端利率超预期下行：长端利率下行会导致保险公司利差收窄，影响盈利能力

及未来投资收益率。 

6）股市波动导致投资收益下滑：股市波动会对保险公司净利润及 EV 增长造成负

面冲击。 

 



 

 15 / 15 

 

 

 
 

 免责及评级说明部分 
 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，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。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 


