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 需求侧看，改善需求能否激发将成为核心变量 

2019-2021 年，我们估算出商品住宅销售套数分别为 1501、1549、1565万套，同

时估算同期城镇家庭户新增 683、685、434万户，二者之间的差异是改善型需求

的体现。我们认为改善型需求目前已经成为住房需求的主力。而当前制约居民释

放改善性需求的主要症结在于购房意愿相对较低、购房能力有所不足。未来我们

也期待政策上能够对居民端有所支持，提升居民的购房意愿和能力，从而帮助居

民更好的释放改善型需求。 

 韩国案例：他山之石，需求与价格走势背离 

韩国是一个城镇化率较高的发达国家，过往 10年，韩国城镇化率都在 81%到 82%

之间波动。韩国存量住宅规模自 2005 年来缓慢提升，套户比维持相对稳定。从

需求端看，人口自然增加数于 2020 年开始转负、结婚对数和生育率创新低，但

2017年至 2022年 8月，韩国全国房价涨幅 37%，首尔房价涨幅 87%。韩国是一

个典型的房地产价格和真实需求脱钩案例，值得我们深思。 

 城镇化率之上，结构变化将更为剧烈 

截至 2020年，除了西藏省城镇化率仅为 35.7%以外，全国其他 30个省级行政区

（不含中国台湾、中国香港、中国澳门）的城镇化率均突破了 50%，其中更是有

21个省市突破了 60%。各省城市化发展水平相对均衡，离散程度显著小于 2010

年的美国与 2015 年的日本。随着人口红利的消失与人口老龄化提速，作为经济

活动的主要载体，城市的经济增长效率急需提升。因此打破行政壁垒，推动区域

经济的协同发展，突破城市规模经济限制显得尤为重要，顶层思路逐渐由均衡发

展向城市群战略转变。 

 投资建议 

本轮供给侧改革一定程度上重塑房企经营模式与短期重点城市群市场格局，过去

经营管理能力优秀，财务风格稳健的房企在强杠杆水平管理限制下具备更强的扩

表能力，有望实现长期的市场份额提升与价值成长。供给侧改革下，胜者为王逻

辑持续增强。受益标的：（1）保利发展、中国海外发展（未评级）、招商蛇口、

万科 A、中国金茂（未评级）等占据核心城市群较高市场份额的稳健型龙头；（2）

越秀地产、建发股份（未评级） 、栖霞建设等深耕核心城市群的区域型优质房

企。 

 风险提示：全球宏观经济下行；疫情反复影响居民购买力和购房意愿；房地产

融资政策持续大幅收紧。     

-36%

-24%

-12%

0%

12%

24%

2021-12 2022-04 2022-08

房地产 沪深300

相关研究报告 

开
源
证
券 

证
券
研
究
报
告

 

行
业
投
资
策
略

 

行
业
研
究

 



行业投资策略 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 2 / 14 

 
 

目  录 

1、 需求侧看，改善需求能否激发将成为核心变量 ..................................................................................................................... 3 

1.1、 过往三年改善需求逐渐占据商品住宅销售主力 .......................................................................................................... 3 

1.2、 当下对改善型需求的支持政策力度比较有限 .............................................................................................................. 4 

1.3、 展望未来：出生人口和结婚对数创新低，改善型需求基础转弱 .............................................................................. 4 

1.4、 展望未来：释放需求有三个核心变量 .......................................................................................................................... 5 

2、 韩国案例：他山之石，需求与价格走势背离 ......................................................................................................................... 7 

2.1、 从住宅存量看，已经进入稳定状态.............................................................................................................................. 7 

2.2、 人口已经进入负增长状态，出生率在东亚国家保持较低水平 .................................................................................. 8 

2.3、 房地产价格和真实需求脱钩 ......................................................................................................................................... 8 

3、 城镇化率之上，结构变化将更为剧烈 .................................................................................................................................... 9 

3.1、 顶层思路转变，城市均衡发展城镇化向城市群模式转变 .......................................................................................... 9 

3.2、 中国或将进入城市化发展加速分化阶段 .................................................................................................................... 10 

4、 投资建议 .................................................................................................................................................................................. 11 

5、 风险提示 .................................................................................................................................................................................. 12 

 

图表目录 

图 1： 2016 年后城镇人口新增家庭户数和商品住宅销售套数的差值在扩大（万套、万户） ............................................... 4 

图 2： 2017 年开始商品房累计销售套数高于累计城镇新增家庭户数（万套、万户） ........................................................... 4 

图 3： 2021 年出生人口数创建国以来新低（万人） ................................................................................................................... 5 

图 4： 2021 年结婚对数创 1981年以来新低（万对） ................................................................................................................. 5 

图 5： 影响购房需求释放有三大核心变量 ................................................................................................................................... 5 

图 6： 2022 年 4月后放松调控政策出台次数明显增加 ............................................................................................................... 5 

图 7： 价格指数在时间上稍领先于购房意愿................................................................................................................................ 6 

图 8： 信提前还贷关键词热度在 2022 年 8月开始迅速提升 ...................................................................................................... 6 

图 9： 百度提前还贷关键词热度在 2022 年 8月开始迅速提升 .................................................................................................. 6 

图 10： 50个重点城市放款周期（左轴）、按揭利率走势（右轴）自 2021 年 10月后开始下降 ........................................... 7 

图 11： 韩国存量住宅规模自 2005 年来缓慢提升，套户比维持相对稳定 ................................................................................ 7 

图 12： 韩国人口自然增加数于 2020 年开始转负 ........................................................................................................................ 8 

图 13： 韩国结婚对数自 2011年以来不断下降 ............................................................................................................................ 8 

图 14： 韩国 2016年后出生率在东亚国家中保持较低水平 ........................................................................................................ 8 

图 15： 韩国地产销售价格指数 2019 年来快速增长 .................................................................................................................... 9 

图 16： 韩国地产销售价格指数 2019 年来快速增长 .................................................................................................................... 9 

图 17： 第十四个五年规划和 2035 年远景目标纲要城镇化空间格局向城市群战略转变 ...................................................... 10 

图 18： 2010-2020 年，常住人口增加数量前 50名城市多分布于核心城市群（万人） ........................................................ 11 

 

 表 1： 我们估算 2021年商品住宅销售套数为 1565万套，2021 年新增城镇家庭户数 434万户 ........................................... 3 

表 2： 政策对改善需求支持力度没有刚需强................................................................................................................................ 4 

表 3： 截至 2020年，19个城市群涵盖 72个 500万人口以上城市 ......................................................................................... 10 

表 4： 重点推荐标的为融资有优势、投资强度高、布局区域优、机制市场化的房企 .......................................................... 12 

 
 

  



行业投资策略 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 3 / 14 

  

1、 需求侧看，改善需求能否激发将成为核心变量 

1.1、 过往三年改善需求逐渐占据商品住宅销售主力 

2019-2021 年，我们估算商品住宅销售套数分别为 1501、1549、1565 万套，同

时估算同期城镇家庭户新增 683、685、434 万户，二者之间的差异很大程度上可以

视作改善型需求的体现。这里我们的改善型需求定义是比较宽泛的，涵盖了为年老

父母和年幼子女的储备性购房、养老购房、文旅购房、出生地和工作地分离带来的

购房需求等等。 

表1：我们估算 2021年商品住宅销售套数为 1565万套，2021年新增城镇家庭户数 434万户 

年份 城镇化率 出生人数 
商品住宅销售

面积 

商品住宅销售

套数估计（假

设套均 100 平

米） 

城镇人口数 
年度城镇人口

增量 

家庭平均户规

模 

估算新增城镇

家庭户数 

 % 万人 万平方米 万套 万人 万人 人/户 万户 

1999 34.78 1909  11879  119 43748    

2000 36.22 1771  15137  151 45906 2158 3.46 624 

2001 37.66 1702  18499  185 48064 2158 3.46 624 

2002 39.09 1647  22117  221 50212 2148 3.39 634 

2003 40.53 1599  28502  285 52376 2163 3.38 640 

2004 41.76 1593  33820  338 54283 1907 3.36 568 

2005 42.99 1617  49588  496 56212 1929 3.13 616 

2006 44.34 1584  55423  554 58284 2072 3.17 654 

2007 45.89 1594  70136  701 60634 2350 3.17 741 

2008 46.99 1608  59280  593 62404 1770 3.16 560 

2009 48.34 1615  86185  862 64510 2106 3.13 673 

2010 49.95 1588  93377  934 66978 2469 3.10 796 

2011 51.83 1604  97030  970 69927 2949 3.02 976 

2012 53.10 1635  98468  985 72175 2248 3.02 744 

2013 54.49 1640  115723  1,157 74502 2327 2.98 781 

2014 55.75 1687  105182  1,052 76738 2236 2.97 753 

2015 57.33 1655  112406  1,124 79302 2565 3.10 827 

2016 58.84 1786  137540  1,375 81924 2622 3.11 843 

2017 60.24 1723  144789  1,448 84343 2419 3.03 798 

2018 61.50 1523  147929  1,479 86433 2090 3.00 697 

2019 62.71 1465  150144  1,501 88426 1993 2.92 683 

2020 63.89 1200  154878  1,549 90220 1794 2.62 685 

2021 64.72 1062  156532  1,565 91423 1203 2.77 434 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图1：2016 年后城镇人口新增家庭户数和商品住宅销售

套数的差值在扩大（万套、万户） 

 图2：2017 年开始商品房累计销售套数高于累计城镇新

增家庭户数（万套、万户） 

 

 

 

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、 当下对改善型需求的支持政策力度比较有限 

从需求结构看，改善型需求的占比在近年来持续提升。但 2022年以来，中央和

地方相关房地产放松政策多针对首套刚需群体，而针对二套房利率下限和公积金贷

款政策则保持不变。整体看，我们目前的政策对首套刚需的支持力度较大，而对改

善型客户的支持力度相对较小。 

表2：政策对改善需求支持力度没有刚需强 

针对首套政策 针对二套政策 

5月 15日，央行、银保监会将首套住房商业性个人住

房贷款利率下限调整为不低于相应期限贷款市场报价

利率(LPR)减 20个基点。 

二套利率下限无调整。 

9月 29日，央行、银保监会阶段性调整差别化住房信

贷政策。对于 2022年 6-8月份新建商品住宅销售价格

环比、同比均连续下降的城市，在 2022年底前，阶段

性放宽首套住房商业性个人住房贷款利率下限。 

第二套个人住房公积金贷款利率政策保持

不变。 

9月 30日，央行自 2022年 10月 1日起，下调首套个

人住房公积金贷款利率 0.15个百分点，5年以下（含

5年）和 5年以上利率分别调整为 2.6%和 3.1%。 

9月 30日，财政部、税务总局发布，自 2022

年 10月 1日至 2023年 12月 31日，对出

售自有住房并在现住房出售后 1年内在市

场重新购买住房的纳税人，对其出售现住

房已缴纳的个人所得税予以退税优惠。 

资料来源：央行官网、财政部官网、开源证券研究所 

 

1.3、 展望未来：出生人口和结婚对数创新低，改善型需求基础转弱 

从我国居民的购房行为看，通常首套置业以婚房居多；而触发改善型需求的置

业行为往往与家庭结构的变化密切相关。生育孩子和子女上学往往是触发首次改善

购房的催化剂。 

从改善型需求的前瞻指标看：2021年我国出生人口 1062万人，二孩及以上孩次

占比为 55.9%，2020年出生人口 1200万人。二孩及以上孩次占比为 57.1%。2021年
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出生人口数创建国以来新低，结婚对数创 1981年以来新低，未来几年改善性需求基

础转弱。 

图3：2021年出生人口数创建国以来新低（万人）  图4：2021年结婚对数创 1981年以来新低（万对） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

1.4、 展望未来：释放需求有三个核心变量 

购房需求有三大核心变量：一是购房资格，包括限购和落户政策等；二是购房

意愿，包括居民对房价预期和扩表预期；三是购房能力，包括收入预期、首付比例

等。现有需求端政策主要也是从这三方面去放松，支持刚性和改善型住房需求。 

从具体政策端看，2022 年 4 月以来，调控政策持续放松，各地出台宽松政策持

续增加，目前在购房资格方面已经基本不构成显著约束。 

图5：影响购房需求释放有三大核心变量  图6：2022年 4月后放松调控政策出台次数明显增加 

 

 

 

资料来源：开源证券研究所  数据来源：中指研究院、开源证券研究所 

 

但同时，伴随行业信用危机释放，整体销售量价承压，居民买涨不买跌的心态，

使得价格指数在时间上领先于居民购房意愿，对需求的释放节奏产生很大影响。在

房贷利率走低的背景下，2022 年居民提前还贷事件热度高企，微信和百度提前还贷

关键词热度在 2022年开始迅速提升，也代表居民扩表预期较低，购房意愿有所下降。 
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图7：价格指数在时间上稍领先于购房意愿 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图8：信提前还贷关键词热度在 2022 年 8 月开始迅速提

升 

 图9：百度提前还贷关键词热度在 2022 年 8 月开始迅速

提升 

 

 

 

资料来源：微信指数  资料来源：百度指数 

 

根据贝壳研究院数据，从按揭利率看，目前首套和二套主流利率较 2021年均有

下调，首套利率已经处于低位，二套利率还有一定的下降空间。 
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图10：50 个重点城市放款周期（左轴）、按揭利率走势（右轴）自 2021 年 10 月后

开始下降 

 

数据来源：贝壳研究院、开源证券研究所 

 

综上所述，我们认为改善型需求目前已经成为住房需求的主力，而当前制约居

民释放改善性需求的主要症结在于购房意愿相对较低、购房能力有所不足。未来我

们也期待政策上能够对居民端有所支持，提升居民的购房意愿和能力，从而帮助居

民更好的释放改善型需求。 

 

2、 韩国案例：他山之石，需求与价格走势背离 

2.1、 从住宅存量看，已经进入稳定状态 

韩国是一个城镇化率较高的发达国家，过往 10年，韩国城镇化率都在 81%到 82%

之间波动。韩国存量住宅规模自 2005 年来缓慢提升，套户比维持相对稳定。2020

年韩国存量住宅套数 2167 万套，家庭户数 2073 万户，套户比 1.05，已经进入相对

稳定状态。 

图11：韩国存量住宅规模自 2005年来缓慢提升，套户比维持相对稳定 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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2.2、 人口已经进入负增长状态，出生率在东亚国家保持较低水平 

韩国人口自然增加数从 2020 年开始转负。从人口自然增加数看，2020 年减少

3.26 万人，2021年减少 5.7万人。从结婚对数看，韩国近年来也持续创新低。 

图12：韩国人口自然增加数于 2020年开始转负  图13：韩国结婚对数自 2011年以来不断下降 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

自进入 21世纪后，韩国人口出生率在中日韩三国中都保持较低位置，2016年后

出生率低于日本。 

图14：韩国 2016年后出生率在东亚国家中保持较低水平 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2.3、 房地产价格和真实需求脱钩 

2017 年至 2022 年 5 月，韩国全国房价涨幅 37%，首尔房价涨幅 87%。从全世

界范围看，韩国房价涨幅都处于较高水平。结合上文我们提到的韩国出生率、总人

口、结婚对数等数据，可以看出韩国房价走势与真实需求脱钩，韩国现象值得我们

深思。 

 

-200000

0

200000

400000

600000

800000

1000000

1
9
7

0

1
9
7

3

1
9
7

6

1
9
7

9

1
9
8

2

1
9
8

5

1
9
8

8

1
9
9

1

1
9
9

4

1
9
9

7

2
0
0

0

2
0
0

3

2
0
0

6

2
0
0

9

2
0
1

2

2
0
1

5

2
0
1

8

2
0
2

1

韩国人口自然增加数（人）

0

100000

200000

300000

400000

500000

1
9
7

0

1
9
7

3

1
9
7

6

1
9
7

9

1
9
8

2

1
9
8

5

1
9
8

8

1
9
9

1

1
9
9

4

1
9
9

7

2
0
0

0

2
0
0

3

2
0
0

6

2
0
0

9

2
0
1

2

2
0
1

5

2
0
1

8

2
0
2

1

韩国结婚数目（对）

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

1
9
7

0

1
9
7

2

1
9
7

4

1
9
7

6

1
9
7

8

1
9
8

0

1
9
8

2

1
9
8

4

1
9
8

6

1
9
8

8

1
9
9

0

1
9
9

2

1
9
9

4

1
9
9

6

1
9
9

8

2
0
0

0

2
0
0

2

2
0
0

4

2
0
0

6

2
0
0

8

2
0
1

0

2
0
1

2

2
0
1

4

2
0
1

6

2
0
1

8

2
0
2

0

韩国:出生率 日本:出生率 中国：出生率



行业投资策略 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 9 / 14 

图15：韩国地产销售价格指数 2019年来快速增长 

 

数据来源：韩国央行、开源证券研究所 

 

3、 城镇化率之上，结构变化将更为剧烈 

3.1、 顶层思路转变，城市均衡发展城镇化向城市群模式转变 

截至 2020年，中国各省市城镇化率除了西藏省城镇化率仅为 35.7%以外，全国

其他 30个省级行政区（不含中国台湾、中国香港、中国澳门）的城镇化率均突破了

50%，其中更是有 21个省份突破了 60%，各省城市化发展水平相对均衡，离散程度

较小。 

随着人口红利的消失与人口老龄化提速，作为经济活动的主要载体，城市的经

济增长效率急需提升。因此打破行政壁垒，推动区域经济的协同发展，突破城市规

模经济限制显得尤为重要，顶层思路逐渐由均衡发展向城市群战略转变。 

图16：韩国地产销售价格指数 2019年来快速增长 

 

数据来源：各城市统计年鉴、开源证券研究所 
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图17：第十四个五年规划和 2035 年远景目标纲要城镇化空间格局向城市群战略转

变 

 

资料来源：《第十四个五年规划和 2035年远景目标纲要》 

 

3.2、 中国或将进入城市化发展加速分化阶段 

截止 2020年，中国共有 91 个 500万人口以上城市，而国家重点规划的 19个城

市群共包含 72个 500万人口以上城市，对应总常住人口 6.54亿人。同时 2010-2020

年，常住人口增加数量前 50名城市多分布于核心城市群，中国或将进入城市化发展

加速分化阶段。 

表3：截至 2020年，19个城市群涵盖 72个 500万人口以上城市 

城市群 500万常住人口以上城市       个数 对应常住人口（万） 

京津冀城市群 北京 天津 保定 唐山 石家庄 沧州 邢台 廊坊 8 8616 

长三角城市群 
上海 南京 无锡 苏州 南通 盐城 杭州 宁波 嘉兴 绍兴 

金华 台州 合肥  
13 12400 

珠三角城市群 广州 佛山 深圳 东莞 惠州 5 6243 

成渝城市群 重庆 成都 2 5304 

长江中游城市群 武汉 黄冈 长沙 岳阳 常德 衡阳 南昌 上饶 宜春 9 6311 

山东半岛城市群 济南 青岛 烟台 潍坊 菏泽 德州 临沂 济宁 聊城 泰安 10 8103 

粤闽浙沿海城市群 福州 泉州 温州 厦门 赣州 汕头 6 4635 

中原城市群 郑州 洛阳 新乡 平顶山 许昌 淮北 6 4349 

关中平原城市群 西安 运城 2 1773 

北部湾城市群 南宁 玉林 湛江 茂名 4 2772 

哈长城市群 哈尔滨、长春 2 1347 

辽中南城市群 沈阳、大连 2 1802 

山西中部城市群 太原 1 532 

黔中城市群 贵阳 1 599 

滇中城市群 昆明 1 580 

呼包鄂榆城市群 无 0 — 

兰州-西宁城市群 无 0 — 
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城市群 500万常住人口以上城市       个数 对应常住人口（万） 

宁夏沿黄城市群 无 0 — 

天山北坡城市群 无 0 — 

 合计 72 65366 

资料来源：各城市统计年鉴、开源证券研究所 

 

图18：2010-2020年，常住人口增加数量前 50名城市多分布于核心城市群（万人） 

 

数据来源：各城市统计年鉴、开源证券研究所 

 

4、 投资建议 

展望未来，供给侧改革下，胜者为王逻辑持续演化。三道红线、贷款集中度等

限制房企杠杆的政策预计将长期存在：对当前投资不足的房企，远期也没有加杠杆

空间，将无法在土地市场补充储备。土地市场的竞争格局预计长期向好。 

需求端看，中国或将进入城市化发展加速分化阶段，未来新房市场将进一步向

重点城市群集中。本轮供给侧改革一定程度上重塑房企经营模式与短期重点城市群

市场格局，过去经营管理能力优秀，财务风格稳健的房企在强杠杆水平管理限制下

具备更强的扩表能力，有望实现长期的市场份额提升与价值成长。 

供给侧改革下，胜者为王逻辑持续增强。持续看好那些融资有优势、投资强度

高、布局区域优、机制市场化的房企。受益标的：（1）保利发展、中国海外发展（未

评级）、招商蛇口、万科 A、中国金茂（未评级）等占据核心城市群较高市场份额的

稳健型龙头；（2）越秀地产、建发股份（未评级） 、栖霞建设等深耕核心城市群的

区域型优质房企。 
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表4：重点推荐标的为融资有优势、投资强度高、布局区域优、机制市场化的房企 

股票代码 公司名称 评级  
收盘价/

元  

总市值/亿

元  

归母净利润

/亿元  
P/E   评级  

收盘价/

元  

总市值/亿

元  

归母净利

润/亿元  
P/E   评级  

    2022/11/30 2022/11/30 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 

 A股            

600048.SH 保利发展 买入 1,933.2 16.15 273.9 264.8 281.4 324.7 7.1 7.3 6.9 6.0 

000002.SZ 万科 A 买入 2,060.1 18.39 225.2 244.4 269.0 297.4 9.1 8.4 7.7 6.9 

001979.SZ 招商蛇口 买入 1,131.5 14.62 103.7 91.0 154.0 177.4 10.9 12.4 7.3 6.4 

601155.SH 新城控股 买入 481.3 21.34 126.0 81.2 85.7 96.8 3.8 5.9 5.6 5.0 

600383.SH 金地集团 未评级 511.1 11.32 94.1 95.6 102.0 108.3 5.4 5.3 5.0 4.7 

600153.SH 建发股份 未评级 445.4 14.82 61.0 65.6 75.7 85.1 7.3 6.8 5.9 5.2 

600325.SH 华发股份 未评级 227.4 10.74 31.9 34.4 37.1 40.6 7.1 6.6 6.1 5.6 

 H 股            

0688.HK 
中国海外

发展 
未评级 2,216.3 20.25 401.6 398.8 418.0 453.1 5.5 5.6 5.3 4.9 

0817.HK 中国金茂 未评级 237.0 1.78 46.9 57.5 64.7 73.1 5.1 4.1 3.7 3.2 

1109.HK 华润置地 未评级 2,396.0 33.60 324.0 333.4 367.3 412.3 7.4 7.2 6.5 5.8 

0123.HK 越秀地产 买入 295.7 9.55 35.9 48.3 57.1 68.9 8.2 6.1 5.2 4.3 

数据来源：Wind、开源证券研究所（截至 2022 年 12 月 2 日，港元汇率 1 港元=0.91 人民币，已评级公司盈利预测来自开源证券研究

所，未评级公司盈利预测来自 Wind一致预期） 

 

5、 风险提示 

全球宏观经济下行、疫情反复影响居民购买力和购房意愿、房地产融资政策持

续大幅收紧。 
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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，属于商业秘密材料，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
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