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理财月报：告别“T+0”  
 
投资建议 

 我们维持行业“买入”评级，投资组合为：招商银行、宁波银行、成都银
行、江苏银行、杭州银行。 

行业点评 

 整改：现金管理类产品整改过渡期即将结束，目前非日开类 T+0 产品仍
有 2916 支，占理财产品总数的 9.45%。现金管理类产品新规要求：第
一，申赎时效从 T+0 转到 T+1，T+0 额度降至 1 万。第二，投资组合平
均剩余不超过 120 天，平均存续期限不超过 240 天。第三，银行和理财
公司以摊余成本计量的产品存在规模限制。未来日开非现类产品，由于
采用净值法计量，有望缓解规模限制，但目前刚起步。 

 存量：整体存量理财产品长期限占比居多、净值波动更小，非标及权益
配置占比压降。（1）截至 11 月 29 日，在售、存续、预售理财产品共计
有 30867 支。1 年-3 年期限的产品共计 10318 支，占比 33.43%；破净
产品共计 3441 支，在披露净值的 27312 支中占 13.53%。（2）非标及
权益类资产占比压降。1H22，全市场理财产品配置非标/权益类资产占
比为 7.10%/3.20%， 2019 年以来下降 8.53 个百分点/4.36 个百分点；
现金及银行存款占比为 14.10%，同期上升 14.1 个百分点。 

 增量：发行规模下降、理财子成为发行主力、产品期限有所延长。2022
年以来，月度新发产品数量在 2000 支-3000 支内波动。11 月，国有行
理财子/股份行理财子分别发行 264 支/426 支，占比 10.14%/16.37%，
1 年-3 年期限产品占比扩大。 

 理财子：偏好长期限，长久期债券减配。截至 2022 年 12 月 1 日，共有
31 家理财子公司成立，发行产品共计 18964 支，11 月新发产品共计
975 支，长期限产品占比提高。配置端，1H22 债券占比 40.38%，较年
初下降 9.92 个百分点。债券占比下降主要系新规中要求投资组合剩余
期限不超过 120 天，过渡期内长久期债券被压降。 

 财富管理 APP：MAU 不断增加，同花顺、大智慧、东方财富网，分别
为 7644.04/5510.93/5077.99 万户，为排名前三。从历史月度数据看，
同花顺稳居榜首。大智慧、东方财富网水平相近；排名第四、五的泓乐
财富通与银河玖乐相近。 

风险提示 

 宏观经济超预期收缩，疫情反复，贷款质量超预期恶化，地产政策落地
不及预期。 
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1 全景：理财产品分类及估值方法 

理财从投资方向分现金管理类、固收类（非现）、权益类、混合类及另类；从
开放方式分开放和封闭式；估值采用摊余成本法、净值法及混合法（图表 1）。 

图表 1：理财产品全景 

 
数据来源：招商银行官网，国金证券研究所 

现金管理类产品 固定收益类产品（非现） 混合类产品 另类产品

仅投资于货币市场工具
投资于债权类资产的比例不

低于80%

投资于债权类资产、权益类资产
、商品及金融衍生品类资产且任
一资产的投资比例未达到80%

分级产品、结构化产

品等

招银理财招赢聚宝盆1号

现金管理类理财计划

（朝朝宝）

招商银行焦点联动系列一年

定开1号理财计划
招银理财招智睿远平衡五十七期
（三年封闭）混合类理财计划

招商银行挂钩中证500

指数看涨自动赎回十

一个月结构性存款

现金、银行存款、债券回

购、中央银行票据、同业

存单、债券、资产支持证

券、及其他货币市场工具

1. 固定收益类资产≥ 90%
其中：高流动性资产≥5%;
非标准化债权资产 0-40%
2.衍生金融工具（以期权费
计） 0%-10%

1. 固定收益类资产≥60%
   其中：非标债权0-49%
2. 权益类资20%-40%
3. 商品及金融衍生品类资产
（以保证金或期权费计）20%

挂钩标的为中证500指

数

开放式

银行垫资、实时快赎
定期开放式 封闭式 封闭式

认购、申
购、赎回

费用

特定条件下对产品总份额

1%以上的赎回申请征收1%

的强制赎回费用

无
认购费0.60%，存续期内不开

放申购和赎回

固定管

理费
0.30%/年 0.20%/年 0.40%/年

浮动管

理费
无

计提评价日年化名义份额净值
收益率超过5%时，计提超出部
分的20%为浮动投资管理费

计提当日年化的名义份额净值收
益率超过8.5%时，计提超出部分

的20%

销售服

务费
0.20%/年 0.30%/年 0.60%/年

托管费 0.03%/年 0.30%/年 0.05%/年

摊余成本法 市值法和摊余成本法混合 市值法和摊余成本法混合
不提供估值

利息收益取决指数水平

估

值

方

法

摊余成本法 市值法

计算公式

 在计算实际利率时，模拟从买入日至最后一个计息日计提利息和摊销溢

折价的整个过程，通过插入法，达到存续期结束前最后一次计息和摊销溢

折价后，溢折价余额为零，即摊余成本=面值.
 T日应收利息=(T日债券数量余额-T日未交割的买入债券数量+T日未交割的

卖出债券数量)×面值×票面日利率

 T日摊销前的摊余成本=T-1日摊销后的摊余成本+T日T+0交割的买入交易确

认的摊余成本-T日T+0交割的卖出交易确认的摊余成本

 T日确认的利息收入=T日摊销前的摊余成本X实际日利率

 T日摊销的溢折价=T日应收利息-T日确认的利息收入

 T日摊销后的摊余成本=T日摊销前的摊余成本-T日摊销的溢折价

以资产公允价值进行估值

估值日后2个交易日发布理财计划的份额净值

估值 市值法和摊余成本法混合

按

是

否

开

放

分

类

封闭式 开放式

存续期限 有明确的存续期限，常见的从3个月到10年不等 没有明确的存续期限或者限于系统设定长达几十年数百年的存续期限

规模 有固定的产品规模 没有固定产品规模，或者仅设定产品规模的上限和下限

认 (申)购赎

回规则
仅能在认购期内认购产品，存续期内不得申购，产品到期后自动赎回 有认购期，在产品存续期内可以根据规则进行申购赎回

按

投

资

性

质

分

类

无

0.80%/年

计提评价日年化名义份额净值
收益率超过 5%时，计提超出部

分的20%

无

0.30%/年

维度 权益类产品

定义
投资于股票、未上市股权等

权益类资产的比例不低于80%

示例
“金葵花”增强基金优选系

列之“金选双赢”理财计划

投资标的

证券投资基金、国内证券交

易所挂牌交易的A股股票（含

新股申购）、债券、银行存

款

运作方式 定期开放式

费

用

0.60%、0.60%、0.25%

年化预期收

益率
((理财计划总收益－认购、申购、赎回费用－固定管理费－浮动管理费－销售服务费－托管费－税费)/本金)*(365/投资天数)*100%
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2 现金管理类：整改期限已至 

截至 2022 年 11 月 29 号，全市场共有 2916 支现金管理类产品（不包含日
开非现，图表 2），占存续理财产品支数的 9.45%。在披露净值的现金管理类产
品中破净产品共 220 支，占现金类产品总数的 7.54%。同期，全理财市场破净
率达 13.53%，比现金管理类破净占比高 5.99 个百分点。 

理财产品经历了净值化转型之后，仍要面临现金管理产品新规的考验。现
金管理新规，即《关于规范现金管理类理财产品管理有关事项的通知》，要求
2022 年底完成过渡。针对这 2916 支现金管理类产品，具体整改内容分为三个
方面（图表 3）： 

 第一，申赎时效从 T+0 转到 T+1。申赎时效从 T+0 改为 T+1，
即当日认购的现金管理类理财产品份额应当自下一个交易日起享有该
产品的分配权益；当日赎回的现金管理类理财产品份额自下一个交易
日起不享有该产品的分配权益。当日可赎回的产品限额从 5 万下调至
1 万。投资者损失部分流动性，无法当天周转。 

 第二，投资组合平均剩余不超过 120 天，平均存续期限不超
过 240 天。整改期内，现金管理类产品的组合容易抛售期限超过 120
天的债券，这解释了理财子现金类产品底层配置资产中债券占比边际
回落。 

 第三，以摊余成本计量的产品存在规模限制。商业银行的该
类产品规模不得超过其全部理财产品月末净值的 30%。理财公司的该
类产品规模不得超过其风险准备金月末净值的 200 倍。 

为了应对规模限制，目前理财创新方向是日开非现金管理类产品（日开非
现），申赎仍然遵循 T+0，但是采用净值法计量，绕开上述规模约束。但是，目
前日开非现产品仍处于起步阶段。截至 11 月 29 日，全市场共计 130 支，其中
股份行理财子、国有行理财子发行量较大，分别发行 56/52 支（图表 4）。此外，
虽然期限将至，待改造产品占理财总数量的 9.4%，由于申赎时效是从 T+0 改
为 T+1，在末端产品改造之时，并不会对流动性造成剧烈冲击。 

图表 2：现金管理类产品中破净产品共 220 支，占产品总数 7.54%（支，%） 

 

数据来源：中国理财网，国金证券研究所数字未来实验室 
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图表 3：现金管理新规的约束  

 
数据来源：国金证券研究所 

图表 4：日开非现金管理型产品规模较小，未来发展空间广阔（支，%） 

 

数据来源：中国理财网，国金证券研究所数字未来实验室 

项目 约束 要点

投资范围

（1）现金；

（2）期限在1年以内（含1年）的银行存款、债券回购、中央银行票据、同业存单；

（3）剩余期限在397天以内（含397天）的债券、在银行间市场和证券交易所市场发行的

资产支持证券；

（4）银保监会、中国人民银行认可的其他具有良好流动性的货币市场工具。

投资于有固定期限银行存款 占产品资产净值比例合计不得超过30%（根据协议可提前支取的银行存款除外）

投资于主体信用评级为AAA

的同一商业银行的银行存

款、同业存单

占产品资产净值比例合计不得超过20%

商业银行
采用摊余成本法进行核算的现金管理类产品的月末资产净值

合计不得超过其全部理财产品月末资产净值的30%

理财公司
采用摊余成本法进行核算的现金管理类产品的月末资产净值

合计不得超过其风险准备金月末余额的200倍

投资组合平均剩余期限 不超过120天

投资组合平均剩余存续期限 不超过240天

申赎时效

T+0 → T+1

T+1：当日认购的现金管理类理财产品份额应当自下一个交易日起享有该产品的分配权

益；当日赎回的现金管理类理财产品份额自下一个交易日起不享有该产品的分配权益

快速赎回额度

5万元→1万元

对单个投资者在单个销售渠道持有的单只产品单个自然日的赎回金额设定不高于1万元的

上限

期限

规模限制

申赎规则

投资比例
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3 市场存量：长期产品占比居多净值波动更小，非标及权益配置压降 

3.1 存量情况分析：6 月-3 年期限产品占比最多，国股行为发行主力 

截至 11 月 29 日，在售、存续、预售理财产品共计有 30867 支。 

从运作模式看，封闭式净值型产品 18062 支，占总数 58.52%。此外，开
放式净值型产品为 11744 支，占 38.05%。理财市场净值化改造进展顺利，目
前非净值型产品仅 1061 支，占总数的 3.44%。 

从产品期限看，1 年-3 年期限的产品占比最高，共计 10318 支，占产品总
数 33.43%。其次，6 月-12 月期限产品共计 9531 支，占比 30.88%。 

从发行主体看，在上市银行中，国有行、股份行理财子成为发行主力，发
行产品数占市场产品总数的 14.48%、12.04%。从产品类型看，固定收益类产
品在所有理财产品占 85.02%（图表 5）。 

3.2 破净情况分析：开放式、短期限产品净值波动下限更低 

截至 11 月 29 日，破净产品共计 3969 支，在披露净值的 27312 支产品中，
占比 13.53%。 

破净产品中以封闭式产品为主，共计 2711 支，占破净产品总数 79.62%，
占封闭式产品总数 16.3%。开放式净值型产品共计 694 支，占破净产品总数
20.38%，占开放式净值型产品总数 11%。开放式净值型产品跌幅下限大于封
闭式净值型产品。净值低于 0.85 的理财产品共 50 支，其中 48 支为开放式净
值型产品。 

各期限产品均有出现破净情况。破净产品数较多的为期限 1 年-3 年/6 个月-
1 年的产品，分别为 1569 支/980 支，占总破净产品数的 45.69%/28.48%；短
期限产品净值下跌幅度更大，净值低于 0.85 的共 51 支，其中 T+0 的产品 37
支，占 72.55%。（图表 6-图表 7）。 

图表 5：现存理财产品共计 30867 支 

 
数据来源：中国理财网，国金证券研究所数字未来实验室 注：数据截自 11 月 29 日。 
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图表 6：破净产品多集中于封闭式净值型产品（支） 

 

数据来源：中国理财网，国金证券研究所数字未来实验室 注：数据截自 11 月 29 日。 

图表 7：按产品期限看，各期限产品均有出现破净情况（支） 

 
数据来源：中国理财网，国金证券研究所数字未来实验室  注：数据截自 11 月 29 日。 

图表 8：封闭式净值型产品破净比例为 16.3%，开放式净值产品破净比例为 11%（支） 

 

数据来源：中国理财网，国金证券研究所 注：数据截自 11 月 29 日。 

 

净值范围 T+0产品 7天（含）以内 7天-1个月（含） 1-3个月（含） 3-6个月（含） 6-12个月（含） 1-3年（含） 1年以上 3年以上

小于0.75 28 1 0 0 1 0 0 1 5

0.75-0.80 1 0 0 0 0 1 0 0 0

0.80-0.85 8 3 1 0 0 1 0 0 0

0.85-0.90 8 2 3 0 0 0 4 0 1

0.90-0.95 22 0 6 2 0 8 35 0 1

0.95-1.0 171 36 29 29 373 970 1530 1 159

1.0-1.05 714 268 209 479 1976 5540 5700 2 683

1.05-1.10 115 118 145 316 479 1120 1922 0 576

大于1.10 1526 57 60 98 245 554 536 206 263



行业月报 

- 8 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 

3.3 投资资产及预期收益率：非标及权益类压降，短期产品预期收益率回升 

 近年来理财产品非标、权益类资产配置持续压降，理财资金转向现金及银
行存款。 1H22 ，全市场理财产品配置非标 / 权益类资产占比为
7.10%/3.20%，较 2019 年下降 8.53 个百分点/4.36 个百分点；现金及银行
存款占比为 14.10%，较 2019 年提升 14.1 个百分点（图表 9）。 

 短期产品的预期收益率有所回升。12 月 4 日当周，全市场 3 个月理财产品
预期年度收益率为 3.51%，较前一周（11 月 27 日）上升 2%；全市场 6 个
月理财产品预期收益率为 3.66%，较前一周（11 月 27 日）下降 0.27%。 

 国有大行理财产品预期收益率明显低于其他类型银行的产品，差距扩大
（图表 10）。 

图表 9：近年来理财产品非标资产持续压降、现金占比上升（%） 

 

数据来源：银行业理财登记托管中心，国金证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

1H22 2021 2020 2019

债券 53.30 54.50 64.26 59.72

非标准化债权类资产 7.10 8.40 10.89 15.63

拆放同业及债券买入返售 3.00 3.90 6.62 6.57

权益类资产 3.20 3.30 4.75 7.56

现金及银行存款 14.10 11.40 9.05 0.00

同业存单 14.60 13.90 - -

公募基金 4.00 4.00 2.81

其他 0.70 0.60 1.62 10.52
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图表 10：银行理财产品收益率有所回升，国有大行理财产品收益率低于其他类型（%） 
分析  

 

 

 
 

数据来源：同花顺金融，国金证券研究所数字未来实验室   
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4 市场增量：发行规模下降、理财子成为发行主力、产品期限延长 

2022 年 1 至 11 月，月度新发产品数量在 2000 支和 3000 支之间波动。3
月新发量最大，为 3284 支；10 月发行量最小，为 2031 支。11 月共计发行
2603 支理财产品。 

国股行理财子成为发行主力。2022 年 11 月，国有行理财子/股份行理财子
分别发行 264 支/426 支，占比 10.14%/16.37%； 

1 年-3 年期限产品占比扩大。从历史月度数据来看，1 年-3 年占比逐渐扩
大，3 个月-6 个月的短期限产品发行数量占比缩小。2019 年 1 月，期限为 3 个
月-6 个月/1 年-3 年/3 年以上为 45.08%/1.64%/0%；2022 年 11 月新发理财产
品中，期限为 3 个月-6 个月/1 年 -3 年/3 年以上产品占 21.0%/20.3%/11.6%。 

从收益类型看，保本产品逐渐退出历史舞台，2021 年 8 月后基本再无新发。
净值化改造基本完成。 

图表 11：国有行理财、股份行理财子为发行主力，理财产品期限延长趋势明显（支） 

 

 
数据来源：中国理财网，国金证券研究所数字未来实验室   注：中国理财网披露预售数据。其他发行主体主要是非上市银行及外资行。 



行业月报 

- 11 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 

5 理财子：发行偏好长期限，长久期债券减配 

截至 2022 年 12 月 1 日，共有 31 家理财子公司成立，国有行/股份行/城商
行/农商行理财子分别为 6/11/7/1 家，此外还有 5 家中外合资理财子公司及 1 家
非上市股份行（广发银行）理财子公司，目前已发行产品的理财子共有 29 家。 

从产品数量看，截至 2022 年 12 月 1 日，理财子发行产品共计 18964 支，
11 月新发产品共计 975 支。 

长期限理财产品发行占比提高。从 11 月新发产品看，期限为 1 年-3 年的
理财产品占比较高，1 个月-3 个月的短期限产品较少（图表 12）。 

底层资产配置偏向现金、存款及同业存单。2021 年，理财公司产品配置中，
债券占全资产配置占比 50.30%，2022 年上半年压降至 40.38%，下降 9.92 个
百分点；同期，现金存款及同业存单占比提升，2022 年上半年占比较 2021 年
末上升 5.03 /5.27 个百分点（图表 12）。其中，债券占比下降，主要是现金管
理类产品新规中要求底层资产剩余期限不超过 120 天，长久期债券被压降。 

图表 12：11 月各理财子公司新增产品主要以长期限产品为主（支） 

 
数据来源：中国理财网，国金证券研究所数字未来实验室   

公司名称 存量规模 本月发行规模
期限：1个月

-3个月
期限：3月-6

月
期限：6月-1

年
期限：1年-3

年
期限：3年以

上
其他期限 代表性产品

中银理财 1747 99 0 6 39 29 9 16 中银理财-全球配置固收（欧元封闭式）2022年01期

建信理财 1253 48 0 4 12 29 3 0 建信理财海嘉固收类封闭式美元产品2022年第6期

交银理财 804 19 0 4 4 1 2 8 交银理财稳享固收精选封闭式12号理财产品

农银理财 502 27 0 0 3 16 8 0 农行理财”农银进取·灵动“30天同业存单及存款增强人民币理财产品

工银理财 1410 53 1 2 10 37 3 0 工银理财·颐合固定收益类封闭式净值型理财产品

光大理财 441 19 0 2 0 7 3 7 光大理财颐享阳光金4期

招银理财 1878 74 3 13 2 37 19 0 招银理财招睿智远两年封闭1号增强型固定收益类理财计划

中邮理财 426 18 0 0 1 4 13 0 邮银财富·锦鸿一年定开75号

兴银理财 1453 49 0 4 7 15 23 0 兴银理财丰利逸动9个月最短持有期日开1号增强型固收类理财产品

杭银理财 728 47 0 1 3 35 1 7 杭银理财幸福99年添益2217期理财

宁银理财 421 12 0 0 1 5 6 0 宁银理财沁宁个股臻选固定收益类9个月定开理财2号

徽银理财 562 56 0 6 18 31 1 0 徽银理财“智盈”精选FOF固收增强封闭式净值型理财产品

南银理财 500 54 0 0 5 45 4 0 南银理财珠联璧合鑫逸稳一年89期封闭式公募人民币理财产品

苏银理财 569 27 0 0 0 5 22 0 苏银理财恒源固收增强2年定开14期

汇华理财 170 11 0 0 0 7 3 1 汇华理财-汇和稳健一年持有开放式固定收益类理财产品

平安理财 890 18 0 1 1 5 7 4 平安理财稳健精选封闭第1期固收类理财产品

青银理财 695 53 0 0 22 18 13 0 青银理财璀璨人生田园系列人民币个人理财计划（共享）

渝农商理财 369 32 0 7 9 11 1 4 渝农商理财益进封闭式2022年第42002期

华夏理财 793 51 0 5 9 33 1 3 华夏理财固定收益债权型封闭式理财产品12号

信银理财 1903 104 0 17 7 8 23 49 信银理财安盈象固收稳健三个月封闭式1号理财产品

广银理财 168 8 0 0 2 1 5 0 广银理财汇赢添利13个月定开型固定收益类理财产品第2期

浦银理财 380 55 0 0 2 3 11 39 浦银理财多元系列之鸿瑞12号理财产品

贝莱德建信理财 5 0 0 0 贝莱德建信理财贝裕信用精选固定收益类理财产品1期（封闭式）

民生理财 206 13 0 6 0 5 2 0 民生理财贵竹固收增利盈系列166天封闭8号迎新款理财产品

施罗德交银理财 38 7 1 0 0 6 0 0 施罗德交银理财得源多资产稳健1年封闭式私银尊享2214理财产品

高盛工银理财 1 0 0 0 高盛工银理财·盛鑫君智私银尊享量化权益类理财产品1期

恒丰理财 89 5 0 0 0 3 2 0 恒丰理财恒惠私行尊享封闭式第2期

上银理财 563 16 0 2 3 6 5 0 上银理财“价值甄选”系列理财产品

渤银理财 0

北银理财 0

法巴农银理财 0
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图表 13：理财公司底层资金由债券流向现金、存款及同业存单 

 

数据来源：银行业理财登记中心，国金证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

现金管理类 固收类 混合类 现金管理类 固收类 混合类

债券 40.4 59.0 36.9 50.3 58.2 32.8

非标准化债权类资产 0.0 6.1 8.4 0.0 8.8 9.5

拆放同业及债券买入返售 1.7 2.8 1.8 2.5 4.1 2.8

权益类资产 0.0 1.7 16.5 0.0 1.9 14.9

现金及银行存款 18.1 17.9 11.6 13.1 13.8 10.3

同业存单 39.2 7.6 3.3 33.9 8.7 5.3

公募基金 0.0 4.2 20.6 0.0 4.0 23.7

其他 0.6 0.7 0.9 0.2 0.5 0.8

1H22 2021
投资资产
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6 财富管理 APP 监测：MAU 不断提升 

 财富管理类 APP 月活增加明显。2022 年 10 月，财富管理 APP 的 MAU 排
名前三分别为同花顺、大智慧、东方财富网，分别为
7644.04/5510.93/5077.99 万户，较上月上升 3.1%/1.2%/2.1%。 

 MAU 阶梯分化。从历史月度数据看，同花顺稳居榜首。大智慧、东方财富
网水平相近，排名第四、五的泓乐财富通与银河玖乐相近。 

 从平均使用时长看，申万宏源大赢家位居首位。2022 年 10 月，申万宏源
大赢家平均使用时长为 116.33 小时，当月 MAU 仅为 45.61 万户，表明申
万宏源虽然客户规模较小，但现有客户使用频率较高，远超其他现有财富
管理类 APP。 

图表 14：22 年 10 月财富管理 APP 中，MAU 排名前三分别为同花顺、大智慧、东方财富网 
   
 
 
 

 
 
 

 

数据来源：中国理财网，国金证券研究所数字未来实验室 
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图表 15：财富管理类使用时长最长为申万宏源大赢家、东方财富网、同花顺（小时，次） 

 
数据来源：中国理财网，国金证券研究所数字未来实验室 
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风险提示 

 宏观经济超预期收缩：宏观经济超预期收缩不仅对信贷增速和资产质量形
成压制，且会引致市场对银行股的悲观预期陷入负向循环。 

 疫情反复：疫情反复将限制流通和生产，影响信贷需求。 

 贷款质量超预期恶化：如果外生冲击导致小微企业资产质量严重恶化，公
司需要提高拨备，净利润将受到严重侵蚀。 

 房地产政策落地不及预期：如果地产政策落地不及预期，市场对地产下行
周期的负面预期再次进入负向螺旋。 
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公司投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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