
申
港
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

 

敬请参阅最后一页免责声明 证券研究报告 

行
业
研
究 

行
业
研
究
周
报 

 

曙光已现 估值修复有望持续 
——物业管理行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：曙光已现 估值修复有望持续 

行业超跌下行 年末触底反弹：2022 年，物业板块受到美联储加息、地产债务危

机、政策救市等影响，经历了前期加速下行——年末超跌反弹的行情。 

估值仍处于历史低位 国央企韧性凸显 

 回顾物业板块近三年估值情况，2022 年估值回落明显，目前仍处于历史低位。

分民企及国央企来看，国央企物业板块估值亦有所回调，但整体高于民企。 

 我们认为，随着地产政策利好逐步兑现，民营房企信用风险缓释，房地产行业

有望于 2023 年迎来弱复苏，叠加国内经济复苏，市场担忧情绪有望于 2023 年

逐步释放，物业板块估值修复或将持续，而民营物企随着独立性增强、关联风

险减弱，估值修复空间更大。 

基本面未变 多数个股跌幅较大 

 从个股角度来看，2022 年多数物企呈现下跌，但从基本面情况来看，物企 22H1

总营收及净利润大部分保持正增长。 

 根据 22H1 在管面积与克而瑞物管 22FY 在管面积数据对比，在管面积 TOP20

物企数据均保持正增长，面积的增长预计将会为物企带来营收的增长，物业行

业基本面未变。 

物企上市降温 并购热情减弱 

 受港交所审核趋严、物业板块估值回落影响，物企赴港上市降温。 2022 年仅

6 家物企上市，较 2021 年 13 家减少了 7 家，根据克而瑞物管，2022 年递表

物企仅 3 家，较 2021 年 34 加减少了 31 家。  

 并购热情减弱，2022 年全年披露并购数量 53 起，并购交易金额 106.09 亿元，

同比下降 70.19%。受民营房企流动性危机影响，民营物企并购交易意愿减弱。 

独立性增强 服务边界扩张：根据克而瑞物管，35 家披露项目来源的上市物企，

其来源于第三方项目的在管面积于 2022 年中期占比为 61.33%，预计 2022 年全

年第三方项目占比将继续提升，非业主增值服务收入占比将继续下滑。 

数据追踪（12 月 28 日-12 月 30 日）： 

资金及交易追踪： 

 沪（深）股通：A 股物业公司中仅招商积余在沪（深）股通中有持股，截至 2022

年 12 月 30 日，持有 747.72 万股，较上周下跌 3.38%，持股市值 1.15 亿元。 

 港股通：港股中港股通持股共 18 家（剔除停牌物企），自 2022 年 12 月 28 日

至 12 月 30 日，增幅最大的是金科服务，本周增幅 0.71 %。降幅最大的是旭

辉永升服务，降 5.41%。持股比例最高为保利物业，为 58.97%。持股数量最

多为融创服务，为 5.44 亿股。 

投资策略：我们认为 2023 年将是物企增强其独立性、减弱其房地产附庸属性、

服务边界持续扩张、开启新周期的一年。目前物业板块已进入最佳配置期，头部

物企规模将持续扩大，物企寻求独立扩张能力将持续加强。建议关注物管商管并

行且控股股东为央企背景的华润万象生活、关注受母公司拖累风险较小的保利物

业、招商积余，关注独立发展能力较高的全国性物企绿城服务，关注高弹性标的

碧桂园服务。 

风险提示：地产周期性业务下行带来的短期业绩下滑，外拓增速不及预期，关联

方应收账款及其他应收款坏账风险。 
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行业基本资料  

股票家数 62 

行业平均市盈率（TTM） 13.34 

港股市场平均市盈率（TTM） 7.97 
 
 
行业表现走势图 

 
 
资料来源：wind 申港证券研究所 
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1. 每周一谈：曙光已现 估值修复有望持续 

1.1 行业超跌下行 年末触底反弹 

2022 年，物业板块受到美联储加息、地产债务危机、政策救市等影响，经历了前期

加速下行——年末超跌反弹的行情。 

由于物业企业多在港股上市，而港股为离岸美元市场，受美联储加息影响较大，叠

加 2022 年地产债务危机拖累，尤其是 7 月多家房企公告债务/票据违约，引发地产

及物业板块超跌下行，物业板块交易以规避风险为主，多为情绪面的影响。 

至 2022 年 11 月，美联储主席鲍威尔表示美联储最快将于 12 月缩小加息幅度，劳

工部此前公布的数据显示，10 月美国核心 CPI 同比增 6.3%，通胀较 9 月（6.6%）

有所回落，美联储加息周期预计将逐步结束，利好港股。同时，11 月多项政策出台

直接支持房企融资，房地产政策“三箭齐发”，有利于民营房企信用风险缓释，亦有

利于对物业企业估值信心的重建。 

图1：恒生物业、恒生地产建筑业及恒生综指 2022 年涨跌幅 

 

资料来源：wind，新浪财经，新华社，人民网，申港证券研究所 

1.2 估值仍处于历史低位 国央企韧性凸显 

回顾物业板块近三年估值情况，2022 年估值回落明显，目前仍处于历史低位。2020-

2021 年（HS）物业服务及管理板块市盈率（TTM）均值分别为 44.71、39.9，而

2022 年受房地产行业下行影响，市盈率均值迅速回落至 14.22，年末受到房地产政

策利好影响，11 月估值出现修复，但仍然处于历史低位。 

图2：近三年恒生物业服务及地产建筑业市盈率（TTM） 
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资料来源：wind，申港证券研究所 

分民企及国央企来看，国央企物业板块估值亦有所回调，但整体高于民企。我们在

行业研究周报《物业估值进入历史低位》中提到，2018 年全年民营物企估值普遍高

于央国企物企，而后至 2021 年 9 月，估值走势基本相同，2021 年 9 月以来，民企

与央国企估值分化明显。 

图3：近三年民企物业及国央企物业市盈率（TTM） 

 

资料来源：wind，筛选 14家民营物企分别为：碧桂园服务、雅生活服务、旭辉永升服务、金科服务、融创服务、世茂服

务、新城悦服务、滨江服务、中骏商管、建业新生活、合景悠活、卓越商企服务、宝龙商业、时代邻里，筛选 7 家央国资

物企为：华润万象生活、金茂服务、中海物业、保利物业、建发物业、越秀服务、金融街物业，申港证券研究所 

我们认为，随着地产政策利好逐步兑现，民营房企信用风险缓释，房地产行业有望

于 2023 年迎来弱复苏，叠加国内经济复苏，市场担忧情绪有望于 2023 年逐步释

放，物业板块估值修复或将持续，而民营物企随着独立性增强、关联风险减弱，估

值修复空间更大。 

1.3 基本面未变 多数个股跌幅较大 

从个股角度来看，2022 年多数物企呈现下跌，全年业绩上涨的个股均为国央企物

业公司，民营物企跌幅更深。但从基本面情况来看，物企 22H1 总营收及净利润大

部分保持正增长，部分物企出现了增收不增利的情况，主要是受地产周期性业务影

响较大，部分高毛利业务如非业主增值服务及业主增值服务中的房地产经纪业务等

下滑。 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

0

10

20

30

40

50

60

70

2
0

2
0

0
1

0
3

2
0

2
0

0
1

3
1

2
0

2
0

0
2

2
8

2
0

2
0

0
3

2
7

2
0

2
0

0
4

2
4

2
0

2
0

0
5

2
2

2
0

2
0

0
6

1
9

2
0

2
0

0
7

1
7

2
0

2
0

0
8

1
4

2
0

2
0

0
9

1
1

2
0

2
0

1
0

0
9

2
0

2
0

1
1

0
6

2
0

2
0

1
2

0
4

2
0

2
0

1
2

3
1

2
0

2
1

0
1

2
9

2
0

2
1

0
2

2
6

2
0

2
1

0
3

2
6

2
0

2
1

0
4

2
3

2
0

2
1

0
5

2
1

2
0

2
1

0
6

1
8

2
0

2
1

0
7

1
6

2
0

2
1

0
8

1
3

2
0

2
1

0
9

1
0

2
0

2
1

1
0

0
8

2
0

2
1

1
1

0
5

2
0

2
1

1
2

0
3

2
0

2
1

1
2

3
1

2
0

2
2

0
1

2
8

2
0

2
2

0
2

2
5

2
0

2
2

0
3

2
5

2
0

2
2

0
4

2
2

2
0

2
2

0
5

2
0

2
0

2
2

0
6

1
7

2
0

2
2

0
7

1
5

2
0

2
2

0
8

1
2

2
0

2
2

0
9

0
9

2
0

2
2

1
0

0
7

2
0

2
2

1
1

0
4

2
0

2
2

1
2

0
2

2
0

2
2

1
2

3
0

(HS)物业服务及管理 (HS)地产建筑业（右轴）

0.0000

10.0000

20.0000

30.0000

40.0000

50.0000

60.0000

70.0000

80.0000

90.0000

2
0

2
0

0
1

0
3

2
0

2
0

0
1

3
1

2
0

2
0

0
2

2
8

2
0

2
0

0
3

2
7

2
0

2
0

0
4

2
4

2
0

2
0

0
5

2
2

2
0

2
0

0
6

1
9

2
0

2
0

0
7

1
7

2
0

2
0

0
8

1
4

2
0

2
0

0
9

1
1

2
0

2
0

1
0

0
9

2
0

2
0

1
1

0
6

2
0

2
0

1
2

0
4

2
0

2
0

1
2

3
1

2
0

2
1

0
1

2
9

2
0

2
1

0
2

2
6

2
0

2
1

0
3

2
6

2
0

2
1

0
4

2
3

2
0

2
1

0
5

2
1

2
0

2
1

0
6

1
8

2
0

2
1

0
7

1
6

2
0

2
1

0
8

1
3

2
0

2
1

0
9

1
0

2
0

2
1

1
0

0
8

2
0

2
1

1
1

0
5

2
0

2
1

1
2

0
3

2
0

2
1

1
2

3
1

2
0

2
2

0
1

2
8

2
0

2
2

0
2

2
5

2
0

2
2

0
3

2
5

2
0

2
2

0
4

2
2

2
0

2
2

0
5

2
0

2
0

2
2

0
6

1
7

2
0

2
2

0
7

1
5

2
0

2
2

0
8

1
2

2
0

2
2

0
9

0
9

2
0

2
2

1
0

0
7

2
0

2
2

1
1

0
4

2
0

2
2

1
2

0
2

2
0

2
2

1
2

3
0

物业服务-民企 物业服务-国央企



物业管理行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明 5/14 证券研究报告 

图4：2022 年市值 10 亿港元以上物企涨跌幅及其营收、净利增速（%） 

 

资料来源：wind，剔除停牌物企恒大物业、奥园健康及彩生活，申港证券研究所 

物企在管面积保持增长，预计 2022 年物企营收仍保持增长。根据克而瑞物管 CPIC

监测显示，2022 年 TOP10 企业在管面积门槛值达 2.95 亿平方米，与 2021 年相

比，TOP10 门槛提升 2500 万方，增幅为 9.26%。根据 22H1 在管面积与克而瑞物

管 22FY 在管面积数据对比，在管面积 TOP20 物企数据均保持正增长（除融创服

务及新城悦服务数据缺失外），面积的增长预计将会为物企带来营收的增长，物业行

业基本面未变。 

图5：上市物企在管面积 TOP20 22H1&22FY 在管面积对比 

 

资料来源：乐居财经，克而瑞物管，申港证券研究所 

1.4 物企上市降温 并购热情减弱 

受港交所审核趋严、物业板块估值回落影响，物企赴港上市降温。根据港交所新规，

自 2022 年 1 月 1 日 1 起，港交所正式实施新修订的主板上市规则，将上市申请人

的主板盈利规定调高 60%。叠加前述物业板块估值回落，物企上市意愿下降。2022

年仅 6 家物企上市，较 2021 年 13 家减少了 7 家，根据克而瑞物管，2022 年递表

物企仅 3 家，较 2021 年 34 加减少了 31 家。 

图6：2019-2022 年物业管理行业递表企业数 
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资料来源：克而瑞物管，申港证券研究所 

并购热情减弱，2022 年全年披露并购数量 53 起，并购交易金额 106.09 亿元，同

比下降 70.19%。受民营房企流动性危机影响，民营物企并购交易意愿减弱，2022

年并购市场以国央企为主，全年国央企并购交易金额 59.3 亿元，占比约为 56%，

而 2021 年国央企并购交易金额占比仅为 1%。 

图7：2018-2022 上市物企披露并购交易金额及数量 

 

资料来源：克而瑞物管，申港证券研究所 

1.5 独立性增强 服务边界扩张 

第三方在管面积提升，根据克而瑞物管，35 家披露项目来源的上市物企，其来源于

第三方项目的在管面积于 2022 年中期占比为 61.33%。由于房地产销售数据的下

滑，房企拿地减少，关联方面积输送持续降低，结合每月物企市场外拓数据，预计

2022 年全年第三方项目占比将继续提升。 

图8：2019-2022H1 部分上市物企平均第三方在管面积及占比 
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资料来源：克而瑞物管，申港证券研究所 

地产周期性业务非业主增值服务收入占比下降，2022 年 50 家上市物企的关联房企

的操盘面积同比下滑 47.55%，案场服务、前介顾问及尾盘销售等业务将大幅减少，

预计 2022 年全年非业主增值服务收入占比将继续下滑。 

图9：50 家上市物企的关联房企的操盘面积及同比增速  图10：41 家上市物企非业主增值服务收入均值、增速及占比 

 

 

 

资料来源：克而瑞物管，申港证券研究所  资料来源：克而瑞物管，申港证券研究所 

此外，我们在行业研究周报《从“物业+”看物业服务边界扩张》中提到物业服务的

边界正在不断扩张，目前行业整体以“物业+增值服务”、“物业+城市服务”及“物

业+养老服务”为主进行业务拓张，而城市服务（含老旧小区改造等）、养老服务未

来市场空间广阔，随着物业服务边界不断扩张，独立性增强，未来受关联方影响较

小的城市服务、养老服务等业务将为物企带来新的增长动力。 

1.6 投资策略 

我们认为 2023 年将是物企增强其独立性、减弱其房地产附庸属性、服务边界持续

扩张、开启新周期的一年。目前物业板块已进入最佳配置期，头部物企规模将持续

扩大，物企寻求独立扩张能力将持续加强。建议关注物管商管并行且控股股东为央

企背景的华润万象生活、关注受母公司拖累风险较小的保利物业、招商积余，关注

独立发展能力较高的全国性物企绿城服务，关注高弹性标的碧桂园服务。 
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2. 本周行情回顾 

自 2022 年 12 月 26 日至 2022 年 12 月 30 日收盘，恒生物业板块下跌 1.03%，恒

生综合指数上涨 0.96%，恒生物业板块跑输恒生综合指数 1.99pct。 

图11：近一年恒生物业服务及管理 vs 恒生指数 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

从板块排名来看，与其他板块相比，在恒生综合行业 13 个板块中排名第 13。 

图12：各板块周涨跌幅对比 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

A+H62 名个股统计涨跌幅前五名为：股价涨幅前五名分别为佳兆业美好（24.7%）、

星盛商业（9.28%）、正荣服务（7.81%）、和泓服务（6.67%）、力高健康生活（5.91%）。

股价跌幅后五名分别为领悦服务集团（-14.1%）、建业新生活（-12.64%）、康桥悦

生活（-11.21%）、时代邻里（-9.65%）、弘阳服务（-9.09%）。 

图13：本周涨跌幅前五位（%）  图14：本周涨跌幅后五位（%） 
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资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

截止 2022/12/30 港股物业（931744.CSI）PE（TTM）为 15.59 倍，较前一周上涨

0.04，近一年均值为 15.29 倍，周内行业估值呈现波动态势。 

图15：港股物业（931744.CSI）近一年 PE（TTM） 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

3. 行业动态 

众安智慧生活：通过港交所聆讯，2022 年上半年收入约 1.52 亿元 

12 月 28 日，众安智慧生活服务有限公司通过港交所聆讯。截至 2022 年 6 月 30

日，众安智慧生活合共有 116 个合约项目，总合约建筑面积约为 17.1 百万平方米；

以及合共管理 79 个项目，在管总建筑面积约为 11.8 百万平方米。2019 年至 2022

年上半年，众安智慧生活的收入分别为 1.80 亿元、2.31 亿元、2.96 亿元、1.52 亿

元；期内溢利分别为 2871.5 万元、4704.9 万元、4179.0 万元、2080.9 万元。 

碧桂园服务：旗下嘉宝服务转让蓝庆益物业 100%股权，统达顶吉物业接盘 

12 月 25 日，碧桂园服务旗下四川嘉宝生活服务集团股份有限公司转让上海蓝庆益

物业管理有限公司 100%股权，上海统达顶吉物业集团有限公司接盘。 

碧桂园服务：杨惠妍减持后，向碧桂园提供 50.55 亿港元借款 

12 月 27 日，碧桂园发布自愿公告，公司（作为借款人）与公司控股股东必胜有限
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公司（“必胜”，一家由董事会联席主席、执行董事兼本公司控股股东杨惠妍全资拥

有的公司，作为贷款方）订立贷款协议。 

必胜已同意借出本金额为港币 5,055 百万元的贷款，以支持本集团经营发展。该贷

款为免息及无抵押，初始期限为三年一个月，可由订约双方于届满前以书面形式延

长。 

绿城服务：与蓝颂供应链重续销售框架协议，为期三年 

12 月 29 日，绿城服务集团有限公司公告称，重续绿城物业服务（绿城服务全资附

属公司）与蓝颂供应链（绿城服务非全资附属公司及关连附属公司）于销售框架协

议项下的持续关连交易，年期自 2023 年 1 月 1 日起至 2025 年 12 月 31 日止三个

年度。 

蓝颂供应链同意向绿城物业服务及/或其附属公司供应各种农业商品及产品，包括但

不限于新鲜农产品及食品。 

中交物业服务集团挂牌成立，与首都机场签约 

12 月 27 日，中交物业服务集团有限公司正式挂牌成立。会上，中交房地产集团有

限公司与北京首都国际机场临空经济区管委会签署战略合作框架协议，建立了全面

战略合作关系。 

中交物业服务集团由中交集团、中交房地产、中交一公局、中交投资以及中交物业

等共同出资组建，注册资本 3 亿元，成立后将分为总控平台和发展平台，负责制定

物业板块未来发展规划，搭建管控体系，进行标准化、专业化、数字化、科技化建

设等，负责专业人才体系搭建和培养等。 

广东省物协：携手广州电信面向全省物业企业提供近亿元补贴 

12 月 26 日，广州电信联合广东省物协数字与信息化创新专业委员会以信息化能力

搭建业主福利会平台，预计将投入 8000 万消费券响应政府促进消费的号召，此次

消费券主要包括智慧物业礼包、智慧家居礼包、智慧安全礼包、智慧教育礼包等，

围绕居民智能生活，联合推出组合优惠礼包。 

4. 数据追踪 

4.1 沪（深）股通资金及交易追踪 

A 股物业公司中仅招商积余在沪（深）股通中有持股，截至 2022 年 12 月 30 日，

持有 747.72 万股，较上周下跌 3.38%，持股市值 1.15 亿元。 

图16：招商积余沪（深）股通持股数量变化及持股市值 
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资料来源：wind，申港证券研究所 

4.2 港股通资金及交易追踪 

港股中港股通持股共 18 家（剔除停牌物企），自 2022 年 12 月 28 日至 12 月 30

日，增幅最大的是金科服务，本周增幅 0.71 %。降幅最大的是旭辉永升服务，降

5.41%。持股比例最高为保利物业，为 58.97%。持股数量最多为融创服务，为 5.44

亿股。 

表1：港股通持股数量及总市值 

证券代码 证券简称 港股通持

股数量（万

股） 

港 股 通 持

股 周 变 化

率（%） 

港股通持

股 占 比

（%） 

港股通持股

总市值（亿港

元） 

收盘价

（ 港

元） 

周初港股通

持股数量（万

股） 

年初港股通

持 股 数 量

（万股） 

1516.HK 融创服务 54392 0.58 17.79 22.84 4.2 54077 16179 

2669.HK 中海物业 49052 -0.06 14.92 39.88 8.13 49083 50850 

6098.HK 碧桂园服务 43239 -0.85 12.82 84.06 19.44 43609 25447 

0873.HK 世茂服务 40680 -0.95 16.48 11.47 2.82 41070 9717 

1995.HK 旭辉永升服务 36675 -5.41 20.96 16.1 4.39 38774 17400 

3319.HK 雅生活服务 26297 -2.24 18.52 24.75 9.41 26899 874 

2869.HK 绿城服务 24671 0.32 7.59 12.78 5.18 24593 26586 

3913.HK 合景悠活 24327 -3.76 12.01 4.21 1.73 25276 1518 

9666.HK 金科服务 9994 0.71 15.31 13.69 13.7 9923 4644 

6049.HK 保利物业 9041 -0.08 58.97 41.64 46.05 9049 9542 

1755.HK 新城悦服务 7589 -3.78 8.72 6.98 9.2 7888 6490 

6989.HK 卓越商企服务 7124 -0.28 5.84 2.69 3.77 7144 2855 

9909.HK 宝龙商业 6736 -2.43 10.48 4.35 6.46 6904 5285 

9983.HK 建业新生活 5905 -5.2 4.62 1.8 3.04 6229 4460 

1209.HK 华润万象生活 4685 -0.71 2.05 18.58 39.65 4719 6117 

9928.HK 时代邻里 2840 0 2.88 0.29 1.03 2840 4317 

2156.HK 建发物业 1181 0 0.88 0.52 4.37 1181 1866 

0816.HK 金茂服务 814 -0.17 0.9 0.33 4.09 815 - 

资料来源：wind，剔除停牌的恒大物业、彩生活，申港证券研究所 
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5. 风险提示 

地产周期性业务下行带来的短期业绩下滑，外拓增速不及预期，关联方应收账款及

其他应收款坏账风险。 
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分析师承诺  
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，引

用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师

本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者在决

定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 

  



物业管理行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明 14/14 证券研究报告 

免责声明 
 

申港证券股份有限公司（简称“本公司”）是具有合法证券投资咨询业务资格的机构。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性和完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。 

申港证券研究所已力求报告内容的客观、公正，但报告中的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者不应单纯依靠本报告而取代自身独立判断，应自主作出投资决策并自行承担投资风险，投资者据此做出的任何投资决策与本

公司和作者无关。本公司并不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载资料、意见及推测仅反映申港证券研究所于发布本报告当日的判断，本报告所指证券或投资标的的价格、价值及投资
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持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。 

本报告仅面向申港证券客户中的专业投资者，本公司不会因接收人收到本报告而视其为当然客户。本报告版权归本公司所有，未

经事先许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如转载或引用，需注明出处为申港证券研究所，且不得对本报

告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、发布、转载和引用者承担。 
 

行业评级体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 
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