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 新房成交同比下降，市场信心仍未恢复 

受销售持续低迷影响，购房者观望情绪较浓，市场信心依旧不足，春节期间新房

成交难挽颓势。我们跟踪的重点 56城 2023年春节期间成交量位于近五年低点，

较 2019-2022年同期分别下降 25.9%、22.4%、43.0%、35.8%。一线城市四城 2023

年春节期间新房成交同比下降 54.1%，整体来看优于 2019-2020年表现。二线城

市新房成交情况不及预期，重点 14 城春节期间新房成交同比降幅 28.4%，仅杭

州、厦门和宁波三城成交面积同比实现增长，南京和苏州同比降幅较大。三四线

城市成交冷淡行情依旧，39 城 2023 年春节期间成交面积 112.1 万方，同比下降

34.5%，较 2019-2022年降幅均超过 30%。 

 二手房成交保持增长，购房需求往存量房转移 

根据贝壳研究院数据，春节期间二手房看房和购房数量显著提升，二手房市场量

升价稳，整体回暖趋势较为明显。近两月在链家一二线城市中，超过 80%的城市

二手房挂牌量下降，已经进入去库存阶段。我们跟踪的重点 22城 2023年春节期

间成交量较 2019-2022年同期分别增长 12.0%、37.2%、-20.0%、13.5%。其中一

线两城成交面积同比下降 27.7%，二线城市成交同比增长 29.0%，三四线城市成

交同比增长 32.9%，返乡置业人群购房需求往存量房转移。 

 疫情管控放松拉动消费，商业地产有望迎来复苏 

积累三年的返乡潮叠加各地推出的消费刺激政策，助力春节期间商业地产市场企

稳回暖。典型房企商场客流量及销售额实现同比增长，各城市春节期间重点商圈

客流量及销售额同比均有上升，“烟火气”逐渐回归。我们预计在春节期间放量

后，大规模报复性消费复苏预期较低，在居民观望情绪下，商业地产的全面复苏

仍需经历一段时间的调整期。 

 投资建议 

在房地产开发投资和销售数据持续低迷情况下，进入 2023 年中央和地方层面房

地产宽松政策不断出台。春节期间楼市整体表现呈现新房和二手房热度不均、城

市间分化较大的特点，总体来看新房销售基本面仍在触底，二手房成交和商业地

产市场逐步企稳回暖。在针对刚需购房政策应出尽出的情况下，我们预计后续更

多针对改善需求的政策将逐步落地。我们认为在后续人口增长动力不足，人口和

产业不断往高能级城市聚集的情况下，一二线城市销售市场有望率先修复，带动

全国市场的逐步复苏。在供需两端政策持续宽松预期下，未来行业胜者为王逻辑

将持续演进，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、招商蛇口、华发股份、建发股份、越秀地产

等优质央国企；（2）万科 A、金地集团、新城控股、美的置业等财务稳健等民企

和混合所有制企业。 

 风险提示：（1）行业销售恢复不及预期，融资改善不及预期，房企资金风险进

一步加大；（2）调控政策超预期变化，行业波动加剧。     
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1、 新房成交同比下降，市场信心仍未恢复 

在房地产开发投资和销售数据持续低迷情况下，进入 2023年，中央和地方层面

房地产宽松政策持续演化。 

中央层面，央行和银保监会建立首套住房贷款利率政策动态调整机制，首套房

贷利率仍有下探空间；提出将通过四项具体行动化解优质头部房企风险，改善资产

负债情况。国务院副总理刘鹤、住建部部长倪虹、银保监会主席郭树清、央行货币

政策司司长邹澜等均积极表态支持房地产平稳发展。 

地方层面，南京房票安置办法将在全市推行，东莞全域首套房首付降至两成，

长沙二孩家庭增加一套购房指标，武汉二环外取消限购。在首套房贷利率动态调整

机制下，郑州、厦门、福州、珠海、沈阳等地部分银行首套利率降至 3.8%，惠州和

韶关阶段性取消首套房商贷利率下限。济南、大连、绍兴、济宁等城市上调公积金

最高贷款额度；哈尔滨、南昌、徐州、盐城等地对购房者提供相应补贴。 

在宽松政策不断释放及疫情管控措施调整的作用下，2023 年春节新房销售市场

预期向好，但受市场持续低迷影响，购房者观望情绪较浓，市场信心依旧不足，新

房成交难挽颓势。根据克而瑞数据，春节期间房企推盘积极性普遍不高，重点 40城

成交同比下降 14%，与疫情前的 2019年相比跌幅达到 32%。 

我们以重点 56城近五年春节前后两周的新房成交面积数据为参照，2023年春节

期间成交量位于近五年低点，较 2019-2022年同期分别下降 25.9%、22.4%、43.0%、

35.8%，考虑到个别城市成交统计滞后，同比降幅依然在 20%以上。 

图1：2023年春节期间 56城新房成交同比下降 35.8%（万方） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

一线城市购房需求相对稳定。北上广深四城 2023年春节期间新房成交同比下降

54.1%，其中上海和深圳在 2022年超预期的数据下降幅较大。整体来看 2023年成交

数据优于 2019 年和 2020 年，伴随人口净流入和发展预期，未来购房需求企稳回升

可期。 
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图2：一线城市新房成交同比下降 54.1%  图3：上海和深圳 2023年成交降幅较大（万方） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

二线城市新房成交情况不及预期。重点 14城春节期间新房成交同比降幅 28.4%，

仅杭州、厦门和宁波三城成交面积同比实现增长，南京和苏州同比降幅较大。在因

城施策出台以来，二线城市在限购、限贷、公积金贷款和税费补贴等各层面均有不

同程度松动，政策组合拳短时间仍未能提振购房预期，成交数据相较于 2019-2022

年同期仍有一定差距。 

图4：二线城市新房成交同比下降 28.4% 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图5：二线城市中仅杭州、厦门和宁波成交面积同比增长（万方） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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三四线城市成交冷淡行情依旧。39城 2023年春节期间成交面积 112.1万方，同

比下降 34.5%，较 2019-2022年降幅均超过 30%，在疫情放松返乡置业预期下，成交

数据仍无明显起色。 

图6：三四线城市新房成交同比下降 34.5% 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图7：多数三四线城市成交数据大幅降低（万方） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2、 二手房成交保持增长，购房需求往存量房转移 

由于房企断贷事件及 2021年同期低基数的影响，2022 年下半年二手房成交数据

优于新房市场。根据贝壳研究院数据，2023 年春节期间二手房看房和购房数量明显

提升，贝壳 50城二手房带看量同比提升 28%，二手房成交量同比提升 57%，二手房

景气指数已超越 2022年最高水平，二手房价格指数较 2022年最后一周下跌 0.3%，

为 2022年 6月以来的最小跌幅。春节期间二手房市场量升价稳，整体回暖趋势较为

明显。 
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图8：2023年 1月贝壳 50城市二手房景气指数大幅提升 

 

数据来源：贝壳研究院、开源证券研究所（景气指数=调涨次数占调价次数百分比，荣枯线 20） 

 

图9：2023年 1月贝壳 50城二手房价格指数止跌回升 

 

数据来源：贝壳研究院、开源证券研究所（基数 2018年 11月，定基=100） 

 

我们将链家一二线城市的月末挂牌数据进行汇总，2023 年 1月底 35城挂牌量相

较于 2022年 10月下降 2.9%，2022年 10月至 2023年 1月挂牌套数下降的城市分别

有 7、13、31、28个，下降城市占比分别为 20%、37%、89%、80%，近两月八成以

上城市二手房挂牌量下降说明二手房市场已经进入去库存阶段。苏州、东莞、福州、

宁波等城市四季度在限购和限贷层面的政策放松后，挂牌量明显下降，宽松政策释

放了部分二手购房需求。 
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表1：2022年四季度以来链家一二线城市挂牌套数有下降趋势 

城市 能级 
2022年 10月

挂牌套数 
环比 

2022年 11月

挂牌套数 
环比 

2022年 12月

挂牌套数 
环比 

2023年 1月

挂牌套数 
环比 

北京 一线城市 99051  5% 102035  3% 101096  -1% 97030  -4% 

广州 一线城市 124360  4% 126331  2% 126105  0% 125995  0% 

重庆 二线城市 174428  1% 179087  3% 172104  -4% 171863  0% 

苏州 二线城市 142258 7% 145175 2% 139859 -4% 133219 -5% 

成都 二线城市 177171  4% 181510  2% 180333  -1% 177807  -1% 

杭州 二线城市 106644  5% 109738  3% 109426  0% 106009  -3% 

南京 二线城市 148983  6% 150462  1% 148389  -1% 146339  -1% 

天津 二线城市 161695  2% 164295  2% 160450  -2% 153359  -4% 

宁波 二线城市 82791 4% 84565 2% 73891 -13% 72471 -2% 

青岛 二线城市 80311  2% 79192  -1% 77756  -2% 80404  3% 

无锡 二线城市 47366 5% 48093 2% 44882 -7% 45268 1% 

长沙 二线城市 61027 3% 59762 -2% 57528 -4% 57040 -1% 

郑州 二线城市 87347  1% 87164  0% 85205  -2% 83182  -2% 

济南 二线城市 57529  3% 58550  2% 56863  -3% 56872  0% 

合肥 二线城市 102902  6% 106543  4% 107275  1% 106991  0% 

福州 二线城市 34920 -2% 32672 -6% 31940 -2% 29889 -6% 

沈阳 二线城市 126558 -2% 125179 -1% 120376 -4% 120214 0% 

长春 二线城市 72136 -2% 72993 1% 71046 -3% 70602 -1% 

厦门 二线城市 29001  3% 29135  0% 28985  -1% 28416  -2% 

佛山 二线城市 96259  5% 99216  3% 99817  1% 99754  0% 

东莞 二线城市 58155  7% 59889  3% 56550  -6% 52955  -6% 

西安 二线城市 111309  2% 111608  0% 109464  -2% 109937  0% 

大连 二线城市 98004  2% 99765  2% 98551  -1% 97372  -1% 

昆明 二线城市 44148 1% 43841 -1% 42008 -4% 38671 -8% 

南昌 二线城市 64243 0% 63801 -1% 62501 -2% 63124 1% 

石家庄 二线城市 33515  -4% 33256  -1% 32490  -2% 31822  -2% 

哈尔滨 二线城市 97340 2% 96585 -1% 92378 -4% 90304 -2% 

太原 二线城市 30266  3% 30634  1% 30001  -2% 29233  -3% 

贵阳 二线城市 38431 3% 39108 2% 38006 -3% 37857 0% 

乌鲁木齐 二线城市 19399 -10% 19202 -1% 20113 5% 20452 2% 

兰州 二线城市 27861 2% 27544 -1% 27150 -1% 26874 -1% 

呼和浩特 二线城市 39962 -4% 37438 -6% 37028 -1% 36809 -1% 

银川 二线城市 41109 -5% 41374 1% 40109 -3% 40072 0% 

海口 二线城市 14244  8% 12466  -12% 12674  2% 12800  1% 

三亚 二线城市 2522  10% 2535  1% 2530  0% 2513  -1% 

挂牌量下降城市数量  7  13  31  28 

数据来源：链家、开源证券研究所 
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我们以重点 22城近五年春节前后两周的二手房成交数据为参照，2023年春节期

间成交量回暖明显，较 2019-2022 年同期分别增长 12.0%、37.2%、-20.0%、13.5%，

数据层面来看二手房市场率企稳回升，超过 2019、2020和 2022年同期水平。 

图10：2023年春节期间 22城二手房成交同比增长 13.5% 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

从不同城市等级来看，一线两城春节期间二手房成交面积同比下降 27.7%，其中

北京降幅约 30%，深圳基本持平，已经接近疫情前成交水平。二线城市春节期间成

交同比增长 29.0%，南京、苏州、成都、青岛等地成交数据大幅增长，较 2019-2020

年有所增长，在人口及产业支撑下购房需求坚挺。三四线城市春节期间成交同比增

长 32.9%，在期房交付不明朗的预期下，返乡置业人群购房需求往存量房转移，带动

三四线二手房市场回暖，扬州、江门、梧州等地二手房成交均实现超预期增长。 

图11：一线城市二手房成交同比下降 27.7%  图12：二线城市二手房成交同比增长 29.0% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图13：三四线城市二手房成交同比增长 32.9%  图14：北京和深圳二手房成交已接近疫情前水平（万方） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图15：二线城市中南京、苏州、成都、青岛等地二手房成交数据大幅增长（万方） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图16：三四线城市中扬州、江门、梧州等地二手房成交数据超预期增长（万方） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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3、 疫情管控放松拉动消费，商业地产有望迎来复苏 

2023年春节是自 2019年以来疫情管控放松后迎来的首个春节假期。根据国家税

务总局数据，春节假期全国消费相关行业销售收入与 2022 年春节假期相比增长

12.2%，其中商品消费和服务消费同比分别增长 10%和 13.5%。美团公布数据，生活

服务业假期前 6 天日均消费规模同比 2019 年春节增长 66%，异地消费较 2021 年同

期增长 76%。积累三年的返乡潮叠加各地推出的消费刺激政策，助力春节期间商业

地产市场企稳回暖。 

从房企披露的商场数据来看，受益于线下客流回暖，2023 年春节商业地产复苏

明显，典型房企商场客流量及销售额实现同比增长，其中万达集团和世茂集团酒店

经营数据在旅游业复苏的背景下已超过 2019年同期水平。 

表2：重点房企春节期间商业地产市场复苏明显 

企业 春节期间商业地产市场情况 

万达集团 

 全国 480座万达广场客流 1.6亿人次，销售收入 126.8亿元，其中可比万达广场同比 2019年客流增长 15%，

销售额增长 29%。 

 万达酒店管理公司全国酒店 131家，春节期间接待人数 35.6万人，收入 1.55亿元，可比酒店同比 2019年接

待人数增加 2%，收入增长 21%。 

华润万象 华润万象生活在管 86个购物中心零售额 33亿元，客流 2100万人次，车流逾 222万辆。 

招商蛇口 
招商蛇口全国 23座在营购物中心客流 342.88万人次。客流同比 2022年提升 47.1%，销售金额同比 2022年提升

20.4%。 

世茂集团 

 在上海、济南、成都等地的商业广场，春节期间通过特色鲜明的主题活动，客销量同比 2022年显著提升，多

家品牌门店斩获销量全国第一。 

 全国 38家酒店（包括国际品牌酒店及自营品牌酒店），春节期间实现总收入超 5000万元，可比酒店收入较

2019年同期增长 7.2%。 

旭辉控股 
整体销售超 1亿元，合肥肥西旭辉 Cmall、南昌旭辉 Cmall、淮安旭辉 Cmall 客流量均超 10万+人次，长沙旭辉

Mall客流量同比增长 41%。 

中骏集团 10座中骏世界城全线销售超 1.5亿，同比增长 8%；客流超 200万，同比提升超 10%。 

大悦城 总销售额 7.14亿元，总客流 572万人次，全国销冠数 106个，会员新增 6.9万人。 

资料来源：各企业官方微信公众号、开源证券研究所 

 

从各城市统计的商场经营数据来看，各城市春节期间重点商圈客流量及销售额

同比均有明显增长，同时部分商场开展众多新春活动，“烟火气”逐渐回归。2023

年，在疫情管控放开的背景下，实体商业重新回归，不同于过去三年出现的阶段性

复苏迹象，当下的复苏拥有宏观政策保障，在数字化、智能化和新场景模式调整下

有望开启新的发展阶段。我们预计在春节期间放量后，大规模报复性消费复苏预期

较低，在居民观望情绪下，商业地产的全面复苏仍需经历一段时间的调整期。 
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表3：重点城市春节期间商业地产市场复苏明显 

城市 春节期间商业地产市场情况 

北京 
全市 60个重点商圈客流量 2531.1万人次，恢复至 2022年同期的 88.7%。大兴机场商圈、前门大栅栏商圈、西红门

商圈客流量同比分别增长 99.5%、45.1%、31%。 

上海 36个商圈线下客流总量达 2914万人次，多家购物中心销售额超 2位数增长 

深圳 
22家重点商圈春节假期七天累计客流量 495.93万人，同比上涨 12.05%；春节假期七天累计销售额 56587.78 万元，

同比上涨 4.64%。 

广州 
全市各重点商圈、大型商场开展迎新春、购年货等主题活动 360多场。北京路步行街累计客流 340万人次，同比

增长 36.7%，实现营业额 3.45亿元，同比增长 19.4% 

杭州 
25家大型商场营收 7.32亿元，同比增长 36.2%，其中杭州大厦、湖滨银泰 in77两大核心商场增幅分别高达 86.7%、

77.2%。 

成都 30家重点商贸零售企业客流量 1246.51万人次，同比增长 5.66%；实现商品销售额 11.74亿元，同比增长 5.92%。 

重庆 主要商圈和重点商贸企业实现零售额 156.67亿元，比 2022年同期增长 13%。 

天津 
监测的 21家百货和 43家购物中心销售 2.29亿元，同比增长 18.5%，较 2019年增长 3.5%；客流量超过 132万人次，

同比增长 24.5%。 

南京 重点商场客流量增长 30%左右，重点监测的商场、综合体销售额同比增长 7.7%。 

资料来源：各城市商务局、开源证券研究所 

 

4、 投资建议 

春节期间楼市整体表现呈现新房和二手房热度不均、城市间分化较大的特点，

总体来看新房销售基本面仍在触底，二手房成交和商业地产市场逐步企稳回暖。2022

年 12月中央经济工作会议提出要因城施策支持刚性和改善性住房需求，在针对刚需

购房政策应出尽出的情况下，我们预计后续更多针对改善需求的政策将逐步落地。

我们认为在后续人口增长动力不足，人口和产业不断往高能级城市聚集的情况下，

一二线城市销售市场有望率先修复，带动全国市场的逐步复苏。在供需两端政策持

续宽松预期下，未来行业胜者为王逻辑将持续演进，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、招商蛇口、

华发股份、建发股份、越秀地产等优质央国企；（2）万科 A、金地集团、新城控股、

美的置业等财务稳健等民企和混合所有制企业。 

表4：受益标的为融资有优势、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 

   2023/02/03 2023/02/03 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

 A股            

600048.SH 保利发展 买入 1835.1 15.33 273.9 183.0 236.2 283.2 6.7 10.0 7.8 6.5 

000002.SZ 万科 A 买入 2006.0 17.97 225.2 244.4 269.0 297.4 8.9 8.2 7.5 6.7 

001979.SZ 招商蛇口 买入 1079.6 13.95 103.7 42.8 72.0 102.5 10.4 25.2 15.0 10.5 

601155.SH 新城控股 买入 455.2 20.18 126.0 29.9 56.7 68.9 3.6 15.2 8.0 6.6 

600153.SH 建发股份 买入 387.7 12.90 61.0 62.1 74.2 85.2 6.4 6.2 5.2 4.5 

600383.SH 金地集团 未评级 428.9 9.50 94.1 95.6 102.0 108.3 4.6 4.5 4.2 4.0 

600325.SH 华发股份 未评级 198.2 9.36 31.9 34.4 37.1 40.6 6.2 5.8 5.3 4.9 

 H 股            
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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 

   2023/02/03 2023/02/03 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

0688.HK 中国海外发展 未评级 2271.1 20.75 401.6 398.8 418.0 453.1 5.7 5.7 5.4 5.0 

1109.HK 华润置地 未评级 2645.6 37.10 324.0 333.4 367.3 412.3 8.2 7.9 7.2 6.4 

0817.HK 中国金茂 买入 234.3 1.76 46.9 48.8 64.9 75.0 5.0 4.8 3.6 3.1 

0123.HK 越秀地产 买入 348.0 11.24 35.9 48.3 57.1 68.9 9.7 7.2 6.1 5.1 

数据来源：Wind、开源证券研究所（截至 2023年 02月 03日，港元汇率 1港元=0.86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 

（1）行业销售恢复不及预期，融资改善不及预期，房企资金风险进一步加大。 

（2）调控政策超预期变化，行业波动加剧。 
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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

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。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。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。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。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。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。 
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