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[Table_Summary] ➢ 货币市场：本周央行逆回购投放规模前高后低，全周净回笼 70 亿，但周五时隔 8 个

月重启 14 天逆回购，利率跟随 7 天调降 20BP。此外，周五 MLF 净投放 1910 亿，降

准 25BP 也同时落地。周初随着逆回购大规模净投放，资金面逐步转松，但此后逆回

购净回笼对于资金面仍然带来了一定冲击，降准与 MLF 的影响似乎还尚未显现，下

半周资金面有所趋紧。尽管整体紧张程度相对前一周有所好转，但 DR007 仍然维持

在政策利率之上。 

➢ 质押式回购成交规模先升后降，周五降至7.15万亿，全周均值下降0.25万亿至7.08

万亿；质押式回购余额周三达到高点后同样回落，周五降至 10.64 万亿，仍较前一

周回升 0.62 万亿。周一银行各类银行刚性净融出降幅已显著收窄，周二后转为大幅

增加，周三较周一回升 0.86 万亿至 4.19 万亿，但周四后再度回落，周五再度降至 4

万亿以下，而非银融出略有下降，融入规模整体有所回升。资金缺口指数先下后

上，周五回升至 1468，但相对于前一周的 3222 仍有所回落。 

➢ 下周国债发行规模大幅增加，市场担忧这可能会削弱降准对资金面的影响，但考虑

8 月专项债发行偏缓，下周政府债净融资规模反而有所下降，我们预计其短期影响

有限。尽管 8 月超储率降至 1.1%，单纯依靠 9 月降准或难以使超储率回到以往季末

月的 1.5%-1.6%附近，月末预计仍需大规模逆回购投放，但央行选择降准而非 MLF更

大规模的续作，并在 15 日之前就落地，本身就说明这次降准可能与资金面有关，央

行在控制不使隔夜利率过低的同时可能也不希望推动资金面持续收紧。因此我们预

计尽管降准后资金面可能仍有波动，但中枢大概率不会持续提升，出现极端状态的

概率大幅下滑，基于此短端利率的高点可能已经出现。 

➢ 存单市场：本周 AAA级 1年期同业存单二级利率上行 1.5BP至 2.44%。同业存单发行

规模较上周大幅增加，且到期规模有所下降，存单转为净融资 4673.4 亿元。分银行

类型来看，各类银行均为净融资，其中国有行、股份行、城商行净融资规模均超过

1000 亿元；本周 6M 期存单发行占比最高为 38%，1Y 期存单发行占比回落至 36%。本

周各类银行存单发行成功率均大幅回升，重回近一年均值水平上方；城商行-股份行

1Y 存单发行利差小幅收敛。尽管基金转为大规模净买入存单，但股份行同样大规模

净买入，理财净卖出存单接近年新高，存单供需强弱指数全周累计下行 6.3pct 至

10.1%。非银需求转弱，叠加短期资金面波动仍存，这可能也会对存单造成一定扰

动，但降准落地反映了央行可能不愿意使资金面持续收紧，在前期大幅上行后，存

单利率的高点可能已经出现，后续大概率将维持震荡回落的态势。 

➢ 票据利率：本周票据利率窄幅震荡，全周来看 3M 期票据利率较 9 月 8 日上行 5BP 至

1.65%，而 6M 期票据利率持平上周于 1.35%。 

➢ 现券二级交易跟踪：本周交易盘对债券转为小规模增持，而主要配置机构对债券整

体转为减持。以基金公司为代表的交易型机构对政金债、国债、存单均转为净买

入，对二永债的净卖出规模下降，在利率债期限上主要对 3 年以上国债和 1-10 年政

金债转为净买入。配置型机构中，农商行转为小规模减持债券，而保险公司和理财

产品增持规模较上周进一步下降。农商行转为净卖出 5 年以上国债和 7-10 年政金

债，对存单的净买入规模也大幅减少，理财产品转为净卖出存单、减少净买入短期

限政金债，而保险公司主要减少净买入地方债和二永债。 

➢ 风险因素：货币政策不及预期、资金面波动超预期。 
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一、货币市场   

1.1 货币资金面  

本周央行逆回购投放规模前高后低，全周净回笼 70 亿，但周五时隔 8 个月重启 14 天逆回购，利率跟随 7 天调

降 20BP。此外，周五 MLF 净投放 1910 亿，降准 25BP 也同时落地。周初随着逆回购大规模净投放，资金面逐步

转松，但此后逆回购净回笼对于资金面仍然带来了一定冲击，降准与 MLF 的影响似乎还尚未显现，下半周资金

面有所趋紧。尽管整体紧张程度相对前一周有所好转，但 DR007仍然维持在政策利率之上。本周共有 7450亿元

逆回购到期，央行于周一至周五分别开展 2150 亿元、2090 亿元、650 亿元、1100 亿元、1050亿元 7D逆回购，

并在周五时隔 8 个月重启 14 天期逆回购操作，规模为 340 亿元，且跟随前期 7D 逆回购下调操作利率 20BP 至

1.95%。周五 MLF 净投放 1910 亿元，创今年 4月以来新高，此外央行降准 25BP 也在周五落地，全周净投放资金

超 6000 亿。上半周随着央行逆回购的大规模净投放，资金面开始逐步转松，至周三 DR001 已降至 1.53%，但

DR007仍在政策利率之上，而周四之后随着逆回购重新开始大规模净回笼，资金面再度趋紧，尽管降准与 MLF投

放了大量资金，但其影响在短期还尚未显现。截至9月 15日，R001、DR001、R007分别较 9月 8日下行15.3BP、

14.5BP、1.1BP 至 1.83%、1.75%、2.02%，而 DR007 小幅上行 4.5BP 至 1.91%，R007-DR007 利差收敛 5.6BP 至

11.6BP。 

 
图 1：公开市场操作投放与到期（单位：亿元） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 2：资金利率表现（单位：%、BP） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 3：质押回购成交量走势（单位：亿元） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

质押式回购成交规模先升后降，周五降至 7.15万亿，全周均值下降 0.25万亿至 7.08万亿；质押式回购余额周

三达到高点后同样回落，周五降至 10.64万亿，仍较前一周回升 0.62万亿。周一各类银行刚性净融出降幅已显

著收窄，周二后转为大幅增加，周三较周一回升 0.86 万亿至 4.19 万亿，但周四后再度回落，周五再度降至 4

万亿以下，而非银融出略有下降，融入规模整体有所回升。资金缺口指数先下后上，周五回升至 1468，但相对

于前一周的 3222 仍有所回落。本周前三日质押式回购成交规模逐日上升，周三升至 7.40 万亿，而周四开始资

金面收紧回购金额再度回落，周五降至 7.15 万亿，全周均值下降 0.25 万亿至 7.08万亿；质押式回购余额同样

-30000

-20000

-10000

0

10000

20000

30000

40000

0
9
.1

9
-0

9
.2

3
0
9
.2

6
-0

9
.3

0
1
0
.0

8
-1

0
.0

9
1
0
.1

0
-1

0
.1

4
1
0
.1

7
-1

0
.2

1
1
0
.2

4
-1

0
.2

8
1
0
.3

1
-1

1
.0

4
1
1
.0

7
-1

1
.1

1
1
1
.1

4
-1

1
.1

8
1
1
.2

1
-1

1
.2

5
1
1
.2

8
-1

2
.0

2
1
2
.0

5
-1

2
.0

9
1
2
.1

2
-1

2
.1

6
1
2
.1

9
-1

2
.2

3
1
2
.2

6
-1

2
.3

0
0
1
.0

2
-0

1
.0

6
0
1
.0

9
-0

1
.1

3
0
1
.1

6
-0

1
.2

0
0
1
.2

8
-0

1
.2

9
0
1
.3

0
-0

2
.0

3
0
2
.0

6
-0

2
.1

0
0
2
.1

3
-0

2
.1

7
0
2
.2

0
-0

2
.2

4
0
2
.2

7
-0

3
.0

3
0
3
.0

4
-0

3
.1

0
0
3
.1

3
-0

3
.1

7
0
3
.2

0
-0

3
.2

4
0
3
.2

7
-0

3
.3

1
0
4
.0

3
-0

4
.0

7
0
4
.1

0
-0

4
.1

4
0
4
.1

7
-0

4
.2

3
0
4
.2

4
-0

4
.2

8
0
5
.0

1
-0

5
.0

6
0
5
.0

8
-0

5
.1

2
0
5
.1

5
-0

5
.1

9
0
5
.2

2
-0

5
.2

6
0
5
.2

9
-0

6
.0

2
0
6
.0

5
-0

6
.0

9
0
6
.1

2
-0

6
.1

6
0
6
.1

9
-0

6
.2

5
0
6
.2

6
-0

6
.3

0
0
7
.0

3
-0

7
.0

7
0
7
.1

0
-0

7
.1

4
0
7
.1

7
-0

7
.2

1
0
7
.2

4
-0

7
.2

8
0
7
.3

1
-0

8
.0

4
0
8
.0

7
-0

8
.1

1
0
8
.1

4
-0

8
.1

8
0
8
.2

1
-0

8
.2

5
0
8
.2

8
-0

9
.0

1
0
9
.0

4
-0

9
.0

8
0
9
.1

1
-0

9
.1

5

逆回购投放 逆回购到期 MLF(投放） MLF(到期）

TMLF投放 国库定存（投放） 国库定存（到期） 净投放
亿元

-40

60

160

260

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-0
2

2
0

2
2

-0
3

2
0

2
2

-0
4

2
0

2
2

-0
5

2
0

2
2

-0
6

2
0

2
2

-0
7

2
0

2
2

-0
8

2
0

2
2

-0
9

2
0

2
2

-1
0

2
0

2
2

-1
1

2
0

2
2

-1
2

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
2

2
0

2
3

-0
3

2
0

2
3

-0
4

2
0

2
3

-0
5

2
0

2
3

-0
6

2
0

2
3

-0
7

2
0

2
3

-0
8

2
0

2
3

-0
9

R007-DR007(右） SLF:隔夜
SLF:7天 DR001
DR007 R007
超储利率 7D逆回购

% B

20%

40%

60%

80%

100%

0

20000

40000

60000

80000

100000

成交量:R001 成交量:R007
R001成交占比（右轴）

亿元

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  5 

先升后降，周三一度升至 10.85 万亿，周五降至 10.64 万亿，仍较前一周回升 0.62 万亿。分机构来看，周一大

行融出规模仍在下降，但降幅显著收窄，股份行和城商行净融出规模的降幅同样较小，银行整体净融出规模降

至 3.33 万亿，而非银机构融入和融出规模变化有限；周二至周三，各类银行融出规模均转为大幅增加，银行刚

性净融出整体上升 0.86 万亿至 4.19 万亿，尽管非银方面，货币基金与理财产品融出规模持续减少，证券、基

金、其他非银机构正回购规模均有所增加，新口径的资金缺口指数仍持续回落至 31；而周四周五银行整体净融

出规模再度下降，周五降至 4 万亿以下，尽管非银机构增加融出减少融入，但新口径的资金缺口指数仍在周五

回升至 1468，但相对于前一周的 3222仍有所回落。 

 
图 4：刚性资金缺口走势（单位：亿元；%） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 5：资金缺口 20 日移动平均值与资金利率走势（单位：亿元；%） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 6：银行净融出规模（单位：亿元） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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下周国债发行规模大幅增加，市场担忧这可能会削弱降准对资金面的影响，但考虑 8 月专项债发行偏缓，下周

政府债净融资规模反而有所下降，我们预计其短期影响有限。尽管 8 月超储率降至 1.1%，单纯依靠 9 月降准或

难以使超储率回到以往季末月的 1.5%-1.6%附近，月末预计仍需大规模逆回购投放，但央行选择降准而非 MLF

更大规模的续作，并在 15日之前就落地，本身就说明这次降准可能与资金面有关，央行在控制不使隔夜利率过

低的同时可能也不希望推动资金面持续收紧。因此我们预计尽管降准后资金面可能仍有波动，但中枢大概率不

会持续提升，出现极端状态的概率大幅下滑，基于此短端利率的高点可能已经出现。尽管 9 月降准落地，但资

金面尚未明显转松，叠加下周国债发行规模回升，市场对于资金面的担忧仍存。但是，尽管下周公布的关键期

限国债的发行规模达到了 1150 亿，同时增发一期 5 年期国债规模也同样如此，而目前公布的地方政府债发行规

模仍然偏低，我们估计政府债缴款规模或降至 4548亿元，考虑到期 2238亿元后，政府债缴款净额约 2310 亿元，

较本周仍将下降约 1230 亿元。而从全月来看，8 月超储率由于五因素以外的因素已经降至 1.1%，即便考虑到本

次降准与 MLF 净投放，预计也难以使超储率达到历年同期 1.5%-1.6%的水平，月末或仍需依赖部分逆回购的投

放。但央行选择了降准而并非 MLF 来补充这部分缺口，同时为赶上 MLF 利率调降带来的窗口，本次降准从公告

到落地本身时间较短，这至少反映了央行政策基调可能也不愿意推动资金面持续收紧。尽管考虑后续跨季、政

府债净融资可能放量等因素的影响，资金面可能仍然存在一定的波动，但中枢大概率不会持续提升，出现极端

状态的概率大幅下滑，而短端对此已经有了定价，当前配置价值仍然凸显，高点可能已经到来。 

 
图 7：2023 年以来 5 年期附息国债发行规模（单位：亿元） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 8：2023 年以来 10 年期附息国债发行规模（单位：亿元） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 9：8 月超储率环比上升 0.1pct 至 1.1% 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

1.2 同业存单   

本周 Shibor 利率整体上行，1Y 期 Shibor 利率上行 5.2BP 至 2.36%。截至 9 月 15 日，1M、3M、6M、9M、1Y 期
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Shibor 利率分别较 9 月 8 日上行 13.8BP、8.4BP、5.8BP、4.4BP、5.2BP 至 2.08%、2.17%、2.24%、2.31%、

2.36%。 

 

1年期股份行存单发行利率上行 6.6BP至 2.48%，AAA级 1年期同业存单二级利率上行 1.5BP至 2.44%。本周 3M、

6M、9M、1Y期股份行存单发行利率分别较 9月 8日上行 7.8BP、13.4BP、6.0BP、6.6BP至 2.27%、2.38%、2.35%、

2.48%。此外，AAA级 1年期存单到期收益率上行 1.5BP至 2.44%。 

 
图 10：SHIBOR 利率走势（单位：%） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 11：股份行同业存单发行利率走势（单位：%） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

本周同业存单发行规模较上周大幅增加，且到期规模有所下降，存单转为净融资 4673.4 亿元。分银行类型来

看，各类银行均为净融资，其中国有行、股份行、城商行净融资规模均超过 1000 亿元；本周 6M 期存单发行占

比最高为 38%，1Y期存单发行占比回落至 36%。本周，同业存单发行规模较上周大幅增加 6445.9亿元至 8686.1

亿元，而偿还规模下降 1963.9 亿元至 4012.7 亿元，当周存单转为净融资 4673.4 亿元（上周为净偿还 3736.4

亿元）。分银行类型来看，城商行、国有行、股份行、农商行存单发行规模分别较上周增加 2225 亿元、2138 亿

元、1357 亿元、577 亿元；从净融资分布来看，国有行、股份行、城商行、农商行存单分别净融资 1699 亿元、

1288 亿元、1157 亿元、399 亿元。本周 6M 期存单发行占比最高，为 38%，1Y 期存单发行占比较上周小幅回落

2pct至 36% 

 

本周各类银行存单发行成功率均大幅回升，重回近一年均值水平上方；城商行-股份行 1Y 存单发行利差小幅收

敛。截至 9 月 15 日，城商行、国有行、股份行、农商行存单发行成功率分别较上周上行 13.8pct、12.0pct、

11.6pct、7.0pct，已回升至近一年均值水平上方。城商行-股份行 1Y存单发行利差下行 3.5BP至 13.8BP，位于

2018年以来 8%分位数水平。 

 

图 12：分银行类型存单发行规模分布 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 13：分银行类型存单净融资规模分布 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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图 14：存单发行规模期限分布 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 15：各类型银行存单发行成功率 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 16：城商行-股份行 1Y 存单发行利差小幅收敛 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

尽管基金转为大规模净买入存单，但股份行同样转为大规模净买入，理财产品二级净卖出存单规模接近年内最

高水平，存单供需强弱指数震荡回落，近一周累计下行 6.3pct 至 10.1%。非银需求进一步转弱，叠加短期资金

面波动可能仍存，这可能也会对存单造成一定扰动，但降准落地反映了央行可能不愿意使资金面持续收紧，在

前期大幅上行后，存单利率的高点可能已经出现，后续大概率将维持震荡回落的态势。本周基金公司和货币基

金在一级市场认购存单规模均大幅上升，二级净卖出存单规模显著减少，但是理财产品二级净卖出存单接近年

内最高水平，并且股份行一二级市场对存单转为大规模净买入，存单供需相对强弱指数较 9 月 8 日下行 6.3pct

至 10.1%，显示非银需求进一步转弱。短期资金面波动可能仍存，这可能也会对存单造成一定扰动，但降准落

地反映了央行可能不愿意使资金面持续收紧，在前期大幅上行后，存单利率的高点可能已经出现，后续大概率

将维持震荡回落的态势。从分期限的强弱指数来看，本周各期限品种的供需指数均有所回落，其中 6M、9M 期限

品种供需格局相对较强。 

 
图 17：存单供需相对强弱指数 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 
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图 18：货币基金一级认购与二级净买入比例 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 19：基金产品一级认购与二级净买入比例 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 20：理财产品一级认购与二级净买入比例 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 21：股份行一二级买入比例与其存单发行规模比较 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 22：所有期限存单的需求结构占比 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 23：1 年期存单的需求结构占比 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 24：分期限存单供需相对强弱指数 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 
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1.3 票据市场 

本周票据利率窄幅震荡，全周来看 3M 期票据利率较 9 月 8 日上行 5BP 至 1.65%，而 6M 期票据利率持平上周于

1.35%。周一周二年内票收口难寻，股份行积极出票，3M 期票据利率震荡上行，而 6M 期票据供需均衡，票据利

率持稳；周三随着买盘配置需求释放，票据利率小幅回落；周四周五，资金面收敛抑制买盘收票情绪，票据利

率小幅回升。截至 9月 15日，3M期票据利率较 9月8日上行 5BP至 1.65%，而 6M期票据利率持平上周于 1.35%。 

 
图 25：国股转贴现票据利率走势 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

二、现券二级交易跟踪 

本周交易盘对债券转为小规模增持，而主要配置机构对债券整体转为减持。以基金公司为代表的交易型机构对

政金债、国债、存单均转为净买入，对二永债的净卖出规模下降，在利率债期限上主要对 3 年以上国债和 1-10

年政金债转为净买入。其他产品对国债、政金债、存单和二永债转为净买入，并增加净买入中票和短融券，

在利率债期限上主要转为净买入 10年及以上国债和 3-10 年政金债。 

 

配置型机构中，农商行转为小规模减持债券，而保险公司和理财产品增持规模较上周进一步下降。农商行转为

净卖出 5年以上国债和 7-10年政金债，对存单的净买入规模也大幅减少，理财产品转为净卖出存单、减少净买

入短期限政金债，而保险公司主要减少净买入地方债和二永债。具体来看，农商行对国债和政金债均转为大规

模净卖出，对存单的净买入规模也大幅减少；而理财产品主要转为净卖出存单，对政金债的净买入规模小幅减

少，但对短融券的净买入规模有所增加；保险公司主要减少净买入地方债和二永债，但对存单转为净买入。从

期限上看，农商行主要转为净卖出 5 年以上国债和 7-10 年政金债；理财产品主要减少净买入 1 年及以下政金

债；保险公司减少净买入 10年以上国债，转为净卖出 3-5年政金债，并增加净卖出 5-7年、10年以上政金债。 

 

  

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0
% 6M 3M

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  11 

图 26：各机构主要现券二级市场净买入情况（亿元） 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 27：上周主要机构国债二级市场净买入期限分布 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 28：本周主要机构国债二级市场净买入期限分布 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 29：上周主要机构政金债二级市场净买入期限分布 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 30：本周主要机构政金债二级市场净买入期限分布 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

风险因素 

货币政策不及预期、资金面波动超预期 

  

债券类型 周度 大型银行 股份行 城商行 外资行 农商行 证券公司 保险公司 基金公司及产品 理财类产品 其他产品类 其他 货币基金

09.11-09.17 238 -215 -302 137 -320 331 -2 137 4 27 -55 18

09.04-09.10 160 133 -205 91 480 -445 51 -238 8 -108 -87 161

08.28-09.03 -213 -45 -64 -75 346 -348 67 34 29 34 72 164

09.11-09.17 164 47 -287 28 -627 51 -109 565 9 109 -14 63

09.04-09.10 129 -247 -27 -21 644 81 -31 -698 133 -35 27 45

08.28-09.03 37 -190 -320 -13 402 -271 17 96 99 25 28 90

09.11-09.17 -180 105 -4 7 -60 19 50 28 2 15 19 0

09.04-09.10 -18 46 14 0 3 -206 178 -19 5 3 -6 0

08.28-09.03 -144 81 -27 -5 -111 -111 298 13 0 6 0 0

09.11-09.17 -16 -28 5 2 -19 -51 -1 -187 159 90 10 37

09.04-09.10 116 27 34 -2 11 -21 -12 -352 164 27 4 6

08.28-09.03 56 -36 12 -2 7 -93 4 -39 56 23 2 10

09.11-09.17 -206 -118 -126 1 7 33 7 -164 294 112 12 147

09.04-09.10 -78 -130 -67 1 10 -40 6 31 175 33 31 28

08.28-09.03 -27 -79 -55 0 15 -18 2 78 105 2 7 -30

09.11-09.17 1 -4 0 0 -1 -5 6 -3 -2 8 -1 0

09.04-09.10 1 1 -7 0 -1 -4 -1 1 7 4 0 0

08.28-09.03 2 0 -1 0 1 -11 -1 4 0 6 0 0

09.11-09.17 202 53 -392 44 465 -355 44 32 -402 141 450 -283

09.04-09.10 127 -196 227 26 974 -281 -33 -428 181 -126 526 -997

08.28-09.03 93 -70 -358 58 156 -184 3 178 475 167 -23 -496

09.11-09.17 -161 32 55 -3 65 -85 114 -142 0 52 8 64

09.04-09.10 2 9 122 -2 64 61 234 -546 53 -24 1 26

08.28-09.03 -26 -27 3 5 12 -104 90 -16 29 23 -10 21

09.11-09.17 43 -127 -1051 217 -490 -62 109 268 65 553 430 46

09.04-09.10 438 -357 92 93 2184 -855 390 -2250 724 -225 496 -731

08.28-09.03 -222 -366 -810 -32 828 -1139 480 348 792 286 75 -241

同业存单

其他

合计
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪

深 300指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个

月内。 

买入：股价相对强于基准 20％以

上； 
看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～

20％； 
中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 

之间； 
看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以

下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在地市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况

下，信达证券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，投资者需自行承担风险。 

http://www.cindasc.com/

