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总股本(亿股) 22.57
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上市以来最低价(元) 3.29

股价走势
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相关报告

投资要点：

 公司简介。公司由北京城建集团独家发起，为公司第一大股东，北京市

国资委为实际控制人。公司近年确立房地产开发、对外股权投资、商业

地产经营为三大主业协同发展新局面。

 房地产布局从地方走向全国，产品力凸出。公司坚持立足北京、拓展周

边和一二线城市及中心城市的拿地策略，开发区域遍及北京、天津、重

庆、成都、南京、青岛、三亚、黄山、保定等地。地产主业不断提质增

效，开发效率不断提升，产品品质赢得市场认可，品牌知名度持续提升。

 控股股东资产注入预期高，做大主业值得期待。公司是城建集团旗下房

地产类业务和资产整合的唯一上市平台。集团旗下项目持续注入上市公

司预期较强，将有利于公司优质储备项目的进一步提升。另一方面，背

靠大股东，公司在融资及获取资源上也更具优势。

 销售金额持续上升，业绩修复值得期待。公司近年销售金额持续提升，

2022年销售额超300亿台阶，预计2023年房地产销售将进一步上升，未

来逐步释放业绩可期。

 按规定回购注销股本，增厚每股含金量。公司回购股份支付资金超10

亿元，规模在市场上名列前茅。回购注销股本对于提升公司股票每股内

在价值，提振投资者信心作用明显，将能促进公司股价回归合理水平。

 总结与投资建议：整体看，公司持续深耕北京，近年销售及拿地在北京

排位靠前。在市场环境转弱情况下，竞争对手拿地更为谨慎，有利于公

司弯道超车实现市场占有率的提升。公司近年积极进取发展，经营管理

及效率逐步向更优秀企业看齐。大股东解决同业竞争，持续向公司注入

优质项目预期高。另外背靠大股东资源及影响力、国企品牌效应及良好

资金面状况，持续获得北京及外埠优质项目，提速发展值得期待。

 公司2023年开始随着结算项目的增加以及毛利率企稳回升，业绩有望持

续修复。公司当前估值便宜，PB已跌至0.5倍附近，股价超跌明显。近

期国务院国资委也提出，将进一步研究将市值管理纳入中央企业负责人

业绩考核等，国有资产保值增值诉求较高。公司近年在二级市场上回购

公司股票支付金额超10亿元，回购规模在市场上名列前茅，回购也将进

行股本注销，将实实在在提升每股内在价值，有利于股价回归合理区间。

 预测公司2023年至2025年EPS分别为0.41元、0.58元和0.66元，对应当

前股价PE分别约11倍、8倍和7倍。企业与集团加强资源整合，发展后劲

不断增强，同时看好公司提质增效，精准投拓的能力，从而实现行业排

位不断上升。公司估值回升，价值回归理性区间值得期待，建议关注。

 风险提示：房地产优化政策出台力度低于预期。楼市销售持续低迷，销

售数据不理想。棚改项目回款较慢，带来现金流压力。销售项目毛利率

下降带来增收不增利。股权投资等在股市下跌情况下持续产生亏损。公

司管理及经营提速增效不及预期。
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1．公司简介与发展历程

公司由北京城建集团有限责任公司于 1998 年独家发起，1999 年 2 月 3 日在上海证券交

易所上市。北京城建集团为公司第一大股东，持股比例 41.86%，北京市国资委为实际控

制人。

图 1：公司与实际控制人之间的产权关系

资料来源：公司 2022年年报，东莞证券研究所

1998 年北京城建集团通过整合优良资产，组建北京城建投资发展股份有限公司，即“城

建发展”。两年后城建发展实施大规模资产置换，确定了以房地产开发经营为主体、以

金融与高科技为两翼的“一体两翼”战略思路。

2001 年底，在北京国贸房展会上，城建发展一举推出包括北苑家园、富海中心等项目在

内的总建筑面积达 576 万平方米的 10 大楼盘，“北京城建地产”品牌强势亮相，在业界

引起轰动。随着经营规模、经营地域的扩大，城建发展紧紧把握市场需求，先后分三个

阶段对住宅产品进行了三次改造升级。第一阶段是以北苑家园为代表的居住型产品。第

二阶段是以世华泊郡、筑华年为代表的改善型产品。第三阶段是以世华龙樾、国誉府项

目为代表的品质型产品。

十余年间，40 多个楼盘拔地而起，城建发展也完成了从地方性开发企业向全国性开发企

业的跨越，业务版图扩展到天津、重庆、青岛等城市，初步完成了全国重点城市和重点

区域的市场布局。并在探索中形成了“以房地产开发为主体，以对外股权投资和商业地

产经营为两翼”的“一体两翼”协调发展的经营格局。

公司投融资板块独具特色，商业地产经历了由少到多、由点到片、由粗放到精细化、由

业态单一到业态丰富的转变，经营规模逐步扩大，经济效益稳步提高，对房地产开发主

体也形成较好的支撑和促进作用。

党的十九大以来，房地产市场迎来了中国房地产改革 20 年来前所未有的深度调整期。
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公司以房地产开发高效化为目标，向城市开发运营商转型升级，确立房地产开发、对外

股权投资、商业地产经营为三大主业协同发展新局面。公司目前在手棚户区改造项目 8

个，一级开发项目 4个，二级开发项目 50 余个，拥有土地储备超过 1000 万平方米。开

发类型涵盖住宅、公寓、别墅、商业、酒店、写字楼等多种业态，逐步形成了别墅产品

高端化、商品房产品品质化、保障房产品标准化的产品格局。同时不断探索向文旅地产

转型升级，持续向“国内领先的城市开发运营商”迈进。

2．业态多样，项目优质公司品牌度持续提升

2.1 房地产布局从地方走向全国，产品力凸出

房地产开发为公司的主业，公司坚持立足北京、拓展周边和一二线城市及中心城市的拿

地策略，不断深化区域布局，开发区域遍及北京、天津、重庆、成都、南京、青岛、三

亚、黄山、保定等地。目前在手棚户区改造项目 8 个，一级开发项目 4个，二级开发项

目 50 余个，拥有土地储备超过 1000 万平方米。开发类型涵盖住宅、公寓、别墅、商业、

酒店、写字楼等多种业态，逐步形成了别墅产品高端化、商品房产品品质化、保障房产

品标准化的产品格局。

公司地产主业不断提质增效，开发效率不断提升，产品品质赢得市场认可，龙樾系列、

国誉府系列产品市场影响力不断增强。2023 年在行业整体销售低迷之下，公司多个项目

仍凭借较高的质量在销售上表现优异。

公司近年推出的项目，如天坛府和香山樾，销售持续火热，望京国誊府也持续受到市场

关注，使得在北京楼市中品牌知名度持续提升。根据公司发布消息，天坛府各期开盘均

实现热销，刷新北京单盘销售金额记录；文源府以快制胜，入市半年整体去化超 70%；

国誉燕园斩获北京一季度销售套数、销售面积双冠军；国誉朝华、星誉 BEIJING、黄山

项目首开基本售罄；国誉万和城住宅、车位、仓储同步销售，整体去化遥遥领先区域竞

品。

天坛府项目位于北京东城二环，比邻世界文化遗产天坛公园，地理位置优越，为公司潜

心打造的内城人居标杆作品。项目一期于 2021 年 8 月开盘，热销 45 亿；二期于 2021

年 11 月开盘，热销 35 亿；三期于 2022 年 4 月开盘，热销 50 亿；四期于 2022 年 8 月

开盘，热销 58 亿。项目在北京市网签排行中荣获 5 次月度销冠、20 次周度销冠及 2022

年上半年度、2022 年全年度纯商品房市场销售冠军。五期于 2023 年 3 月开盘，开盘后

15 分钟，房源全部售罄，销售金额高达 58.75 亿元，五期累计实现销售额 246 亿元，成

为北京商品住宅史上成交量第一盘。六期也在 2023 年完成开盘，预计能实现销售额约

80 亿元。天坛府项目 2023 年开始交房结利，开始贡献业绩。而 2024 年及 2025 年将会

进入集中结算期，进一步提升公司业绩及现金流水平。

图 2：天坛府区位图 图 3：天坛府景观图



城建发展（600266）深度报告

5请务必阅读末页声明。

2.2 “棚改第一股”，政策带来新机遇

棚改项目方面，公司紧抓棚改机遇，全面发力棚改项目，成为北京“棚改第一股”，总

规划建筑面积超 680 万平方米，总投资额超 1000 亿元，为公司增加大量土地储备。公

司近年打造了“望坛模式”“临河速度”“怀柔标杆”“动感价值”“保定样板”等棚改标

杆项目，目前在手棚改项目 8 个。

公司多年来在城市更新改造及棚改方面积累了丰富宝贵的实战经验，而国家近期加大力

度推进特大城市城中村改造，预计公司未来在旧改、城中村改造等领域将能很好的发挥

自身的先发优势，获得更多的优质项目。

2.3 积极探索文旅地产，迈出转型升级新步伐

公司近年以黄山、云蒙山为代表的文旅地产布局初步形成，迈出转型升级新步伐。

根据中国旅游研究院发布的报告，预计“十四五”期间，国内旅游市场将保持年均增长

7.5%的态势，旅游消费将保持年均增长 8.0%的复合增长率。红色旅游、乡村旅游、冰雪

旅游、海洋旅游、文化旅游将有望成为旅游市场的发展亮点。

在国家“十四五”旅游业发展规划的政策指引下，城建集团“十四五”发展规划中对文

旅板块的要求是：要在创新上下功夫。依托集团全产业链和品牌优势，将集团核心能力

植入其中，重点将现有东黄山国际小镇和云蒙山风景区项目做实做细，建立良好的城建

文旅品牌。

2018 年，城建发展通过土地招拍挂形式，取得东黄山国际小镇内建设用地。东黄山国际

度假小镇位处黄山东大门重要节点，紧邻黄山东大门索道，总占地约 1452 亩，涵盖住

宅、商业、酒店、会展等多元产品业态，以打造高标准、国际化旅游度假区为目标，形

成差异化与品质化兼备的旅游目的地体系。

2023 年 6 月 30 日，东黄山国际度假小镇项目——轻鹇逸品正式登场，首开 105 套房源

资料来源：公司网站，东莞证券研究所 资料来源：公司网站，东莞证券研究所
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全部售罄。10 月 21 日，该项目 120 套臻稀房源，实现再开再罄。东黄山文旅项目前景

广阔，值得期待。

而素有北方“小黄山”之称的北京云蒙山风景区位于北京市密云区，包含云蒙山青空岭

和云蒙山黑龙潭，两个景区已经相互贯通。

2016 年 9 月，密云区政府与北京城建集团、文投集团共同出资成立北京云蒙山投资发展

有限公司，负责云蒙山区域的规划建设及运营管理。

云蒙山公司自成立以来，不断打造和完善景区建设和服务。近两年，积极组织形式多样

的节事活动和相关业余及职业赛事，打造特色 IP，最终实现产品、品牌输出，增强品牌

的影响力和附加值；2022 年，云蒙山景区游客接待量超过 35 万人次，实现全年营业额

2800 万元，同比上一年增长 25.9%，创历史新高，景区影响力逐步扩大。

在海南省，早在 2013 年 3 月，城建发展所属北京城建（海南）地产有限公司既在三亚

市注册成立，主要负责三亚红塘湾旅游度假区地块的开发工作，项目涉及高层住宅、别

图 4：东黄山项目区位布局图 图 5：东黄山项目——轻鹇逸品鸟瞰图

资料来源：公司网站，东莞证券研究所 资料来源：公司网站，东莞证券研究所

图 6：云蒙山景观图 图 7：云蒙山索道——华北最长索道

资料来源：公司网站，东莞证券研究所 资料来源：公司网站，东莞证券研究所
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墅、国际五星级酒店、商业配套等多种业态。

该地块一期住宅项目海云家园荣获国家开发类最高奖项“广厦奖”，是海南省第一个获

得此奖项的住宅项目；二期住宅项目海云府，由六栋高层、106 套叠拼别墅和两栋独栋

别墅组成；三期住宅项目海云湾已于 2021 年 8 月 28 日开盘，现已完成项目整体交付；

此外，三亚红塘湾建国度假酒店是北京城建集团在海南区域的第一家品牌酒店，同时也

是三亚红塘湾第一家品牌度假酒店。

未来几年，城建文旅板块“2+1”发展结构将更加清晰，“南三亚、中黄山、北云蒙”的

文旅地产布局，将成为北京城建地产的闪亮名片。

2.4 商业地产规模持续增加

公司商业地产逐步实现规模化，资产质量显著提升，经营业态日趋丰富。截至 2023 年

11 月底，城建发展持有商业地产面积 55 万平方米，全年出租经营额达 6.2 亿元，回款

额 5.8 亿元。公司商业地产主要包括城悦荟、城奥大厦、三亚建国酒店、成都漫悦里、

青岛漫悦里、泰和国际大厦等。公司商业地产项目规模不断增加，租赁收入持续增长，

将进一步提升公司业绩贡献度。

近日监管层出台的《关于做好经营性物业贷款管理的通知》，明确 2024 年底前，对规范

经营、发展前景良好的房地产开发企业，全国性商业银行除发放经营性物业贷款用于与

物业本身相关的经营性资金需求、置换建设购置物业形成的贷款和股东借款等外，还可

发放经营性物业贷款用于偿还房地产开发企业及其集团控股公司(含并表子公司)存量

房地产领域的相关贷款和公开市场债券。公司所持有商业地产区位良好，相信新规将进

一步打通公司融资渠道，有利于商业物业经营收益的增厚以及增加公司资金流动性，助

力公司规模进一步提升。

图 8：三亚红塘湾建国度假酒店 图 9：三亚红塘湾项目——海云系列产品

资料来源：公司网站，东莞证券研究所 资料来源：网络图片，东莞证券研究所
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3．拿地活跃彰显实力，大股东进一步注入资产预期高

3.1 聚焦北京拓展重点城市，土储资源丰富

公司坚持立足北京、拓展周边和一二线城市及中心城市的拿地策略，布局区域包括北京、

天津、重庆、成都、青岛、三亚、黄山、保定等城市，已从区域性房企走向全国。截止

当前，公司拥有土地储备超过 1000 万平方米，其中北京地区占比约 75%，北京仍为公司

大本营。

公司在北京深耕多年，熟悉北京土地市场竞争格局，近年通过提高土地价值判断力、与

优质开发商合作等方式，不断提升土地获取能力，同时通过降本增效等方式提高管理效

率，强化开发能力。

2022 年全年公司土地储备规模超百万平方米，权益投资超百亿元。截止 2022 年年末，

公司土地储备合计约 1160 万平米，发展后劲不断增强。2023 年上半年公司共参与北京、

成都、黄山等超 22 宗地块，总建筑规模超 170 万平方米的土地竞买，始终与头部企业

步调一致，为北京市场最活跃的地方房企。

整体看，公司提速增效，同时资源获取相对积极，利润率水平逐步与头部房企看齐，行

业排位持续提升可期。

图 10：公司近年拿地面积变化 图 11：公司近年拿地金额变化

资料来源：中指院，公司公告，东莞证券研究所 资料来源：中指院，公司公告，东莞证券研究所

图 12：公司 2022 年底土地储备分布及规模 图 13：公司 2022 年底土地储备区域占比
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3.2 控股股东资产注入预期高，做大主业值得期待

公司是城建集团旗下房地产类业务和资产整合的唯一上市平台，城建集团表示将持续在

房地产业务方面优先支持公司，协助公司做大做强主营业务。

公司目前与城建集团的两家全资子公司——开发公司及住总集团存在房地产业务的同

业竞争。公司一直采取托管方式对开发公司进行管理，城建集团也就此做出承诺，待开

发公司满足注入条件后尽快解决同业竞争问题。城建集团也正积极梳理住总集团旗下房

地产业务现状，拟先将住总集团旗下房地产板块交由公司托管，待其具备条件后注入公

司以解决同业竞争问题。

集团旗下项目持续注入上市公司预期较强，将有利于公司优质储备项目的进一步提升。

另一方面，背靠大股东，公司在融资及获取资源上也更具优势。

4．销售金额持续上升，业绩修复值得期待

公司近年销售金额持续提升，主要由于优质项目持续入市提升销售金额。2022 年在行业

销售严峻情况下，公司坚持快周转、去库存，坚持结果导向和去化目标，创出销售佳绩。

2022 年销售签约额、销售回款额首次实现双超 300 亿台阶，位居北京 2022 年度销售排

行榜第二名，中国房企销售额百强榜第 69 名，创造销售业绩最好记录。2023 年公司天

坛府五期及六期开盘，实现签约销售金额约 138 亿，项目位居年度中国房企项目销售榜

排名第 5位。预计 2023 年公司房地产销售将较 2022 年进一步上升。随着公司提速增效

的推进，后续销售持续增长值得期待。截止 2022 年末，公司待结转面积达 314.5 万平

米，2023 年中报显示合同负债与预收账款合计约 360 亿，未来逐步释放业绩可期。

图 14：公司近年销售金额及同比变化

资料来源：公司 2022 年年报，东莞证券研究所 资料来源：公司 2022 年年报，东莞证券研究所
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资料来源：公司各年年报，东莞证券研究所

公司近年营业收入实现趋势性增长，归属净利润在 2019 年达到高位，随后由于近几年

房地产调控、楼市遇冷等，公司结算毛利率下降以及资产减值等带来影响，业绩持续走

低。2022 年房地产项目利润率下降以及非房业务利润大幅下降拖累业绩。2022 年公司

所持有的国信证券、锦州银行等金融资产股价下跌，导致公司计提公允价值损失 7.58 亿

元；参股子公司中科招商持有的南微医学等金融资产股价下跌，公司计提投资损失 7.67

亿元，公司 2022 年归属净利润亏损 9.3 亿。而 2023 年随着结算量的回升，毛利率企稳，

预计房地产业务贡献业绩进一步提升。而出于对股权投资的加强管理，以及 2023 年持

有的金融资产股价下跌相对 2022 年大幅收窄，非房业务对公司业绩影响也大幅降低。

2023 年前三季度，公司累计实现营业收入 160.5 亿，同比大幅增长 64.68%，归属净利

润 5.98 亿。未来两年随着重大棚改项目的逐步交付回款，房地产结算持续上升，业绩

有望稳定增长。

图 15：公司近年营收及增速 图 16：公司近年归属净利润及增速

资料来源：公司各年年报及季报，东莞证券研究所 资料来源：公司各年年报及季报，东莞证券研究所
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5．按规定回购注销股本，将增厚每股含金量

为维护公司价值及股东权益，提升投资者对公司信心，使公司投资价值得到合理回归，

公司2020年及 2021年分别以集中竞价方式回购公司股份。2020年 9月至 2020年 11月，

公司累计回购股份 101,843,405 股，占公司总股本的 4.51%，回购均价 5.89 元/股，使

用资金总额 599,928,217.90 元。2021 年 5 月至 2021 年 6 月，累计回购股份 78,950,688

股 ，占公司总股本比例约 3.50%，购买的最高价为 5.24 元/股、最低价为 4.92 元/

股，支付总金额为 401,956,379.49 元。

公司两次累计回购股份规模约 1.81 亿股，占公司总股本的比例约 8.01%，支付资金总额

超过 10 亿元，回购规模在市场上名列前茅，体现出公司维护投资者权益的决心。

另外，根据《关于公司变更首次回购股份用途并注销的议案》，公司将全部首次回购股

份用途由“用于出售”变更为“用于注销并相应减少注册资本”，对首次回购的

101,843,405 股实施注销并相应减少注册资本。注销首次回购股份完成后，公司股份总

数将由 2,256,537,600 股减少为 2,154,694,195 股。公司根据承若，由于股价在限定时

间内没能达到每股净资产水平，不能对回购股份进行出售而是需要注销股本。公司对股

份进行回购注销，并且规模较大，彰显国企的担当。对于提升公司股票每股内在价值，

提振投资者信心作用明显，将能促进公司股价回归合理水平。

6．总结与投资建议

整体来看，房地产业务方面，公司持续深耕北京，近年销售及拿地在北京排位靠前。在

当前市场环境转弱及大多数房企资金面紧张情况下，竞争对手拿地更为谨慎，有利于作

为优质国企的城建发展弯道超车实现市场占有率的提升。我们也看到公司近年积极进取

表 1：公司回购注销股份变动前后对比

股份性质

变动前
本次拟注销

（股）

变动后

股份数量（股）
占总股本比

例
股份数量（股） 占总股本比例

一、有限售条件

流通股
- - - - -

二、无限售条件

流通股
2,256,537,600 100.00% -101,843,405 2,154,694,195 100.00%

其中：回购专用

证券账户
180,794,093 8.01% -101,843,405 78,950,688 3.66%

1、拟用于出售 180,794,093 8.01% -101,843,405 78,950,688 3.66%

三、股份总数 2,256,537,600 100.00% -101,843,405 2,154,694,195 100.00%

资料来源：《城建发展关于变更首次回购股份用途并注销的公告》，东莞证券研究所
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发展，经营管理及效率逐步向更优秀企业看齐。而大股东解决同业竞争，持续向公司注

入优质项目预期高。另一方面，公司背靠大股东资源及影响力、国企品牌效应、稳健风

格及良好资金面状况，持续获得北京及外埠优质项目，提速发展值得期待。同时，公司

不断探索向文旅地产转型升级、商业地产规模及资产质量持续提升，均能较好的提升收

益，也对主业形成支撑及促进作用。

公司近年营收规模持续增长，归属净利润在 2019 年达到高点后回落，带来公司近年股

价持续下跌。2023 年开始随着结算项目的增加以及毛利率企稳回升，业绩有望持续修复。

2023 年公司结算业绩高增长值得期待，后续随着重大项目的交付、房地产销售结算的提

升，实现业绩持续稳定增长可期。

公司当前估值便宜，PB 已经跌至 0.5 倍附近，股价超跌明显。近期国务院国资委也提出，

将进一步研究将市值管理纳入中央企业负责人业绩考核等，国有资产保值增值诉求较高。

另一方面，公司 2021 年及 2022 年在二级市场上回购公司股票，支付金额超 10 亿元，

回购规模在市场上名列前茅，回购股票也将进行股本注销，将实实在在提升每股内在价

值，彰显了国企担当，也有利于股价回归合理区间。

预测公司 2023 年至 2025 年 EPS 分别为 0.41 元、0.58 元和 0.66 元 ，对应当前股价 PE

分别为 11.26 倍、8倍和 7 倍。企业与集团加强资源整合，发展后劲不断增强，同时看

好公司提质增效，精准投拓的能力，从而实现行业排位不断上升，逐步迈向优秀标杆企

业行列。公司估值回升，价值回归理性区间值得期待，建议关注。

7．风险提示

（1）房地产优化政策出台力度低于预期，“房住不炒”仍持续提及，地方政府救市政策

落实及成效不足，带来购房信心难以回升。

（2）楼市销售持续低迷，销售数据不理想；北京楼市优化政策及销售回升低于预期。

（3）公司棚改项目回款较慢，带来现金流压力；销售项目毛利率下降带来增收不增利。

（4）公司股权投资等在股市下跌情况下持续产生亏损。

（5）公司管理及经营提速增效不及预期，销售及业绩增长难以持续。
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表 2：公司盈利预测简表（2024/1/29）

科目（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

营业总收入 24,562 28058 31,643 34831

营业总成本 23,373 27462 30,637 33449

营业成本 21,189 24,283 27,193 29,571

营业税金及附加 524 842 949 1219

销售费用 679 786 854 975

管理费用 510 589 633 731

财务费用 433 920 960 900

研发费用 39 42 47 52

公允价值变动净收益 (742) 200 300 200

资产减值损失 543 0 0 0

营业利润 (723) 1311 1811 2086

加：营业外收入 15 0 0 0

减：营业外支出 33 0 0 0

利润总额 (741) 1311 1811 2086

减：所得税 143 328 453 532

净利润 (884) 984 1359 1554

减： 少数股东损益 42 50 55 65

归母公司所有者的净利润 (926) 934 1304 1489

摊薄每股收益(元) (0.41) 0.41 0.58 0.66

PE（倍） -11.35 11.26 8.07 7.06

数据来源：iFind，东莞证券研究所
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告
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