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核心要点

2

➢ 保险行业即将全面实施新会计准则，FVOCI科目下资产备受关注。1）FVOCI全称为以公允价值计量且其变动计入其他

综合收益的金融资产，是新金融工具准则下的一个资产分类。2）目前上市险企已全面实施新会计准则，根据财政部要求，

非上市险企最晚应当于2026年1月1日起实施新准则，执行确有困难的险企可以向监管申请暂缓执行。

➢ 为何要关注FVOCI对保险行业的影响？1）险企股票资产的公允价值波动对总投资收益影响较大，股票在不同会计分类

下的公允价值是否计入公司利润表会对公司年度间利润波动造成很大的影响。2）在新金融工具准则下，保险公司股票资

产投资面临着FVTPL和FVOCI的两难选择。如果股票资产FVTPL占比较大，那公允价值波动将极大地影响利润表；如果

股票资产FVOCI占比较大，那公允价值波动将对利润表影响有限，但这样险企就无法把股票价差收益转入利润表。3）我

们认为，险企为了长期降低利润表波动更偏好将股票分类为FVOCI。

➢ 险企如何确认和处置FVOCI资产？1）债券、股票可以被指定为FVOCI资产；基金不可指定为FVOCI资产。指定为FVOCI

的权益工具不可撤销，且其累计在其他综合收益中的浮盈（浮亏）将不能回到损益表，只有股息分红等可以计入投资收

益。2）几乎所有的股票都可以被指定为FVOCI科目，只有在险企发生合并时例外（发生概率极低）。但是我们认为，从

险企角度考虑，只有达到一定股息率以上的股票才会被险企指定至FVOCI科目。3）险企部分资产在特定环境下可以转换

其金融资产的会计分类。简单而言，债券可以重分类，但权益资产（股票）不可重分类。4）准则并未对FVOCI科目下资

产的处置进行限制。但是我们认为险企本身在投资行为制度方面或会对其处置FVOCI科目下的资产施加部分限制。

➢ 近年来上市险企股票下FVOCI科目比重持续提升。1）截至2025年中期，中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险、

中国人保的股票资产FVOCI科目占比分别较年初+10.6pct、+5.2pct、+4.0pct、+1.9pct、+1.1pct至22.6%、65.3%、

33.8%、18.8%、46.4%。2）我们认为，保险公司持续增配FVOCI权益，主要是因为：①低利率环境叠加非标供给不足，

资产荒严重，FVOCI股票可以做债券的短期替代。②AH股高股息标的相对充足。3）对于险企资产会计分类占比来说并

没有一个统一的标准，各险企需要针对自身情况做出适合自己的选择。

➢ 风险提示：1）长端利率趋势性下行；2）新单增长不及预期。
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1.1 保险行业将于2026年全面执行新会计准则，
FVOCI科目下资产备受市场关注

➢ 新金融工具准则是什么？

◼ 2017年3月，财政部发布了三个金融工具相关会计准则，包括《企业会计准则第22号——金融工具确认
和计量》、《企业会计准则第23号——金融资产转移》和《企业会计准则第24号——套期会计》，同年
5月，财政部发布了《企业会计准则第37号——金融工具列报》。上述准则统称为“新金融工具相关会计
准则”，实现了与国际会计准则（IFRS9）的并轨。

◼ IFRS 9的中文名称为《国际财务报告准则第9号——金融工具》，是由国际会计准则理事会（IASB）于
2009年发布的会计准则方法。2014年IASB完成了IFRS 9的最终版本，内容包括金融工具的分类和计量、
金融资产减值和套期会计等，全面取代此前的IAS 39准则。我们可以简单地理解为，新金融工具准则是中
国版的IFRS 9。

图：新会计准则变化历程

数据来源：财政部，IASB，东吴证券研究所 5

国际会计准则
理事会
（IASB） 发
布《国际财务
报告准则第9
号——金融
工具》，即
IFRS9准则

《企业会计准则第25号 - 
保险合同》

• 在A+H上市的企业，自
2023年1月1日起执行，
其他企业自2026年1月1
日起执行。同时允许企
业提前执行。

• 除对部分细则做出更明
确的规定外，基本与保
险合同会计国际财务报
告准则(IFRS 17)一致。

2009 2014 2017 2018 2020

《企业会计准则第22号 -金融
工具确认和计量》

• 在A+H上市的企业，自2018
年1月1日起执行，其他境内
上市企业自2019年1月1日起
执行，非上市企业自2021年1
月1日起执行。

• 执行新准则的企业，应当同
时执行《企业会计准则第23
号——金融资产转移》和
《企业会计准则第24号——
套期会计》

中国平
安正式
执行

IFRS 9
准则

2021

财政部发布
公告，允许
符合条件的
保险公司暂
缓执行新金
融工具准则，
与新保险合
同准则同步
执行。

2023 2024

IASB完成了
IFRS 9的最
终版本修订

国际会计准则理事会（IASB） 发布《国际财务报告
准则第17号——保险合同》，即IFRS17准则

IASB完成了IFRS 17的最终版本修订 上市险企（除国寿）开始全面
执行IFRS9和IFRS17

中国人寿开
始执行新会
计准则，上
市险企正式
全面进入新
准则时代

注：保险公司新会计准则包括新保险合同准则（IFRS 17）和新金融工具准则（IFRS 9 ）两个，本文主要介绍新金融工具准则内容。



➢ 新金融工具准则的执行情况如何？

◼ 纠正常见“误区”：新金融工具准则并非是专门针对保险公司的会计准则，而是适用于所有企业的金融资
产会计处理的通用准则，只是由于保险公司在准则执行上的“特殊性”导致了这种误解。

◼ 根据准则文件要求，不同企业应最早于2018年1月1日、最晚2021年1月1日执行新准则。因此，在保险公
司普遍执行新金融工具准则之前，已经有其他行业企业执行了该准则（自2018年1月1日以来，中国工商
银行、中信证券等符合条件的金融上市公司已率先执行IFRS9）。 

◼ 根据财政部相关要求，境内外同时上市以及在境外上市且采用国际会计准则的险企已于2023年1月1日起
正式实施新金融工具准则，非上市险企将于2026年1月1日起正式实施新准则（部分非上市险企2024年已
开始执行，执行确有困难的险企可以向监管申请暂缓执行）。

表：各险企执行新金融工具准则情况

数据来源：各公司公告，财政部，东吴证券研究所 6

险企 开始执行时间 执行情况

中国平安 2018
除保险外业务占比较高，不符合监管的暂缓执行条件（《财政部关于保险公司执行新金融工具相关会
计准则有关过渡办法的通知》）

众安在线 2022
银行业务占比上升，不符合监管的暂缓执行条件（《财政部关于保险公司执行新金融工具相关会计准
则有关过渡办法的通知》）

除中国人寿外上
市险企

2023 正常按期执行

中国人寿 2024 经财政部批准延后执行，2023年AH两套准则并行，2024年开始执行新准则

其余险企 2026 部分银行系险企已提前执行，执行有困难的险企可以向监管申请暂缓执行

1.1 保险行业将于2026年全面执行新会计准则，
FVOCI科目下资产备受市场关注



分类与计量 IAS39 IFRS9

分类标准 主观的：合同特征和持有意图 客观的：业务模式和合同现金流特征

会计科目

1、持有至到期投资——HTM

1、以摊余成本计量的金融资产——AC

2、贷款和应收款项——L&R

3、以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融
资产——FVTPL

2、以公允价值计量且其变动计入损益的金融资产—
—FVTPL

4、可供出售金融资产——AFS
3、以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的金
融资产——FVOCI

1.2  FVOCI是什么？为何要关注FVOCI对保险行业
的影响？

➢ FVOCI是新金融工具下的资产类别之一

◼ FVOCI是新准则下一个会计科目分类，与原有会计准则（IAS 39）相比，IFRS 9简化了分类
与计量模型，金融资产分类由“四分类”调整为“三分类”：以摊余成本计量的金融资产
（AC）、以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的金融资产（FVOCI）和以公允价值计
量且其变动计入当期损益的金融资产（FVTPL）。

表：IAS 39与IFRS 9关于金融资产分类与计量规定

数据来源：IAS39，IFRS9，东吴证券研究所 7



1.2  FVOCI是什么？为何要关注FVOCI对保险行业
的影响？

➢ FVOCI有什么特点？

◼ 从计量方式上看，AFS、FVOCI和FVTPL均是以公允价值计量，但处置收益上却存在较大差异。

◼ 老准则下，AFS的公允价值变动计入其他综合收益，出售时，AFS累计公允价值变动转入损益。

◼ 新准则下，FVOCI的公允价值变动计入其他综合收益，其中，债权资产的当期公允价值变动属于将重分类
进损益的公允价值变动，权益资产的当期公允价值变动属于不能重分类进损益的公允价值变动。出售时，
FVOCI中债权资产的累计公允价值变动转入损益，但FVOCI中权益资产的累计公允价值变动转入留存收益。

◼ 新准则下，FVTPL的公允价值波动、利息股息等收益以及处置收益均计入损益，直接影响利润。

数据来源：IAS39，IFRS9，东吴证券研究所 8

表：AFS、FVOCI与FVTPL对比

准则归属 旧准则（IAS39） 新准则（IFRS9）

资产分类 AFS FVOCI FVTPL

计量方式 公允价值计量 公允价值计量 公允价值计量

公允价值波
动

计入OCI，不影
响利润

计入OCI，不影响利
润

直接计入当期损益，
影响利润

股息分红
计入投资收益，
影响利润

利息计入利息收入，
股息计入投资收益，
影响利润

计入投资收益，影
响利润

处置收益
计入损益，影响
利润

债券可转回损益，影
响利润；股票计入留
存收益，不影响利润

计入损益，影响利
润

图：金融资产分类流程示意图



1.2  FVOCI是什么？为何要关注FVOCI对保险行业
的影响？

➢ 为什么FVOCI股票对保险公司具有重要影响？

◼ 险企投资收益对利润贡献的重要性很大。险企净利润来源主要可拆分为负债端营运收益和投
资收益，负债端营运收益年度间较为稳定，波动不大，所以险企净利润的波动主要受到其投
资收益的影响。

◼ 险企股票资产的公允价值波动对总投资收益影响较大。由于险企普遍股票资产占比不低而且
股票的公允价值波动较大，所以股票在不同会计分类下的公允价值是否影响公司利润表会对
公司年度间利润波动造成很大的影响。

数据来源：上市险企财报，东吴证券研究所 9

图：上市险企总投资收益占归母净利润比例较高 图：上市险企股票资产占总投资资产比重情况
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1.2  FVOCI是什么？为何要关注FVOCI对保险行业
的影响？

➢ 为什么FVOCI股票对保险公司具有重要影响？

◼ 在新金融工具准则下，保险公司股票资产投资面临着FVTPL和FVOCI的两难选择。

◼ 如果股票资产FVTPL占比较大，那公允价值波动将极大地影响利润表，行情较好时，会给险
企带了丰厚的利润回报，但行情较差时，可能会对险企利润造成很大压力；

◼ 如果股票资产FVOCI占比较大，那公允价值波动将对利润表影响有限，但这样险企就无法把
股票价差收益转入利润表。因此险企如何确定股票的会计选择是个没有“正确答案”的问题，
各险企需要针对自身的情况来进行调整。

数据来源：wind，东吴证券研究所 10

图：2023年以来权益市场波动较大（截至2025.11.11）



1.2  FVOCI是什么？为何要关注FVOCI对保险行业
的影响？

➢ FVOCI股票对其他上市公司也同样影响重大吗？

◼ 企业在选择股票会计科目时需与自身经营情况、目标相匹配。

◼ 股票资产在会计分类时主要有两个选择，一是FVTPL，放入该科目会使得股票公允价值波
动计入利润表，会使得企业利润表波动性加大；另一是FVOCI，股票放入该科目则只有股
息计入利润表，公允价值变动计入其他综合收益，且处置时公允价值变动不可转回利润表，
因此股票在FVOCI科目下将大大降低利润表的波动。

◼ 我们认为，险企长负债久期的经营模式决定了险企需要一个长期稳定的利润表，因此险企
天然有降低利润表波动的需求，所以在股票会计科目的选择上，FVOCI或是一种更受险企
欢迎的选择。若其他上市公司有类似于险企的经营目标（比如，降低利润表波动），那么
在股票的会计分类上，FVOCI或是一种比较合适的选择。
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1.3  险企如何确认FVOCI资产？

➢ 哪些资产可以被险企指定为FVOCI科目下的资产？

◼ 根据准则规定，分类为FVOCI的资产应同时符合下列条件 ：1）企业管理该金融资产的业务模式既以收
取合同现金流量为目标又以出售该金融资产为目标。2）该金融资产的合同条款规定，在特定日期产生
的现金流量，仅为对本金和以未偿付本金金额为基础的利息的支付。3）在上述规定下，险企持有的债
券可以被划分到FVOCI科目下。

◼ 在初始确认时，险企可以将非交易性权益工具投资指定为FVOCI科目的金融资产，并确认股利收入计入
当期损益。该指定一经做出，不得撤销。在此规定下，险企持有的股票也可以被指定至FVOCI科目下。

◼ 综上所述，债券、股票可以被指定为FVOCI资产；基金不可指定为FVOCI资产。且需要注
意的是，IFRS 9下指定为FVOCI的权益工具不可撤销。

数据来源：《企业会计准则第 22 号—金融工具确认和计量》，东吴证券研究所 12

表：险企主要金融资产会计分类

金融资产 可能的会计分类

债券

摊余成本计量的金融资产（AC）

以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产（FVTPL）

以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的金融资产（FVOCI）

股票
以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产（FVTPL）

以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的金融资产（FVOCI）

基金 以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产（FVTPL）



1.3  险企如何确认FVOCI资产？

➢ 是否所有股票都可指定为FVOCI科目？

◼ 根据《企业会计准则第 22 号—金融工具确认和计量》规定，险企在对资产进行会计分类
时，险企的FVOCI指定权只在一种情况下失效：当险企在非同一控制下的企业合并中确认
的或有对价构成金融资产的，该金融资产应当分类为以公允价值计量且其变动计入当期损
益的金融资产，不得指定为以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的金融资产。简单
来说，就是当险企与非关联其他公司进行合并时不得将合并中的相关金融资产指定至
FVOCI科目。鉴于这种情况发生概率极低，我们可以简单认为，几乎所有的股票都可以被
指定为FVOCI科目。

◼ 但是我们认为，从险企角度考虑，只有达到一定股息率以上的股票才会被险企指定至
FVOCI科目。因为在FVOCI科目下股票只有股息能计入利润表，如果险企将低股息甚至无
股息股票指定至FVOCI科目，那险企利润表既享受不到股息收入又享受不到资本利得收入。

13



1.3  险企如何确认FVOCI资产？

➢ 红利资产都会被险企指定为FVOCI科目吗？

◼ 我们认为，从险企稳定利润表的角度看，高股息股票确实很适合分类至FVOCI科目下，但
并非所有高股息股票都会被分类至FVOCI。我们预计，在合适的情况下，险企同样会想赚
取高股息股票的买卖价差，因此会有部分高股息股票被分类至FVTPL科目。

➢ 同一资产标的是否能被险企指定为不同会计科目？

◼ 根据准则规定，险企在对资产进行会计分类时，应当根据其管理金融资产的业务模式和金
融资产的合同现金流量特征分类。1）企业管理金融资产的业务模式，是指企业如何管理其
金融资产以产生现金流量。2）金融资产的合同现金流量特征，是指金融工具合同约定的、
反映相关金融资产经济特征的现金流量属性。

◼ 因此，即使是同一资产标的，险企依旧可以将其分入不同的会计科目。比方说，险企持有
的同一支股票的一部分既可因为以为交易目的被指定为FVTPL资产；另一部分又可因为以
获取股息为目的指定为FVOCI资产。

14



1.4  险企如何处置FVOCI资产？

➢ 持有期间FVOCI科目下资产是否能与其他资产转换？

◼ 险企部分资产在特定环境下可以转换其金融资产的会计分类。

◼ 根据《企业会计准则第 22 号—金融工具确认和计量》规定，险企在改变其管理金融资产
的业务模式时，应当对所有受影响的相关金融资产进行重分类。

◼ 只有在初始确认时，险企可以将非交易性权益工具投资指定为FVOCI科目，该类资产确认
后不可再转换科目，只能先卖出再购回后重新分类。

◼ 简单而言，债券资产可以重分类，但权益资产（股票）不可重分类。

15

金融资产 是否能重分类 重分类后科目 重分类后会计处理

债券 是

AC
应当将之前计入其他综合收益的累计利得或损失转出，调整该金融资产在重分类
日的公允价值，并以调整后的金额作为新的账面价值，即视同该金融资产一直以
摊余成本计量。该金融资产重分类不影响其实际利率和预期信用损失的计量。

FVTPL
应当继续以公允价值计量该金融资产。同时，企业应当将之前计入其他综合收益
的累计利得或损失从其他综合收益转入当期损益。

股票 否 - -

表：各金融资产在FVOCI科目下重分类情况

数据来源：《企业会计准则第 22 号—金融工具确认和计量》，东吴证券研究所



1.4  险企如何处置FVOCI资产？

➢ FVOCI科目下的资产是否要计提减值？

◼ 根据《企业会计准则第 22 号—金融工具确认和计量》规定，险企应当以预期信用损失为
基础，进行减值会计处理并确认损失准备。

◼ 因此，AC科目下的资产以及FVOCI科目下的债券资产需要采用预期信用损失模型（ECL）
进行减值，FVOCI科目下的股票资产及FVTPL资产均采用公允价值法，其公允价值分别计
入其他综合损益和利润表，不需要对其计提减值。

16数据来源：Green Bar、安永官方微信公众号，东吴证券研究所

图：预期信用损失模型下减值准备三大阶段 图：新旧会计准则下减值计提对比



1.4  险企如何处置FVOCI资产？

➢ FVOCI科目下的资产在处置时是否有持有期限或其他方面的限制要求？

◼ 新金融工具准则并未对FVOCI科目下资产的处置进行任何限制。

◼ 如果单从法规方面来看，会计准则并未对险企处置FVOCI科目下的资产有任何相关限制，
理论上险企买入资产分类至FVOCI科目下后即可卖出。

◼ 但是我们认为险企会在自身投资行为制度方面对其处置FVOCI科目下的资产施加部分限制，
或会要求必须满足一定持有期（比如六个月）才可进行处置。
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2.  上市险企金融资产会计分类现状

18



2.  近年来上市险企大类资产中FVOCI比重提升

➢ 从大类资产的FVOCI占比来看，上市险企普遍较高且仍在提升。

◼ 截至2025年中，中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险、中国人保的FVOCI科目资产
占比分别较年初+0.9pct、+1.1pct、+1.0pct、+1.1pct、+1.6pct至56.2%、58.0%、
65.0%、31.9%、40.6%。除中国人保外，其余公司FVOCI科目资产占比较为稳定。

◼ 我们认为，险企投资需遵循审慎性原则，即使险企需要调整其会计科目资产比例，也会逐
步缓慢调整。
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图：上市险企大类资产中FVOCI占总投资资产比重普遍较高



2.1  上市险企股票下FVOCI科目比重全面提升

➢ A股5家上市险企FVOCI科目下股票规模齐增长，国寿较年初翻倍。

◼ 2023年以来上市险企持续增配FVOCI股票，五家上市险企2023、2024年和2025H1末
FVOCI科目下股票规模合计分别为2384亿元、4573亿元、7416亿元，2024年和2025H1
末分别较年初增长92%和62%。

◼ 截至2025年中期，中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险、中国人保的FVOCI科目下
股票规模分别为1403亿元、4243亿元、957亿元、374亿元、439亿元，分别较年初
+133%、+61%、+26%、+22%、+61%。
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数据来源：上市险企财报，东吴证券研究所



2.1  上市险企股票下FVOCI科目比重全面提升

➢ 上半年A股5家上市险企股票下FVOCI科目占比全部提升。

◼ 2023年以来上市险企FVOCI股票占比持续提升。截至2025年中期，中国人寿、中国平安、
中国太保、新华保险、中国人保的股票资产FVOCI科目占比分别较年初+10.6pct、
+5.2pct、+4.0pct、+1.9pct、+1.1pct至22.6%、65.3%、33.8%、18.8%、46.4%。

◼ 虽然上市险企普遍选择增配FVOCI类股票，但各险企间差异仍然较大，中国平安股票
FVOCI占比最高超过六成，而新华保险最低不足两成。
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图：上市险企2025H1股票FVOCI占比全面提升
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2.1  上市险企股票下FVOCI科目比重全面提升

➢ 上半年A股5家上市险企股票下FVOCI科目占比全部提升。

◼ 我们认为，今年险企之所以增配FVOCI权益，主要是因为：①低利率环境叠加非标供给不
足，资产荒严重，FVOCI股票可以做债券的短期替代。②AH股高股息标的相对充足。

◼ 我们认为未来是否险企会继续增配FVOCI股票取决于：①利率及资产荒的问题能否得到解
决。②高股息行情是否能延续。如果未来高股息资产出现大幅下跌，虽然不会影响险企利
润表但会影响险企净资产、偿付能力等指标，并且也影响综合投资收益率表现。
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图：上市险企2025H1股票FVOCI占比全面提升
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2.2  上市险企债券下FVOCI科目比重亦普遍提升

➢ 上半年A股5家上市险企债券下FVOCI科目占比亦普遍提升。

◼ 截至2025年中期，中国人寿、中国平安、中国太保、新华保险、中国人保的债券资产
FVOCI科目占比分别较年初+1.8pct、持平、+1.8pct、+3.5pct、0.5pct至87.3%、64.3%、
83.8%、57.9%、65.6%。新华增幅最大，预计主要是由于其AC占比过高，需要持续调整。

◼ 我们认为，险企持有债券一般是为了与负债长久期特性相匹配，主要以获取票息为主。如果
险企预计未来仍将处于利率下行通道中，那么债券科目分类至FVOCI会比AC更有优势，利
率下行将带来债券公允价值的增长，可以有助于对冲准备金利率风险，维持净资产的稳定性。
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图：上市险企上半年债券 FVOCI 占比有所提升

数据来源：上市险企财报，东吴证券研究所
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2.3 金融资产的会计分类占比并没有“标准答案”

➢ 险企金融资产在不同会计科目下的分类占比并没有一个“标准答案”。

◼ 不同险企对自身的经营要求不同，对利润波动性有要求的公司可能会更倾向于提升FVOCI
科目资产占比；对自身投资能力有信心，希望通过投资提升盈利能力的公司可能会更倾向
于提升FVTPL科目资产占比。

◼ 因此对于险企资产会计分类占比来说并没有一个统一的标准，各险企需要针对自身情况做
出适合自己的选择。
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3. 风险提示
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3. 风险提示

➢ 1）长端利率趋势性下行。

• 利率下行环境下保险公司新增固收资产到期收益率将下降，在负债成本固定的情况

下，将导致利差空间被压缩，长期盈利能力下降，甚至可能产生利差损。

➢ 2）新单增长不及预期。

• 新单保费增速反映保险公司新业务增长趋势，当前预定利率进一步下调、产品结构

由传统险向分红型逐步偏移、资本市场波动较大等因素都可能影响保险公司的新业

务表现。
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。本公司将保留向其追究法律责任的权利。

东吴证券投资评级标准

        投资评级基于分析师对报告发布日后6至12个月内行业或公司回报潜力相对基准表现的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 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），北交所基准指数为北证50指数），具体如下：

公司投资评级：

买入：预期未来6个月个股涨跌幅相对基准在15%以上；

增持：预期未来6个月个股涨跌幅相对基准介于5%与15%之间；

中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与5%之间；

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间；

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。

行业投资评级：

增持： 预期未来6个月内，行业指数相对强于基准5%以上；

中性： 预期未来6个月内，行业指数相对基准-5%与5%；

减持： 预期未来6个月内，行业指数相对弱于基准5%以上。

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应当充分考虑

自身特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。

东吴证券研究所

苏州工业园区星阳街5号

邮政编码：215021

传真：（0512）62938527

公司网址： http://www.dwzq.com.cn
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