
银行 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 1 / 14 

 

银行 

2026 年 10 月 26 日 

 

投资评级：看好（维持） 

 

行业走势图 

 

 

数据来源：聚源 

 

 

 

《“换锚”及存贷款基准利率退出的潜

在影响—行业点评报告》-2026.10.21 

《银行资负形势年末收官展望—行业

深度报告》-2026.10.21 

《季末回表显著弱于季节性的几点原

因—理财观察之“募集抢跑”》

-2026.10.18 
 

银行负债压力缓解信号与跨年配置思考 

——行业点评报告 

   
刘呈祥（分析师） 张意宣（联系人）  

liuchengxiang@kysec.cn 

证书编号：S0790523060002 

zhangyixuan1@kysec.cn 

证书编号：S0790126070044 

 

 

⚫ 银行负债压力边际缓解，年末或为配债窗口期、警惕年初约束 

近期银行负债端呈现一般性存款回补、高成本主动负债收缩、市场化资金量价

双降等积极变化，司库头寸由偏紧转向相对充裕。负债稳定性及成本改善，有望

通过缓释久期约束、修复考核利差和释放剩余流动性三个渠道，为银行跨年配债

提供支撑。但考虑到本轮改善仍以边际缓解为主，低利率环境下的资负久期错配

及利率风险指标约束依然存在，预计银行配债行为整体偏审慎，难以简单演绎为

全面、大规模回补长债。 

⚫ 一般性存款回补叠加主动负债收缩，量价信号共同验证负债修复 

财政支出加快推动财政存款向一般性存款转化，权益市场震荡回调则促使部分非

银资金回流银行表内，一般性存款获取力度边际改善。与此同时，银行通过高成

本产品主动揽储的意愿减弱：2026 年 9 月结构性存款增速降至 6.32%，国有行、

城商行结构性存款及中长期大额存单量价同步收缩。司库层面，大行资金融出恢

复、中小行融出维持高位，国库现金定存中标利率显著下行，同业存单净融资及

同业存款报价均趋弱，表明银行预防性备付和中长期资金需求下降，负债压力缓

解具备总量、结构与价格的多重印证。 

⚫ 久期、成本与头寸约束缓和，年底配置盘存在欠配回补与“以量补价”诉求。 

2026 年银行在二级市场整体超卖债券，前期利率风险管控、负债欠稳定及主动

止盈等因素压制配置需求；随着核心存款恢复、主动负债与批发资金价格回落，

前期欠配部分具备适当回补条件。此外，在 2027 年债券到期再投资收益率下降、

票息收入承压的背景下，部分金融市场条线可能通过扩大持仓规模对冲票息下

行，并基于次年额度核定考虑提高年末持仓基数，形成一定年底冲量买盘。不过，

大行仍需等待政府债供给高峰过去以释放配置空间，中小行则受监管指导、浮盈

垫厚度等因素制约，预计回补更可能集中于 5—7 年、7—10 年等中期限品种，

长久期债券大幅增配的空间相对有限。 

⚫ 国债税后相对优势提升，2027 年初配置盘上量仍需保持谨慎。 

2026 年上半年上市银行实际所得税率普遍抬升，国债免税属性带来的税后收益

优势扩大，相对政策性金融债更具配置吸引力；同时，2025 年四季度债券投资

收益兑现基数不高，预计 2026 年末银行集中止盈兑现的诉求不强，有利于持债

稳定。展望 2027 年，开门红存款目标预计更趋务实，大额存单与结构性存款额

度收敛，2026 年初“存款超增—被动配债”的链条或难重现。综合判断，2026 年

底存在提前配置窗口，但若 2027 年初信贷投放超预期或债券供给节奏靠前，银

行主动买盘可能受到挤压，对年初配置规模快速上升不宜过度乐观。 

⚫ 风险提示：银行负债修复持续性不足；监管及利率风险约束强于预期；年末配

置行为偏离预期。     
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1、 近期银行负债压力有所缓解的几个信号 

近期银行负债压力有所缓解，集中体现为一般性存款回补、主动负债收缩与市

场化资金价格下行三条线索。2026 年 9 月末，人民币存款余额 349.45 万亿元，同比

增长 7.5%，M2 余额 359.63 万亿元，同比增长 7.2%。财政支出加快叠加权益市场回

调，一般性存款获取力度边际改善，我们观察到银行近期高成本主动负债规模与定

价同步回落，另外银行间流动性保持充裕，司库负债压力同步减轻。基于这样的负

债形势，我们对银行的跨年配债决策做一些更新思考。 

1.1、 一般性存款回补，财政投放与非银回流形成补充 

财政加快支出投放，财政存款向一般性存款转化。9 月财政性存款净减少 4360

亿元，季末支出节奏加快，资金由国库账户划转至企业账户，成为一般性存款补充

来源。与此同时，企业资本开支需求不足，2026 年 1-9 月制造业投资下降 2.1%、民

间投资下降 10.4%、房地产开发投资下降 20.6%。对应存款定期化有所加重，公司活

期存款同比增速由 5月末 9.88%回落至 7.27%，公司定存同比增速由 1.07%升至 7.07%。 

图1：2026Q3 单位定期存款增速明显抬升 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

股市震荡回调，非银存款部分回流表内。 2026年 9月，上证综指累计下跌 3.61%、

深证成指下跌 8.04%、创业板指下跌 8.82%、科创综指下跌 8.31%；全月成交额约 38

万亿元，较 8 月高位回落，下旬降至年内地量。受此影响，9 月非银存款出现明显的

收缩，大行非银存款占比回落至 13.0%。风险偏好回落阶段，存放于券商保证金、权

益基金及“固收+”产品的资金部分回流表内，一般性存款占比提升增强了负债稳定

性，也降低了银行对高成本主动负债的依赖。 
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图2：2026 年 9 月大行非银存款占比回落至 13.0%（亿元） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

1.2、 主动负债需求回落，高成本存款量价同步收缩 

结构性存款的吸收力度是很好的反映银行负债压力的信号。2025 年初、2026 年

6-7 月是银行负债压力较大、资金面偏紧张的阶段，我们都看到结构性存款增速处于

高位。进入 2026Q3，结构性存款规模逐月回落，9 月其增速下降至 6.32%，说明银

行以高成本产品揽储的意愿减弱。定价方面，据融 360 监测，2026 年 9 月结构性存

款平均预期最高收益率，国有银行为 1.91%、较 8 月下行 2BP，城商行为 2.19%、下

行 23BP；股份行为 1.78%、环比上行 3BP，总量压降与定价重心下移相互印证。 

图3：2026Q3 银行结构性存款增速回落，主动负债吸收力度减弱（亿元） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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中长期大额存单利率同步回落，大行存单是银行主动定价发行的中长期存款工

具，与结构性存款同属主动负债类存款。据融 360 监测，9 月 1 年期大额存单平均利

率为 1.381%，较 8 月下行 3BP；2 年期为 1.368%，下行约 3BP；3 年期为 1.709%，

下行约 1BP；3个月期为0.997%、小幅下行1BP，6个月期为1.178%、5年期为1.674%，

分别小幅上行约 1BP、2BP，波动幅度有限。利率下行集中在 1-3 年期主力中长期品

种，反映银行拉长负债久期、继续抬高长期限定价的意愿不强。 

 

图4：9 月 1Y/3Y 大额存单较 8 月下降 3BP、1BP（%）  图5：9 月结构性存款收益率继续下行 

 

 

 

数据来源：融 360、开源证券研究所  数据来源：融 360、开源证券研究所 

 

1.3、 司库头寸偏冗余，市场化资金吸收量价双降 

资金面保持充裕，大行融出恢复、中小行融出维持高位。9 月银行体系流动性

供需平衡偏松，司库头寸由 6-7 月偏紧转为冗余，叠加央行公开市场操作平稳偏呵护，

司库的预防性需求大幅降低，从融出结构观察，9 月末大行买入返售余额回升至 3.65

万亿元，月均资金净融出 2.80 万亿元，买入返售余额与月均融出的偏离由 7-8 月负

值转正至 0.84 万亿元，说明银行在月末时点存款增长预期较好，没有要求过量保留

备付压降融出。 

图6：9-10 月大行融出规模恢复（月均值，亿元）  图7：9-10 月中小行融出保持高位（月均值，亿元） 

 

 

 

数据来源：iData、开源证券研究所  数据来源：iData、开源证券研究所 
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图8：2026 年 9 月大行买返月末余额与月均值偏离度转正（万亿元） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

国库现金定存中标利率大幅回落，是国股行司库负债压力缓解的直观价格信号。

国库现金定存是中央银行向银行体系投放中期流动性的工具，中标利率反映商业银

行获取中期财政性存款的报价竞争强度。2026 年 9 月 23 日招标的第 16 期 3 个月期

国库现金定存中标 1000 亿元，中标利率 1.47%，较上期 1.67%下行 20BP；第 17 期

2 个月期中标 800 亿元，中标利率 1.46%，较上期 1.81%下行 35BP。投标报价大幅

压低，反映商业银行中期资金需求不强，无需以高利率竞争存款。10 月 20 日第 18

期 3 个月期国库定存 500 亿元中标利率 1.50%，低位小幅波动，未回到前期高位。与

7-8 月资金面偏紧阶段国库定存利率高位运行相比，9 月中标利率回落与融出规模恢

复相互印证，司库头寸压力边际减轻。 

图9：9 月 3M 期限国库定存中标利率为 1.47%，较上期大幅下降（亿元） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图10：9-10 月国库定存中标利率较 NCD 利差处于低位 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

政策利率择机换锚、隔夜操作连续化，银行市场融资成本实质性下行。2026 年

10 月 19 日，潘功胜行长在 2026 金融街论坛年会上表示，将研究择机把公开市场主

要操作品种期限切换为隔夜，隔夜回购利率相应成为主要政策利率；10 月 21 日至

11 月 2 日，央行连续 9 个工作日开展隔夜逆回购，每日操作量上限 1 万亿元，操作

频率较此前提升。隔夜工具成为短端流动性主要投放渠道后，银行可通过隔夜滚动

安排短期头寸，对 7 天及以上期限拆借的依赖下降；10 月 10 日以来 DR001 持续运

行在 1.30%以下、向下偏离政策利率中枢，市场资金获取成本实质性走低。同业存单

与同业存款定价锚跟随短端成本中枢下移，1 年期品种处于 2026 年以来低位，存量

同业负债到期重定价与新发成本同步趋向下行。 

图11：10 月国有行 NCD 净融资转负，利率低位（亿元）  图12：10 月股份行 NCD 到期续发力度不强（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

司库主动压降同业渠道 FTP，年末无需抢发长期限存单。存款缺口缓解后，同

业存单、同业存款由补缺口工具转为司库限额调节项。司库主动下调同业渠道内部

资金转移定价（FTP）指导线，引导分支机构压降同业负债规模与成本，10 月国有

行存单净融资转负、1 年期供给放缓，股份行续发意愿不强，同业存款报价同步走低。

中期资金需求不强亦印证于央行中期工具：2026 年 10 月 MLF 缩量续作、净回笼 2000

亿元，在 9 月买断式逆回购等量续作、中期流动性供给未收紧的背景下，缩量更多

反映银行端需求回落。年末流动性覆盖率、净稳定资金比例与同业负债占比等指标

在存款回流后压力有限，存单滚续压力一般，银行无需集中发行长期限品种锁定负

债，期限以短期为主、长期限供给或偏弱；仅城商行补充中长期负债有所加强，不
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构成总量层面长期限扩量。 

图13：近期同业定存报价利率显著回落（%） 

 

数据来源：国利货币经纪、开源证券研究所 

 

图14：2026 年 10 月国有行 1Y NCD 供给节奏放缓，城商行有所加强（亿元） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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2026-01-25 694 81 4 2 13 0 296 758 171 592 226 757 1,042 506 263

2026-02-01 171 37 0 2 12 18 1,184 54 2 811 173 280 416 132 257

2026-02-08 500 0 10 805 6 73 253 25 173 455 132 241 932 617 162

2026-02-15 550 0 155 615 0 284 814 537 337 358 126 420 1,342 952 184

2026-03-01 105 142 103 172 142 6 663 202 313 935 182 236 487 113 311

2026-03-08 354 78 0 0 955 13 214 27 52 2,175 84 677 861 365 688

2026-03-15 340 23 106 409 310 2 621 190 400 2,243 150 446 1,050 814 752

2026-03-22 120 45 0 627 454 20 245 302 548 1,247 288 439 1,539 274 847
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2026-07-05 250 0 38 71 518 272 528 92 14 90 74 96 222 19 236
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2、 负债修复中的银行跨年配债思考 

2026 年银行在二级市场上整体超卖债券，主要是基于利率风险管控、负债欠稳

定、主动止盈等因素的考虑，但近期负债压力的缓和，可以支撑适当回补中长期债

券。我们认为大行和中小行均有一定基于“资产荒”考虑的提前配债诉求，但各自

又有制约因素，大行需等政府债供给高峰过去，释放主动配置空间，中小行需关注

监管指导力度及浮盈垫厚度等。较难大量回补长债，更多可能仍在 5-7Y、7-10Y 等

中期限品种，2026H1 大行的实际所得税率，均调升至较高水平，因而进一步强化应

税品种的买入诉求或有限，税后考核国债或优于政金债。 

 

图15：2026 年各类银行对长期限债券均处于超卖状态，短债和上年季节性接近（亿元） 

 

数据来源：iData、开源证券研究所 

注：1、债券品种：取国债-新券、国债-老券、地方政府债；2、长债取：15-20 年、20-30 年；3、短债：1 年及以下、1-3 年。 

 

 

表1：2026 年大行长债较 2025 年多卖出 4089 亿元（截至 2026.10.23，亿元） 

截至 9 月末 

  2024 年 2025 年 2026 年 
2026 年较 

2025 年多卖 

2026 年较 

2024 年多卖 

大型银行 7154  15053  18957  3903  11802  

中小银行 4437  2147  7261  5115  2824  
      

截至 10 月 23 日 

  2024 年 2025 年 2026 年 
2026 年较 

2025 年多卖 

2026 年较 

2024 年多卖 

大型银行 7560  15709  19798  4089  12238  

中小银行 4332  2259  8051  5792  3720  

数据来源：iData、开源证券研究所 
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2.1、 负债改善传导：久期约束减弱、成本利差打开、剩余流动性配置 

核心存款回补、主动负债与批发资金价格回落，从久期缺口、成本与头寸三个

渠道改善银行配债条件。一是存款稳定性回升后，有效久期恢复，银行“缺长钱”

负担减轻，无需大量抛售长期限老券满足利率风险指标；二是主动负债与同业渠道

付息率回落，会驱动 FTP 下行，考核利差修复，主动配置意愿提升；三是司库预防

性备付需求下降，之前通过持有 NCD、对外融出消化的过渡流动性储备，可以释放

出来再配置。但需要说明的是，本轮负债改善以边际缓解为主，低利率时期的资负

久期错配是大趋势，利率风险指标的约束仍然存在，银行回补债券的动作或偏审慎，

不会打满全部指标空间。 

图16：上市银行配置盘增量占比，2024Q4 与 2025Q4 分别为 47.0%与 35.4%的较高水平 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

2.2、 欠配回补诉求释放，部分金市条线存在以量补价可能 

我们判断，前期欠配回补与年末基数博弈诉求叠加，2026 年底配置盘可能存在

一定冲量买盘。前期利率风险指标约束、负债欠稳定与主动止盈使存量债券超配程

度回落，核心存款恢复后具备适当回补条件。从考核机制看，2027 年金融市场条线

考核预计仍以收入为导向，债券投资收入目标与 2026 年大体持平；但 2026 年下半

年债券收益率下行较快、处于年内低位，2027 年到期高息债券再投资收益率走低，

新增与重定价债券票息低于 2026 年，票息收入自然回落。 

为对冲票息下行、完成收入目标，部分条线倾向以量补价，做大 2027 年持仓规

模。次年债券投资额度通常参考上一年度额度使用率与年末持仓基数核定，年末基

数直接影响次年额度分配空间；部分金融市场条线出于与资产负债管理部门博弈买

债空间的考虑，存在年末主动买入、抬高持仓基数的动机。该部分买盘带有考核博

弈属性，与负债改善支撑的欠配回补叠加，构成年底配置盘增量诉求。 

 

2.3、 税率抬升下国债相对占优，年末基于业绩的债券兑现诉求不强 

2026H1 上市银行实际所得税率普遍抬升至较高水平，免税品种税后相对收益优

势扩大，国债相对政金债占优。国债利息收入免征企业所得税，政策性金融债利息

应税；在实际所得税率上行阶段，同等税前收益率下国债税后收益率优势扩大，政
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金债等应税品种配置吸引力相应受限，银行回补品种选择上更倾向国债。此外，我

们预计 2026 年前三季度上市银行营收表现平稳，叠加 2025 年四季度债券利率偏震

荡上行，投资收益兑现基数不高，年末集中止盈兑现的诉求不强，持债稳定性较好。 

 

图17：2026H1 上市银行实际所得税率普遍提高（%） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

 

图18：2025 年下半年上市银行投资净收益基数较低 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（TPL 产生的投资净收益+市值波动占比营收） 

 

2.4、 2027 年开门红存款趋于务实，被动配债链条或难重现 

2026 年初“存款超增—被动配债”的链条在 2027 年或难以重现，跨年节奏上

我们判断 2026 年底提前配置、2027 年初保持谨慎。2026Q1 人民币存款增加 13.73

万亿元、贷款增加 9万亿元，住户存款增加 7.68万亿元而住户贷款仅增加 2967亿元，

2024 2025 2026H1 较年初变动（pct）

工商银行 13.01 12.64 15.97 3.32

建设银行 12.51 10.73 13.29 2.56

农业银行 11.44 9.79 18.54 8.75

中国银行 14.32 14.39 18.96 4.57

邮储银行 8.33 10.79 10.11 -0.68

交通银行 8.94 6.99 9.38 2.39

招商银行 16.28 15.57 15.23 -0.34

兴业银行 11.05 13.47 14.59 1.12

浦发银行 5.23 5.56 13.97 8.41

中信银行 14.09 14.94 18.56 3.62

民生银行 4.00 5.20 6.63 1.43

光大银行 18.58 21.22 22.20 0.97

平安银行 18.69 16.67 16.56 -0.11

华夏银行 21.41 18.79 22.65 3.86

浙商银行 10.73 15.92 18.88 2.96

北京银行 8.98 2.82 14.36 11.54

上海银行 12.81 14.54 18.11 3.57

江苏银行 19.29 11.65 13.16 1.52

宁波银行 12.99 8.18 7.71 -0.48

南京银行 17.40 15.37 16.41 1.04

杭州银行 11.67 10.19 15.45 5.26

银行名称
实际所得税率(%)

2024 2025 2026H1 较年初变动（pct）

长沙银行 16.08 18.64 17.46 -1.18

成都银行 15.27 15.22 14.35 -0.87

重庆银行 13.65 9.59 7.71 -1.88

贵阳银行 2.16 5.07 6.10 1.03

郑州银行 -4.31 -0.47 15.09 15.56

青岛银行 11.82 14.21 20.05 5.84

苏州银行 17.29 15.52 16.98 1.46

齐鲁银行 4.11 1.05 3.16 2.11

兰州银行 -10.32 -8.79 -8.56 0.24

西安银行 -6.20 -6.61 -5.76 0.85

厦门银行 1.08 0.65 2.05 1.41

渝农商行 8.02 9.41 15.64 6.23

沪农商行 15.80 15.52 17.78 2.26

青农商行 -14.50 -4.11 12.40 16.51

常熟银行 15.93 16.01 13.85 -2.16

紫金银行 17.71 12.87 10.59 -2.28

无锡银行 9.63 7.65 8.23 0.58

张家港行 8.49 11.96 12.90 0.94

江阴银行 7.00 14.46 12.95 -1.50

苏农银行 9.49 13.03 18.48 5.44

瑞丰银行 -2.62 0.43 -9.07 -9.50
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实际所得税率(%)
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存款大幅多增、信贷承接不足，超额资金缺乏资产出口而被动转向债券配置：1 月、

3 月商业银行分别增持各类债券 1 万亿元、1.2 万亿元，上半年主要增持国债与地方

债，超额配置构成上年配置盘托底。经历存款冲量后被迫买入低收益债券的过程后，

2027 年开门红存款目标预计趋于务实，大额存单、结构性存款额度收敛，揽储以自

然到期续作与沉淀广义存款为主，不主动抬价冲量，被动配债链条难重现。若信贷

开门红超预期或债券供给节奏靠前，银行主动买盘将受到挤压。综合判断，2026 年

底具备提前配置窗口，2027 年初对银行配置盘上量需保持谨慎。 

图19：2026 年初大行存贷增速差快速抬升 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

3、 风险提示 

银行负债修复持续性不足：一般性存款回补力度偏弱或非银资金回流出现反复，

可能导致司库头寸重新趋紧，银行对同业负债的依赖再度上升，削弱跨年配债的负

债基础； 

监管及利率风险约束强于预期：若银行账簿利率风险管理、资负久期缺口或流

动性指标约束趋严，即使负债条件边际改善，银行仍可能控制中长期债券敞口，使

长债回补力度低于预期； 

年末配置行为偏离预期：若银行加快兑现债券浮盈，或金融市场条线投资额度、

持仓基数考核及“以量补价”诉求弱于预期，年底配置盘冲量买盘可能不足，提前配

债窗口相应收窄。 
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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。 

分析师声明  
本研究报告的署名人员具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告，并对内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了署名人员的研究观点，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。本报告署名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（北交所基准指数为北证 50 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。 
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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。 

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，过往的业绩表现不应作为其日后表现的预示。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。投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，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。 

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。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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