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一、券商集合理财产品11月发行概况：集合理财产品成立数量和规模激增 
· 券商集合理财产品设立、发行数量和规模均创新高。11月份，券商资产管理人共发行集合理财产品26只，仍旧以固定收益类型为主要发行品种，其中，债券型和货币型产品分别为12只和7只，其它类型产品6只以及FOF型产品1只。前期推广发行的产品在11月共有27只产品宣告成立，也多为固定收益类产品。
· 从资金募集规模来看，27只产品（分级产品分开计算）共募得资金约199.26亿元，创出近23个月以来募集资金规模的新高。其中，22只大集合产品共募集资金190.43亿元，平均规模为8.66亿元；5只小集合产品募集资金8.83亿元，平均规模为1.77亿元。值得一提的是，债券型和货币型产品约占募集资金的七成，显示出投资者在在当前环境中对低风险产品的偏好。另外，国泰君安证券发行的国泰君安君享融通1号优先级和次级为收益分级型产品。
· 从产品投资类型来看，27只新设立的产品中债券型、货币型、其它类型、偏股型以及QDII产品各有11只、8只、4只、3只和1只。货币型产品中，现金管理类产品成为主流，共有6家券商的6只产品在11月成立，分别为国信现金增利1号、金中投聚金利、齐鲁锦泉汇金、中信建投智多鑫、长江超越理财货币管家以及海通现金赢家。
	图表1：11月份产品设立情况

	产品简称
	管理人
	成立日期
	国金分类
	产品属性

	中山金砖1号
	中山证券
	2012/11/1
	大集合
	偏股型

	东莞旗峰避险增值
	东莞证券
	2012/11/1
	大集合
	债券型

	国信现金增利1号
	国信证券
	2012/11/1
	大集合
	货币型

	金中投聚金利
	中国中投证券
	2012/11/2
	大集合
	货币型

	东兴5号
	东兴证券
	2012/11/6
	大集合
	债券型

	高华证券盛誉货币
	北京高华证券
	2012/11/7
	大集合
	货币型

	中信月月增益
	中信证券
	2012/11/7
	大集合
	货币型

	国元定增1号
	国元证券
	2012/11/8
	大集合
	其它类型

	山西证券汇通启富3号
	山西证券
	2012/11/8
	大集合
	债券型

	广州证券红棉安心回报
	广州证券
	2012/11/12
	大集合
	债券型

	创业创金季享收益2期
	第一创业证券
	2012/11/12
	大集合
	债券型

	金元债券优享一号
	金元证券
	2012/11/14
	大集合
	债券型

	齐鲁锦泉汇金
	齐鲁证券
	2012/11/16
	大集合
	货币型

	德邦心连心2号
	德邦证券
	2012/11/19
	大集合
	债券型

	华西证券红利来一号
	华西证券
	2012/11/20
	大集合
	债券型

	恒泰先锋3号
	恒泰证券
	2012/11/22
	大集合
	偏股型

	华泰领先1号
	华泰证券
	2012/11/22
	小集合
	债券型

	华龙金智汇灵活配置
	华龙证券
	2012/11/23
	大集合
	偏股型

	中信建投智多鑫
	中信建投
	2012/11/27
	大集合
	货币型

	长江超越理财货币管家
	长江证券
	2012/11/28
	大集合
	货币型

	国信金汇宝人口红利
	国信证券
	2012/11/29
	大集合
	QDII

	海通现金赢家
	上海海通证券资产管理
	2012/11/29
	大集合
	货币型

	湘财金桂四季收益
	湘财证券
	2012/11/29
	大集合
	债券型

	国泰君安君享融通一号优先级
	国泰君安证券资产管理
	2012/11/29
	小集合
	其它类型

	国泰君安君享融通一号次级
	国泰君安证券资产管理
	2012/11/29
	小集合
	其它类型

	国泰君安君享汇创一号
	国泰君安证券资产管理
	2012/11/29
	小集合
	债券型

	华鑫鑫财富智享1号
	华鑫证券
	2012/11/29
	小集合
	其它类型

	来源：国金证券研究所, Wind


· 11月，申银万国5号和国海收益精选两只产品因资产净值连续二十日低于1亿元而被迫清盘，尽管国海收益成立以来净值表现较沪深300指数更为稳定，然而面对市场的持续疲软，各类产品都面临着不同程度的赎回压力，而国海收益精选产品也在成立仅一年后无奈清盘。
二、券商集合理财产品11月业绩表现：创新型产品优势凸显
· 11月份A股惨淡收官，主要股指快速下行，交易量持续萎缩，各主要指数不断创出年内新低点，上证指数全月累计下跌4.29%。行业方面，食品饮料、电子元器件和信息设备跌幅居前，而房地产、金融服务和家用电器板块维持相对强势状态，月跌幅小于上证指数。风格上，中小盘股快速下挫，成为本轮下跌的主力；其中，中证500和中证200指数分别下跌11.09%和8.47%，中证100指数下跌3.38%。公募基金方面，股票型开放式基金净值平均下跌6.81%，混合型开放式基金平均下跌5.84%。
· 上证指数11月重回“1”时代，创新产品在弱市环境下优势凸显。包括大、小集合在内的271只非限定性集合理财产品平均收益率为-3.0%，其中实现正收益者寥寥无几，而创新型产品在其中占据多数席位。其中，195只大集合产品中23涨172跌，平均收益率为-3.23%；76只小集合产品中23涨53跌，平均收益率为-2.41%。
· 分类型而言，195只大集合产品中FOF型产品跌幅最小，其它类型和偏股型产品略逊，指数型产品受到指数拖累表现最差。具体而言：
· 139只偏股型产品16涨123跌，整体下跌3.28%，最大涨幅为2.84%，最大跌幅为12.34%。其中，创业2号稳健回报、光大阳光避险增值、世纪金彩2号、安信策略精选和天风天泽1号等产品在大盘连创新低的大环境下表现出众，月涨幅超过0.5%，在同类产品中名列前茅；而部分股票仓位比例较高或者重仓食品饮料、医药生物和信息设备等前期较强势板块的产品，11月资产净值折损严重。
· 受公募基金普跌影响，40只FOF型产品中仅2只产品实现正收益，整体跌幅为2.99%，其中最大跌幅为9.35%。伴随着11月份股票指数的下跌，股票基金尤其是分级基金进取份额净值受损严重，进而导致重点配置该类型产品的集合理财产品业绩表现垫底；相反地，中信基金精选和国泰君安君得益等主要配置固定收益类基金及其分级基金等相对低风险资产的产品则较好地规避了本轮市场下跌，实现小幅正收益，在同类型产品中博得头筹。
· 11月消费类相关板块大幅回调，中金消费指数净值随之折损严重，下跌幅度高达9.89%；另外，国泰君安上证央企50和银河99指数分别下跌2.12%和2.23%。总体看，3只产品实现平均收益-4.76%。
· 13只其它类型产品5涨8跌，近四成实现正收益，平均收益率为-3.05%，凸显出创新类型产品在风险控制方面的优势。其中东方资产管理公司旗下的东方红新睿2号和东方红新睿3号以及创业创金避险增值涨幅居前，前二者主要采用对冲策略，后者主要采取保本策略。
· 与大集合相比，小集合产品风险控制能力更强，业绩波动更小，其中唯一的FOF产品国泰君安君享精品基金一号净值小幅收高，其它类型产品平均收益几近持平，偏股型产品则相对落后。具体而言：
· 46只偏股型产品中8涨38跌，整体跌幅为3.95%，产品中最大涨幅为0.3%，最大跌幅为11.28%。其中，华西证券锦诚1号 、南京神州铂金1号和华西证券金网1号以超过0.2%的涨幅占据前三甲席位
· 小集合中唯一的一只FOF型产品——国泰君安君享精品基金一号，11月依旧表现不俗，实现正收益0.1%，其中，包括货币型基金在内的固定收益类产品的持续上涨为其业绩的稳步提升贡献较大。
· 29只其它类型产品中14涨15跌，平均收益率为-0.04%，在连续下跌的弱市行情中整体表现突出。其中，创业创金策略尊享和渤海蓝海系列四季金分别以1.21%和0.99%的涨幅领跑同类产品；另外，量化套利产品也有不错表现，如新时代量化套利1号、国联玉玲珑1号、中信建投稳健增利、华泰月月红套利1号和长城套利宝1号等产品的涨幅超过0.3%，位居前列。
· 从图表2~3看，由于小集合产品中的采用套利、保本、量化和定增等策略产品为代表的创新型券商集合理财产品比例高于大集合产品，使得小集合产品在平均收益率和收益波动区间等指标上都要优于大集合产品。在长期的熊市背景下，这些以获取绝对收益为目标的创新型产品也在市场上获得越来越多的关注和青睐。
	图表2：各阶段券商集合理财收益（大集合产品）

	
	11月
	近一季度
	近半年
	今年以来
	近一年
	近两年
	近三年

	平均收益
	-3.23%
	-3.09%
	-9.15%
	-6.39%
	-11.79%
	-27.25%
	-24.46%

	Sharp指标
	-
	-
	-2.01 
	-1.24 
	-1.50 
	-2.38 
	-1.19 


	最高收益
	2.84% 
	4.07% 
	4.43% 
	10.41% 
	8.38% 
	-6.17%
	1.57% 

	最低收益
	-12.34%
	-12.95%
	-23.40%
	-22.47%
	-29.42%
	-45.96%
	-46.57%

	正收益产品数量
	23 
	34 
	7 
	24 
	9 
	0 
	1 

	统计样本数量
	195 
	189 
	177 
	161 
	148 
	90 
	42 

	同期沪深300指数收益
	-5.11%
	-2.96%
	-18.71%
	-8.79%
	-15.14%
	-31.79%
	-39.07%

	同期沪深300指数Sharp指标
	-
	-
	-1.64 
	-0.67 
	-0.99 
	-1.79 
	-1.04 

	同期中证500指数收益
	-11.09%
	-10.28%
	-24.96%
	-13.78%
	-26.27%
	-44.89%
	-36.06%

	同期中证500指数Sharp指标
	-
	-
	-1.31 
	-0.73 
	-0.91 
	-1.45 
	-0.39 

	注：“近一年”、“近两年”、“近三年”收益均已扣除业绩报酬。

	来源：国金证券研究所, Wind


	图表3：各阶段券商集合理财收益（小集合产品）

	小集合
	11月
	近一季度
	近半年
	今年以来
	近一年
	近两年

	平均收益
	-2.41%
	-1.69%
	-5.63%
	-3.81%
	-8.58%
	-24.92%

	Sharp指标
	-
	-
	-1.68 
	-1.20 
	-1.38 
	-2.09 

	最高收益
	1.21% 
	2.09% 
	3.89% 
	10.51% 
	6.05% 
	-1.99%

	最低收益
	-11.28%
	-12.35%
	-29.74%
	-27.77%
	-36.53%
	-43.41%

	正收益产品数量
	23 
	29 
	16 
	21 
	16 
	0 

	统计样本数量
	76 
	68 
	57 
	51 
	49 
	15 

	同期沪深300指数收益
	-5.11%
	-2.96%
	-18.71%
	-8.79%
	-15.14%
	-31.79%

	同期沪深300指数Sharp指标
	-
	-
	-1.64 
	-0.67 
	-0.99 
	-1.79 

	同期中证500指数收益
	-11.09%
	-10.28%
	-24.96%
	-13.78%
	-26.27%
	-44.89%

	同期中证500指数Sharp指标
	-
	-
	-1.31 
	-0.73 
	-0.91 
	-1.45 

	注：“近一年”、“近两年”收益均已扣除业绩报酬。

	来源：国金证券研究所, Wind


· 11月资金整体较为宽松，债券市场小幅走高。上证国债指数全月上涨0.29%，上证企债指数上涨0.21%，可转债指数上涨0.04%，同期债券型开放式基金整体上涨0.24%。55只债券型券商集合理财产品46涨2平7跌，平均收益率为0.39%。其中，光大阳光稳健添利以1.55%的涨幅名列榜首，另外，兴业金麒麟1号、创业创金季享收益和恒泰稳健回报等产品也有出色表现。
三、券商集合理财管理人业绩分析

· 通过计算同一管理人旗下偏股型和FOF型大集合产品的期间平均收益率考察券商管理人在大集合产品运作中的表现。这里我们仅讨论拥有多于3只（含3只）运作满半年以上产品的券商管理人，合计23家券商、109只产品。

· 在23家券商管理人中，从近一个月收益率来看，第一证券证券位居榜首，其旗下的3只偏股型大集合产品11月业绩均较为出色，尤其是创业2号稳健回报取得2.84%的月度正收益领跑所有券商集合理财产品，为其管理业绩的提升贡献较大。另外，安信证券、方正证券和上海海通证券资产管理公司等其它13家管理人的平均业绩表现也均优于同期行业平均水平。从今年以来的业绩表现看，仅有兴业证券和第一创业证券家管理人平均业绩实现正收益，分别为5.45%和4.35%。
	图表4：券商管理人业绩表现（大集合产品，近一月前十）

	实际管理人
	近一月资产净值增长率
	近三月资产净值增长率
	近半年资产净值增长率
	今年以来资产净值增长率
	产品数

	第一创业证券
	-0.41%
	-0.54%
	-6.76%
	4.35%
	3

	安信证券
	-0.60%
	0.21%
	-3.03%
	-2.68%
	4

	方正证券
	-0.98%
	-3.30%
	-11.03%
	-4.88%
	3

	上海海通证券资产管理
	-1.21%
	-2.04%
	-11.19%
	-9.57%
	6

	长江证券
	-1.83%
	-1.97%
	-6.77%
	-6.09%
	8

	华泰证券
	-2.01%
	-2.18%
	-7.81%
	-4.40%
	6

	中金公司
	-2.02%
	-0.57%
	-5.76%
	-3.04%
	4

	宏源证券
	-2.19%
	-1.89%
	-7.03%
	-4.77%
	5

	兴业证券
	-2.71%
	0.62%
	-5.37%
	5.45%
	4

	上海光大证券资产管理
	-3.13%
	-2.09%
	-4.63%
	-0.51%
	6

	全部产品平均
	-3.71%
	-3.35%
	-9.62%
	-6.24%
	109

	注：1、按近一月资产净值增长率降序排列。

2、仅计算拥有多于3只（含3只）运作半年以上的大集合产品的管理人。

	来源：国金证券研究所, Wind


· 与大集合类似，通过计算同一管理人旗下偏股型和FOF型小集合产品的期间平均收益率考察券商管理人在小集合产品运作中的表现。这里我们仅讨论拥有多于2只（含2只）运作半年以上产品的券商管理人，合计9家券商38只产品。
· 在10家券商管理人中，华西证券、上海光大证券资产管理和申银万国证券旗下偏股型小集合产品11月表现相对抗跌，广发证券、中信证券、国泰君安证券资产管理和兴业证券等管理人的平均业绩表现也均好于同期行业的平均水平。另外，从今年以来的业绩表现看，仅有兴业证券一家管理人实现平均收益7.83%，业绩表现出众，远超行业平均水平；中信证券、上海光大证券资产管理、国泰君安证券资产管理、浙商证券、华西证券和申银万国证券等6家管理人业绩也高于同期行业的平均水平。
	图表5：券商管理人业绩表现（小集合产品）

	实际管理人
	近一月资产净值增长率
	近三月资产净值增长率
	近半年资产净值增长率
	今年以来资产净值增长率
	产品数

	华西证券
	0.23%
	0.76%
	-7.24%
	-5.59%
	2

	上海光大证券资产管理
	-0.72%
	-1.82%
	-2.73%
	-3.05%
	2

	申银万国证券
	-1.68%
	-0.92%
	-5.79%
	-5.64%
	3

	广发证券
	-2.22%
	-2.89%
	-12.20%
	-12.20%
	2

	中信证券
	-2.58%
	-2.62%
	-3.48%
	-0.71%
	5

	国泰君安证券资产管理
	-2.99%
	-1.48%
	-3.74%
	-3.87%
	3

	兴业证券
	-4.22%
	-0.44%
	-6.62%
	7.42%
	3

	东方证券资产管理
	-5.85%
	-1.35%
	-9.12%
	-8.80%
	10

	东海证券
	-6.08%
	-8.08%
	-20.91%
	-19.46%
	3

	浙商证券
	-9.80%
	-9.10%
	-10.15%
	-4.23%
	5

	全部产品平均
	-4.49%
	-3.13%
	-8.38%
	-6.38%
	38

	注：1、按近一月资产净值增长率降序排列。

2、仅计算拥有多于2只（含2只）运作半年以上的小集合产品的管理人。

	来源：国金证券研究所, Wind


四、券商集合理财产品中长期风险收益特征分析
· 本部分通过风险调整后收益和下行风险两个角度分析产品近一年、近两年、近三年的风险收益特征。由于其它类型、指数型等产品的风险收益特征与传统的偏股型、FOF型产品不同，这部分暂不作讨论。

· 偏股型产品方面，运作满一年、两年和三年的大集合产品分别有102只、63只和31只。具体来看，
· 102只运作满一年的偏股型产品中仅光大阳光避险增值、创业创金价值成长和兴业金麒麟5号等3只产品的夏普比率实现正值，其它产品均为负值（相应负值部分仅作参考，下同）。在下行风险方面，同期沪深300指数的下行风险为37.66%，102只偏股型产品中97只的下行风险低于同期沪深300指数，中信稳健回报、光大阳光避险增值、南京神州3号以及安信理财3号等产品的下行风险更是保持在较低的水平。

· 在运作满两年的63只偏股型产品的夏普比率均为负值，而同期沪深300指数的夏普比率亦为负值。在下行风险方面， 63只偏股产品中58只产品的下行风险优于同期沪深300指数（69.38%），其中安信理财3号的下行风险仅为13.26%，显著优于同类型的其他产品。
· 另外，在31只运作满三年的偏股型产品中所有产品和同期沪深300指数的夏普比率均为负值。在风险控制方面，31只产品的下行风险均小于同期沪深300指数（112.45%），其中，安信理财2号、招商股票星和大通星海1号等产品在这方面表现较优。
· FOF型产品方面，运作满一年、两年和三年的大集合产品各有39只、26只和11只。具体来看，
· 39只运作满一年的FOF型产品的夏普比率均为负值。在风险控制方面，其中38只FOF型产品的下行风险低于同期沪深300指数；其中，东吴财富2号和华西证券融诚2号2只产品在同类产品中表现尤为出色，显著优于其它产品。
· 26只运作满两年的FOF型产品的夏普比率亦均为负值。从风险控制方面来看，全部26只产品均优于同期沪深300指数；其中，中银国际中国红基金宝、长江超越理财基金管家Ⅱ和山西证券汇通启富1号等产品的下行风险控制表现较优。

· 11只运作满三年的FOF型产品的夏普比率亦均为负值。风险控制方面，全部11只产品均优于同期沪深300指数；其中，东海东风2号、国泰君安君得益优选基金和招商基金宝二期等3只产品在下行风险的控制方面表现相对稳健。
· 在小集合产品方面，38只运作满一年的小集合产品中，创业创金灵活成长1期、兴业玉麒麟2号的夏普比率分别为0.25和0.16，为仅有的2只夏普比率为正的产品。在风险控制方面，32只产品的下行风险优于同期沪深300指数，其中东方红量化1号和中信证券旗下贵宾系列产品表现稳定。另外，15只运作满两年的小集合产品的夏普比率均为负值，而中信贵宾1号、华西证券锦诚1号和申银万国宝鼎1期等11只产品的下行风险小于同期沪深300指数。
5、 券商集合理财产品12月投资建议：深跌后的修复行情可期
· 11月经济数据持续改善，PMI连续3个月回升并于11月达到7个月来的高位，另外工业生产触底回升，投资带动工业增加至增速上升至两位数，并且重工业增加值增速继续超过轻工业，反映出经济企稳状态进一步得到巩固，温和回升的基本态势确立；通胀方面，食品价格环比上涨推动CPI小幅反弹，预计未来CPI仍将维持低位运行，为经济增长和改革奠定良好基础。
· 从市场环境来看，11月A股指数快速下跌重回“1”时代，市场悲观情绪得到进一步宣泄，指数继续下行空间已十分有限，而股票市场的低迷走势和持续改善的宏观基本面之间不断扩大的差异也给了修复行情的期待空间；另外，新一届政府上台后，频频释放的制度变革信号让市场对预期充满憧憬，近期市场做多情绪开始蔓延。
· 对于券商集合理财产品的投资，如果未来经济复苏信号更加明确的话，我们建议风险偏好较高的投资者可以增加进攻性较强品种的配置比例，尤其是侧重周期行业配置的产品，如国泰君安上证央企50、银河99指数、华西证券融成2号和兴业证券玉麒麟2号等产品将是较好的选择，另外部分管理灵活、弹性较高的品种也可以适当关注，例如华泰紫金3号、东方红基金宝和创业2号稳健等产品。而对于风险偏好较低的投资者，我们则建议选择业绩稳定的固定收益类产品或以追求绝对收益为目标风险暴露较小的量化对冲套利品种，如光大阳光稳健添利、兴业金麒麟1号中信建投稳健增利和国泰君安旗下的君享套利系列产品等。








�





国金证券券商集合理财行业月报(2012.12)          





2012年12月28日





券商集合理财行业月报





产品发行设立激增，创新产品显示优势





长期竞争力评级：高于行业均值
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集合理财产品成立数量和规模激增


11月份，券商资产管理人共发行集合理财产品26只，固定收益类产品仍为主要发行产品，前期推广发行的产品在11月共有27只产品宣告成立，同样多为债券型和货币型产品。


从资金募集规模来看，27只产品共募得资金约199.26亿元，创出近23个月以来的总量新高。从产品投资类型来看，新设立的产品包括债券型、货币型、其它类型、偏股型以及QDII。货币型产品中，现金管理类产品成为主流，共有6家券商的6只此类产品在11月成立；小集合产品中，国泰君安证券发行的君享融通1号优先级和次级为收益分级型产品。


11月A股惨淡收官，创新型产品优势凸显


11月份A股惨淡收官，主要股指快速下行，上证指数全月累计下跌4.29%。行业方面，食品饮料、电子元器件和信息设备跌幅居前，而房地产、金融服务和家用电器板块维持相对强势状态。风格上，中小盘股成为本轮下跌的主力，其中，中证500和中证200指数分别下跌11.09%和8.47%，中证100指数下跌3.38%。公募基金方面，股票型、混合型开放式基金净值平均下跌6.81%、5.84%。


创新产品在弱市环境下优势凸显。包括大、小集合在内的271只非限定性集合理财产品实现正收益者寥寥无几，创新型产品在其中占据多数席位。195只大集合产品中23涨172跌，平均收益率为-3.23%；76只小集合产品中23涨53跌，平均收益率为-2.41%，其中，大集合和小集合的其他类型产品平均收益率分别为-0.35%和-0.04%，业绩表现较其余类型产品更为亮眼。


11月资金整体较为宽松，债券市场小幅走高。上证国债指数全月上涨0.29%，上证企债指数上涨0.21%，可转债指数上涨0.04%，同期债券型开放式基金净值整体上涨0.24%。55只债券型券商集合理财产品46涨2平7跌，平均收益率为0.39%。


从大集合管理人管理产品整理业绩看来看，在23家券商管理人中，第一证券证券位居榜首，另安信证券、方正证券和海通证券资产管理公司等其它13家管理人的平均业绩表现均好于同期行业平均水平。对于小集合管理人，10家券商中华西证券、上海光大证券资产管理和申银万国证券等旗下偏股型小集合产品11月表现相对抗跌；另外，广发证券、中信证券、国泰君安证券资产管理和兴业证券等管理人的平均业绩表现也均好于同期行业的平均水平。


券商集合理财产品12月投资建议


对于券商集合理财产品的投资，如果未来经济复苏信号更加明确的话，我们建议风险偏好较高的投资者可以适度增加进攻性较强品种的配置比例，尤其是侧重周期行业配置的产品，如国泰君安上证央企50、银河99指数、华西证券融成2号和兴业证券玉麒麟2号等产品将是较好的选择，另外部分管理灵活、弹性较高的品种也可以适当关注，例如华泰紫金3号、东方红基金宝和创业2号稳健等产品。而对于风险偏好较低的投资者，我们则建议选择业绩稳定的固定收益类产品或以追求绝对收益为目标的风险暴露较小的量化对冲套利品种，如光大阳光稳健添利、兴业金麒麟1号、中信建投稳健增利和国泰君安旗下的君享套利系列产品等。
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客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。


证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券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。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。


在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。


本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。


本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。
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