[image: image32.png]@ 73138



[image: image32.png][image: image33.emf]

	[image: image33.emf][image: image1.emf]

	专题研究                         2013年12月19日

	海外期权策略主题基金产品设计与监管


	· 海外基金对期权工具的使用：从策略上来说，海外基金的常用期权策略包括担保看涨期权策略、保护看跌期权策略和保护双限期权策略。其中，担保看涨期权策略卖出与持有股票资产等头寸的看涨期权，用未来现货头寸大幅上涨的潜在收益换取价格下跌时的保护垫；保护看跌期权策略买入等头寸的看跌期权，希望通过看跌期权对冲现货大幅下跌的风险，同时保留未来现货上涨的收益；保护双限期权策略卖出等头寸的看涨期权并买入等头寸的看跌期权，在消除大幅下跌风险的同时，也损失了潜在的大幅上涨收益。
· 期权策略主题型基金：以期权策略为主的基金数量并不多，目前正在运行的共有45只，总规模约45亿美元。首只产品为2002年4月成立的Midas Covered Call Equity，注册地为韩国；规模最大的一只为美国的Eaton Vance Tax-Managed Glbl Buy-Write Oppty Fund，截止至今年11月底规模13.9亿美元。从基金类型上来看，ETF与封闭式期权策略主题基金数量最多规模最大，而美国和加拿大是发行这类产品最多的两个国家。
· 美国共同基金期权投资的监管：1940投资公司法、1933证券法和1934证券交易法对投资顾问等主要共同基金监管法令都对共同基金的期权资产投资做出相关规定。在信息披露上，要求共同基金对投资者和监管方做出合规详尽的说明；在投资策略上，共同基金必须满足其说明书中对投资目标、策略、投资限制的要求，如说明书中未写明涉及期权投资，非经过持有人同意不得交易期权；如果基金要卖出（Write）期权，或者基金持有期权对应的资产，或者有现金、债券等资产作为担保。
· 创新交易型基金——期权策略ETF：该类ETF本质上就是将期权策略指数化、标准化，在海外也是近年才出现的一类创新型产品。最主要的一类为担保看涨期权策略ETF，从该类产品最多的美国来看，目前有三种：被动股票指数型担保看涨期权策略ETF，包括PowerShares S&P 500 BuyWrite Portfolio，被动大宗商品型担保看涨期权策略ETN，包括Credit Suisse Gold Shares Covered Call ETN和Credit Suisse Silver Shares Covered Call ETN，主动担保看涨期权策略ETF，为AdvisorShares公司推出的STAR Global Buy-Write ETF。以目前规模最大的PowerShares S&P 500 BuyWrite Portfolio为例，我们介绍了该只产品的设计以及策略构成。
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中国金融期货交易所于11月8日正式启动全市场股指期权仿真交易，意味着又一类非常重要的金融衍生品将要进入国内市场。参考国外期权的蓬勃发展，期权的推出将极大的改变我国证券市场投资领域。作为目前机构投资者的主体，基金也必然面临大的机遇和挑战。本篇报告将从投资策略、监管和创新产品设计三个角度来一窥海外基金期权投资现状。
1. 海外基金对期权工具的使用
1.1. 期权策略基金
从基金的分类上来看，目前海外的基金数据库并没有期权型基金的单独分类。原因在于，首先多数基金是将期权作为一种投资策略的实现手段，例如某基金既希望对冲下行风险，又想保留未来上涨收益时，就选择买入看跌期权进行风险对冲。从策略的本质上来看，这种类型的基金采用的是多空策略，因此在分类时自然被划分入多空策略或者对冲型。其次，从衍生品使用上来说基金不会仅使用期权，通常也会同时使用期货，并在说明书中进行说明。因此从数据收集上来看就无法将期权和期货分开，一般基金数据库只会有期货期权基金这样统一的分类。
我们从常用的期权策略名称角度来搜索期权类型基金（常用期权策略请看下一章），将期权策略用来命名基金名的一般都是采用某种期权策略为主。从数量上来看，期权策略基金数量并不多，目前正在运行的共有45只，总规模约45亿美元（部分基金规模数据缺失）。首只产品为2002年4月成立的Midas Covered Call Equity，注册地为韩国，是一只共同基金；目前规模最大的一只为美国的Eaton Vance Tax-Managed Glbl Buy-Write Oppty Fund，截止至今年11月底规模13.9亿美元，成立于2005年9月，是一只封闭式基金。从基金类型上来看，期权型ETF数量最多达到21只，但是封闭式期权基金规模最大，虽然仅4只总规模就达到27.2亿美元；从基金注册地来看，美国和加拿大是发行期权型基金最多的两个国家。
	图1 期权策略基金类型
	
	图2 期权策略基金分布
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	资料来源：Bloomberg，海通证券金融产品研究中心

截止日期：2013年11月29日
	


1.2. 基金常见期权策略
结合现货资产，共同基金常用的期权投资策略包括保护看跌期权策略（Protective Put）、担保看涨期权策略（Covered Call / Buy Write）以及保护双限期权策略（Protective Collar）。

· 保护看跌期权策略

保护看跌期权策略即在持有现货头寸的同时，买入等头寸的看跌期权，希望通过看跌期权对冲现货大幅下跌的风险，同时保留未来现货上涨的收益。从收益特征来看，实际上相当于构建了一个看涨期权多头。当判断未来市场将大幅下跌时，就可以采用这种策略。

	图3  保护看跌期权策略到期日收益特征
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	资料来源：海通金融产品研究中心


举例来说，当前指数为1000点，为简单计就假设一份指数刚好为1000元，共计持有指数头寸1000万。此时选择买入行权价为1025元的看跌期权，期权乘数为100，即买入100份期权，期权价格为30元。

期权到期日如果指数下跌至950点，此时看跌期权为实值期权价格为75，因此期权头寸收益为45万元。另外现货指数头寸从1000万亏损至950万，总体期权指数的资产组合略亏至995万元。即使指数下跌幅度继续增加，亏损额也会被锁定在5万元。

如果期权到期日指数上涨至1100点，现货指数头寸盈利10%至1100万元。此时看跌期权为虚值期权，损失期初期权费30万，期权指数的资产组合总计为1070万。如果指数上涨幅度增加，期权指数资产组合收益也继续增加，增加幅度与指数涨幅一致。

	表1  保护看跌期权策略收益

	指数点位
指数现货资产（单位：万）
期权损益（单位：万）
期权指数资产组合（单位：万）
1150
1150
-30
1120
1100
1100
-30
1070
1050
1050
-30
1020
1000
1000
-5
995
950
950
45
995
900
900
95
995


	资料来源：海通金融产品研究中心


· 担保看涨期权策略

担保看涨期权策略即在持有现货头寸的同时，卖出等头寸的看涨期权，用未来现货头寸大幅上涨的潜在收益换取价格下跌时的保护垫。从收益特征来看，实际上相当于构建了一个看跌期权空头。该策略在熊市、小幅震荡市场、慢牛市中都有很好的应用，但是在大牛市中将会损失收益。

	图4  担保看涨期权策略到期日收益特征
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	资料来源：海通金融产品研究中心


同样假设当前指数为1000点，持有指数头寸共1000万。此时选择卖出行权价为1025元的看涨期权，期权价格为25元。

如果期权到期日指数下跌至950点，此时看涨期权为虚值期权价格为0，因此期权头寸带来收益刚好为期初获得的期权费25万元。现货指数头寸从1000万亏损至950万，亏损5%。当采用担保看涨期权策略，期末现货与期权的资产组合价值为975万，仅亏损2.5%。

如果期权到期日指数上涨至1100点，现货指数头寸盈利10%至1100万元。但是由于此时看涨期权为实值期权，价格为75，期权头寸亏损50万，期权指数的资产组合总计为1050万。不管指数再上涨多少，现货端的盈利都会被期权端的亏损所冲销，因此担保看涨期权策略的最大盈利就锁定在5%。

	表2  担保看涨期权策略收益

	指数点位
指数现货资产（单位：万）
期权损益（单位：万）
期权指数资产组合（单位：万）
1150
1150
-100
1050
1100
1100
-50
1050
1050
1050
0
1050
1000
1000
25
1025
950
950
25
975
900
900
25
925


	资料来源：海通金融产品研究中心


· 保护双限期权策略

保护双限期权策略即在持有现货头寸的同时，卖出等头寸的看涨期权，买入等头寸的看跌期权，其中看涨期权的行权价格要高于看跌期权行权价格。由于两个期权头寸方向相反，因此可以用卖出看涨期权的期权费冲销买入看跌期权的期权费。从下面该策略的收益特征来看，实际上等于在消除大幅下跌风险的同时，也损失了潜在的大幅上涨收益。

	图5  保护双限期权策略到期日收益特征
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	资料来源：海通金融产品研究中心


当前指数为1000点，共计持有指数头寸共1000万。此时选择卖出行权价为1025元的看涨期权，期权价格为25元；同时买入行权价为975元的看跌期权，期权价格也为25元。

期权到期日如果指数下跌至900点，此时看涨期权为虚值期权价格为0，因此期权头寸带来收益刚好为期初获得的期权费25万元，看跌期权为实值期权，收益为50万元。现货指数头寸从1000万亏损至900万，亏损10%。当采用担保看涨期权策略，期末现货与期权的资产组合价值为975万，仅亏损2.5%。

如果期权到期日指数上涨至1100点，现货指数头寸盈利10%至1100万元。此时看涨期权为实值期权，看涨期权空头头寸亏损50万，看跌期权为虚值期权，损失期权费25万，期权指数的资产组合总计为1025万。不管指数再上涨多少，现货端的盈利都会被期权端的亏损所冲销，因此担保看涨期权策略的最大盈利就锁定在2.5%。

	表3  保护双限期权策略收益

	指数点位
指数现货资产（单位：万）
看涨期权空头损益（单位：万）
看跌期权多头损益（单位：万）

期权指数资产组合（单位：万）
1150
1150
-100
-25
1025
1100
1100
-50
-25
1025
1050
1050
0
-25
1025
1000
1000
25
-25
1000
950
950
25
0
975
900
900
25
50
975
850

850

25

100
975


	资料来源：海通金融产品研究中心


2. 美国对共同基金期权投资的监管

美国共同基金的最主要的监管法律为1940投资公司法（Investment Company Act of 1940），该法对共同基金的运作、组织结构和资产管理上都做了具体的规定和要求。除1940投资公司法以外，1933证券法（Securities Act of 1933）和1934证券交易法（Securities Exchange Act of 1934）对于基金的销售，1940投资顾问法（Investment Advisers Act of 1940）对于投资顾问的监管都给出了相关的规定。共同基金进行期权交易所受到的监管和要求具体包括以下几个方面：
· 信息披露
共同基金（包括作为投资公司的主题和发行的基金份额）必须按照1933证券法和1940投资公司法在SEC进行注册。根据1940投资公司法第8章节的要求，共同基金必须在注册时向SEC说明其投资目标和投资策略。同时，1933证券法也要求共同基金将投资目标和投资策略在其说明书中披露。如果共同基金计划投资于期权，则必须披露这一信息，在说明书中根据涉及的期权投资的程度说明相应期权投资的风险。如果基金只计划不高于净资产5%的期权头寸交易，则不需要对其期权投资策略进行详述，但是也必须做出相应的风险说明。另外由于1940投资公司法要求共同基金可以对其资产进行每日盯市的估值，因此共同基金只能投资于场内期权。
· 投资策略

共同基金在其说明书中一般要说明：1、基金的主要投资目标和策略，非基金持有人投票不得更改；2、基金辅助投资目标和策略，基金董事会可以自行决定更改；3、对于主要投资策略和辅助投资策略的相关限制。共同基金对于期权的使用，必须满足说明书中对投资目标、策略、投资限制的要求。如果说明书中并不允许进行期权投资，则该基金必须获得基金份额持有人的允许方可进行期权交易。
· 发行优先证券和杠杆使用

1940投资公司法的一个基本目标就是限制共同基金对于杠杆的使用。在法案的第18(f)条款，明确说明禁止共同基金发行优先证券。这里的优先证券一般是指具有优先偿付权的信用债或抵押债券。该条款的目的是用来限制共同基金的投机性（speculative character）。同时SEC认定卖出非担保期权（uncovered option）是一种增加基金投资杠杆以及投机性的行为。因此，卖出非担保期权也就违背了18(f)条款的精神，是不被允许的。
不过在此后SEC发布的投资公司法公告Investment Company Act Release No.10666（1979年4月18日）、Investment Company Act Release No.7221（1972年6月9日的），以及之后的无异议函（no-action letter）中，SEC说明了在两种情况下卖出期权不违背1940投资公司法18(f)条款。第一种情况是基金持有期权对应的资产，也就是卖出的期权是有担保的（cover the option position）；第二种情况是基金必须进行资产隔离，即在一个隔离的托管的账户中存放现金、美国国债或其它高等级债券作为担保，担保资产总值应当大于等于卖出的期权头寸。另外，如果满足上述两条，共同基金也被允许进行差价策略等复杂期权策略。
· 托管

1940投资公司法的17(f)条款要求共同基金必须委托合格机构对其资产进行托管。这里的合格机构必须首先是具有托管资格的银行，其次是national securities exchange的成员，再次托管必须符合SEC的条令。由于期权不能像基础资产一样请银行进行托管，因此SEC在无异议函中特别说明认定CBOE和OCC（Option Clearing Corporation期权清算公司）相当于合格的资产托管方，共同基金进行期权买卖并不违背17(f)条款精神。对于期权交易缴纳的保证金，SEC认为保证金存放于托管银行的隔离账户中，因此也是不违背17(f)条款的。
· 税收

税收法律对共同基金同样有影响。根据美国国内税收法规M章（Subchapter M of the Internal Revenue Code）条款，共同基金被认定为是受监管投资公司（Regulated Investment Company，RIC），给予特殊的税收政策以避免对基金和投资者重复收税。也就是说，共同基金不需要对持有证券获得的收益进行征税，税务上认定在基金份额持有人这个层面进行征收所得税。

但是根据美国国内税收法规851(b)(3)条款，即通常俗称的“short-short”条款，要被认定为受监管投资公司，基金公司短线操作收益——即持有股票、债券、期权、期货等证券不超过三个月即卖出所带来的收益不得超过总收益的30%。这对于通常需要短线操作的衍生品交易来说是一个很大的限制。不过1997年公布的Taxpayer Relief Act of 1997消除了这一限制，即在认定受监管投资公司时废除851(b)(3)条款。
3. 期权策略ETF
在这一章节中，我们将介绍海外的创新期权策略ETF。该类ETF本质上就是将前面介绍过的期权投资策略指数化、标准化。即使在海外，这类ETF也是近年才出现的创新型产品，目前还属于小众的一类ETF。
3.1. 担保看涨期权策略ETF
担保看涨期权策略ETF就是将担保看涨期权策略标准化的ETF。从全球来看，担保看涨期权策略ETF主要集中在加拿大和美国。美国在数量和规模上都要超过加拿大，并且产品更具代表性，因此我们主要看看美国国内发行的担保看涨期权策略策略ETF。
目前美国共有该类ETF 7只（见下表），从类别上可以分为三类。
	表4  担保看涨期权策略ETF

	成立日期

主动/被动

跟踪标的

发行公司

计价货币

费率水平

规模（百万美元）

PowerShares S&P 500 BuyWrite Portfolio

2007-12-20

被动

CBOE S&P 500 BuyWrite Index

PowerShares

美元

0.75%

194

Horizons S&P 500 Covered Calls ETF

2013-6-14

被动

 S&P 500 Stock Covered Call Index

Horizons ETFs

美元

0.65%

26.5

AdvisorShares STAR Global Buy-Write ETF

2012-9-17

主动/FOF

AdvisorShares

美元

2.01%

24.7

Credit Suisse Gold Shares Covered Call ETN
2013-1-28
被动
Credit Suisse NASDAQ Gold FLOWS 103 Index
Credit Suisse
美元
0.65%
22.3
Credit Suisse Silver Shares Covered Call ETN
2013-4-16
被动
Credit Suisse NASDAQ Silver FLOWS 106 Index
Credit Suisse
美元
0.65%
14.4
iPath CBOE S&P 500 BuyWrite Index ETN

2007-5-22

被动

CBOE S&P 500 BuyWrite Index

Barclays

美元

0.75%

9.7

Horizons S&P Financial Select Sector Covered Call ETF

2013-11-18

被动

S&P 500 Financial Select Sector Stock Covered Call Index 

Horizons ETFs

美元

0.70%

4




资料来源：海通证券金融产品研究中心
第一类是被动股票指数型担保看涨期权策略ETF，包括PowerShares S&P 500 BuyWrite Portfolio、iPath CBOE S&P 500 BuyWrite Index ETN、Horizons S&P 500 Covered Calls ETF、Horizons S&P Financial Select Sector Covered Call ETF这4只。该类ETF持仓为一个股票指数与相应的看涨期权。举例来说，PowerShares S&P 500 BuyWrite Portfolio、iPath CBOE S&P 500 BuyWrite Index ETN都基于CBOE S&P 500 BuyWrite Index，该指数在编制上就是一份标普500指数加上一份标普500指数看涨期权空头（具体编制方法参考下一小节）。Horizons S&P 500 Covered Calls ETF、Horizons S&P Financial Select Sector Covered Call ETF也基本类似，前者也是基于标普500指数，但是期权策略更加精细，是由标普500指数成分股的波动率作为隐含波动率求解期权价格，以此价格为依据卖出某个个股看涨期权。这类产品是首批成立的担保看涨期权策略ETF，均成立于2007年，目前规模也显著大于其他该类型ETF，最大的PowerShares S&P 500 BuyWrite Portfolio目前规模1.94亿美元。
第二类是被动大宗商品型担保看涨期权策略ETN，包括瑞士信贷推出的Credit Suisse Gold Shares Covered Call ETN和Credit Suisse Silver Shares Covered Call ETN，均是今年成立的。这两只产品的基础资产均是大宗商品ETF，Credit Suisse Gold Shares Covered Call ETN就是在全球最大的黄金ETF——SPDR份额基础上实施担保看涨期权策略，而Credit Suisse Silver Shares Covered Call ETN则是在iShares的白银ETF——SLV上卖出相应看涨期权。
第三类是一类主动担保看涨期权策略ETF，为AdvisorShares公司推出的STAR Global Buy-Write ETF。该产品并不单一选择某一个指数或者指数ETF作为基础资产，基金管理人会主动选择持有一篮子ETF作为组合，并基于每只持仓的ETF卖出相对应的看涨期权。实际上该产品是将主动管理FOF策略与期权投资相结合。由于引入主动管理，该产品费率显著高于其他被动型产品，目前规模2500万美元。
3.2. 担保看涨期权策略ETF产品设计
产品结构上担保看涨期权策略ETF与其它常见的ETF基本一致，因此我们主要从其跟踪标的指数来了解这类产品是如何操作的。这里以规模最大的PowerShares S&P 500 BuyWrite Portfolio为例。
PowerShares S&P 500 BuyWrite Portfolio的标的指数为CBOE S&P500 BuyWrite Index（BXM），该指数由Standard & Poor’s和CBOE在2002年4月共同推出。指数由两部分组成，S&P500指数多头和后一月的S&P500虚值看涨期权空头组成（以下简称该组合为期权指数组合），期权头寸与指数头寸完全相等，也即指数多头被期权空头“Covered”。

S&P500成分股的分红以及卖出期权获得期权费用于再投资。期权指数组合中的看涨期权将被持有到期，即每个月的第三个星期五。S&P500期权为欧式期权，现金结算。结算时期权头寸的盈亏由根据特殊开盘价（Special Opening Quotation，简称SOQ）计算出来的指数点位确定。

指数的SOQ价格是根据当日指数成分股的开盘成交价计算。需要强调的是SOQ并非是指数的开盘价，因为如果指数成分股在开盘时没有成交，指数编制商会以昨日收盘价替代计算。因此SOQ价格与指数的开盘价是有差别的。

当一个合约到期结算后，则需要重新卖出一份下月到期的看涨期权合约。此时应当选择CBOE所有下月看涨期权合约中，行权价与当日上午11点（美国东部时间）S&P500指数之差大于零且最接近于零的那张合约（也即行权价格与指数点位相差最近的虚值期权合约）。举例来说，如果S&P 500指数11点时为901.10点，高于901.10且离该值最近的合约的行权价为905，则行权价为905的下月看涨期权合约将被纳入新的期权指数组合。

确定选择哪张看涨合约后，按照11:30到13:30这两小时的交易量加权平均价（Volume Weighted Average Price，简称VWAP）价格卖出，注意的是CBOE会把一些认定为合约价差交易（spread trade）的交易数据剔除。如果两小时内没有任何一笔成交，则新的合约将以13:30的最优买价卖出。

CBOE每日基于昨日指数以及当日期权指数组合收益计算一次指数值。非展期的 日，BXM指数的收益为
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	图6  CBOE S&P500 BuyWrite Index与S&P 500指数走势对比
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	资料来源：海通金融产品研究中心


3.3. 保护看跌期权策略ETF
相比担保看涨期权策略，保护看跌期权策略明显不受青睐，基于该策略的期权策略ETF全球仅Lyxor ETF DAXplus Protective Put一只，并且已经终止。
Lyxor ETF DAXplus Protective Put于2007年5月成立，注册地卢森堡，在德意志证券交易所上市交易。该产品基于德意志证券交易所于2006年8月7日推出的DAXplus Protective Put Index，是由DAX指数与基于DAX指数的虚值看跌期权多头组成。该产品已经于2013年6月21日终止运作。

	图7  DAXplus Protective Put Index与DAX指数走势对比
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	资料来源：德意志证券交易所


3.4. 总结
除了担保看涨期权策略外，保护看跌期权策略和保护双限期权策略目前均没有ETF使用。我们认为主要原因在于基于股市长期看涨，并且大牛市和大熊市都非常态的逻辑，三种常用期权策略中只有担保看涨期权策略是适合于经常使用，保护看跌期权策略和保护双限期权策略都只应用于某些市场环境下。从产品设计的角度来看，该类ETF能提供相比指数更低的风险，代表了一种新的风险收益特征分类，是有其发展空间的。但是对于普通投资者而言，未来是否能够理解和接受这类产品，目前还很难断言。不论如何，该类产品对于未来我国股指期权上市后的创新产品开发，还是有一定的启发作用。
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林周勇(021)23219389      lzy6050@htsec.com


	交通运输行业
黄金香(021)23212081      hjx9114@htsec.com

钱列飞(021)23219104        qianlf@htsec.com

虞  楠(021)23219382          yun@htsec.com

联系人
姜  明(021)23212111       jm9176@htsec.com

	
	
	

	家电行业
陈子仪(021)23219244      chenzy@htsec.com
联系人
宋  伟(021)23219949      sw8317@htsec.com

	通信行业
徐  力(010)58067940       xl9312@htsec.com
侯云哲(021)23219815      hyz6671@htsec.com

	汽车行业
赵晨曦(021)23219473       zhaocx@htsec.com
陈鹏辉(021)23219814     cph6819@htsec.com


	
	
	

	电力设备及新能源行业
张  浩(021)23219383      zhangh@htsec.com

牛  品(021)23219390      np6307@htsec.com

房  青(021)23219692        fangq@htsec.com
徐柏乔(021)23219171     xbq6583@htsec.com
	食品饮料行业
赵  勇(0755)82775282   zhaoyong@htsec.com

马浩博 (021)23219822    mhb6614@htsec.com

	造纸轻工行业
徐  琳 (021)23219767      xl6048@htsec.com



	
	
	

	纺织服装行业
杨艺娟(021)23219811      yyj7006@htsec.com

	煤炭行业
朱洪波(021)23219438     zhb6065@htsec.com


	建筑建材行业
张显宁(021)23219813      zxn6700@htsec.com



	
	
	

	
	
	

	海通证券股份有限公司机构业务部

	陈苏勤    总经理
(021)63609993

chensq@htsec.com
	贺振华  总经理助理                             

(021)23219381                             

hzh@htsec.com   
	

	
	
	

	深广地区销售团队
蔡铁清  (0755)82775962   ctq5979@htsec.com

刘晶晶  (0755)83255933   liujj4900@htsec.com

辜丽娟  (0755)83253022        gulj@htsec.com

高艳娟  (0755)83254133   gyj6435@htsec.com

伏财勇  (0755)23607963   fcy7498@htsec.com 

邓  欣  (0755)23607962   dx7453@htsec.com


	上海地区销售团队
贺振华 (021)23219381        hzh@htsec.com

姜  洋 (021)23219442      jy7911@htsec.com

高  溱  (021)23219386      gaoqin@htsec.com

季唯佳  (021)23219384          jiwj@htsec.com

胡雪梅 (021)23219385         huxm@htsec.com

黄   毓 (021)23219410     huangyu@htsec.com

朱  健 (021)23219592          zhuj@htsec.com
黄  慧 (021)23212071     hh9071@htsec.com 

卢  倩 (021)23219373      lq7843@htsec.com
孙  明 (021)23219990     sm8476@htsec.com
孟德伟 (021)23219989   mdw8578@htsec.com

	北京地区销售团队
赵  春  (010)58067977        zhc@htsec.com
郭文君  (010)58067996    gwj8014@htsec.com

隋  巍  (010)58067944    sw7437@htsec.com

江  虹  (010)58067988     jh8662@htsec.com
杨  帅  (010)58067929     ys8979@htsec.com
张  楠   (010)58067935    zn7461@htsec.com



	
	
	

	海通证券股份有限公司研究所
地址：上海市黄浦区广东路689号海通证券大厦13楼
电话：(021)23219000

传真：(021)23219392
网址：www.htsec.com
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