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研究结论 

 本周资金面可能短暂缓解，中期来看债市资金面并不悲观。目前 3 月、1
年和 3 年期央票一二级市场利差倒挂现象有所扩大，分别为-54bp、-40bp
和-38bp，未来各期限央票显著放量的可能性不大。9 月 5 日以后两周公

开市场到期资金分别为 1760 亿和 1190 亿，可能大幅净投放，对目前偏

紧的资金面将有一定的缓解。但由于 9 月 19 日以后至月底公开市场到期

资金仅为 290 亿，受季末因素、节日效应及新股发行等影响，资金面将

再次偏紧。中期来看，央行资产负债表下的外汇科目将持续为债市提供流

动性。从历史数据看，9 月份新增外汇规模要远高于其他月份，若 9 月新

增外汇占款高于市场普遍预期的 2500 亿，那么市场对于资金面过于悲观

的预期将得到修正。 

 关注债市超调带来的配置性机会。上周债市收益率再次大幅调整，部分

期限利率债收益率水平创出 7 月以来的新高，1-3 年期国债收益率再次发

生倒挂，10 年期国债收益率最高达到 4.13%的水平。随着周四、周五资

金面过于悲观的预期有所修正，10 年期国债收益率下降至 4.07%的水平。

虽然目前各期限收益率距年内高点仅差几个 bp，但考虑到 7 天回购利率

仍在 4%以上的水平，3 年期以内国债的估值吸引力依然不大，相比之下，

1 年期金融债收益率已经达到 4.55%的水平，配置价值高于同期限国债。

由于 9 月以后政策性金融债净供给规模小于国债，我们认为 5-10 年期金

融债具有较好的配置价值。9 月企业债的供给可能较大，将进一步推升信

用债收益率水平，进而提高其吸引力，这将对利率债产生资金分流。9 月

份 10 年期国债波动区间可能在 3.95%-4.20%附近。本周若 10 年期国债

下降至 3.95-4%之间，我们认为可以获利了结，建议近期上涨不追加。 

 看好 Shibor 浮息债的表现。近期 Depo 浮息债点差明显上升，达到历史

最高点，1 年、3 年和 5 年期 Depo 金融债收益率分别高于相应期限固息

债收益率 1.9bp、17.63bp 和 28.48bp。上周 Shibor 3M 再次掉头上行，

本次保证金存款纳入存款准备金缴存基数中，对资金面以及信心恢复影响

较大，年内 shibor 3M 可能都在 5%以上的水平，进而提升了 Shibor 浮息

债的配置价值。目前 1 年、3 年和 5 年期 Shibor 金融债的收益率分别为

4.86%、5.86%和 5.88%，分别高于同期限固息金融债 31.41bp、129.85bp
和 127.95bp，配置价值凸现。我们认为年内再加息的可能性不大，Shibor
浮息债的表现可能持续好于 Depo 浮息债。 
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1  8 月 PMI 数据点评 
8 月 PMI 指数虽有所回升，但其显示经济环比增长仍处于较低水平。物流与采购联合会公布的 8

月 PMI 为 50.9%，虽然比上月上升 0.2%，但从历史数据看，05 年到 10 年中，除 08 年外，其余

各年 8 月份的数据都高于 7 月份，且幅度明显大于今年的 0.2%，意味着今年 8 月份数据的上升完

全由季节因素引起，剔除季节因素应该是下降的。从汇丰公布的 PMI 看，8 月为 49.9%，虽较上

月回升 0.6 个百分点，但仍位于 50%的荣枯分界线下方，且其中新订单指数也回落至 50%以下，

新出口订单则连续 4 个月下滑，表明海外市场需求疲软。我们一直的观点是，产能释放过程中，

外需很重要，如果外需继续下滑，经济环比增长就可能继续下滑。 

图 1-1：7-8 月份 PMI 指数（物流与采购联合会）比较                            单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，东方证券研究所 

 

图 1-2：汇丰中国 PMI                                                        单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，东方证券研究所 
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2 公开市场操作与资金面 
上周央行公开市场操作到期资金仅为 270 亿元，通过公开市场操作回笼资金 20 亿元，资金净投放

规模为 250 亿元，这样 8 月公开市场操作累计净投放资金 1670 亿元。其中，1 年和 3 月期央票发

行规模分别为 10 亿，发行利率不变；上周无 3 年期央票发行和正回购操作。 

 

图 2-1：公开市场各月净投放（或到期）资金分布                           单位：亿元 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，东方证券研究所 

目前 3 月、1 年和 3 年期央票一二级市场利差倒挂现象有所扩大，分别为-54bp、-40bp 和-38bp，

各期限央票放量的可能性不大。9 月 5 日以后两周公开市场到期资金分别为 1760 亿和 1190 亿，

资金面将有一定程度的缓解，但由于 9 月 19 日以后至月底公开市场到期资金仅为 290 亿，受季末

因素和节日影响，资金面将再次紧张。 

图 2-2：各期限央票一二级市场利差                                         单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，东方证券研究所 
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受保证金存款纳入准备金缴款范围的超预期影响以及缴款日的逼近（9 月 5 日），9 月 2 日 1 天、

7 天、14 天和 1 个月银行间质押式回购利率分别为 3.47%、4.21%、4.96%和 5.72%，周涨幅分

别为 25bp、14bp、69bp 和 140bp。但周四以后，随着过度悲观预期的修正，资金面略有缓解。 

图 2-3： 银行间质押式回购利率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，东方证券研究所 

由于本次纳入存款准备金基数的部分只包含银行承兑汇票、信用证和保函相关的保证金存款，因此

预计上缴存款准备金的规模在7000亿-9000亿之间，最悲观与最乐观的情况相差2000亿左右，平均

分摊至每个月300亿左右，这对市场影响并不大，可以忽略。值得注意的是，本次对中小银行流动

性的影响要大于大型银行。中小银行保证金存款在总存款中的占比多在10%以上（最高的是深发展

的27.73%，其次是南京银行的19.12%）。存款准备金率每次上调按0.5个百分点来计算，大型银

行相当于上调1.58次存准率，而中小银行相当于上调4.86次存准率，那么本次存款基数的调整对中

小银行流动性的影响可能是大行的3倍。 

 

表 2-1：扩大存款准备金缴纳基数对大型、中小银行的影响 

大型银行保证金存款占比 3.67%   9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 合计 

执行存款准备金率 21.50% 执行方式 20% 40% 40%         

    
相当于提

准效果 
0.3156 0.6312 0.6312       1.5781 

中小型银行保证金存款占比 12.47%   9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 合计 

执行存款准备金率 19.50% 执行方式 15% 15% 15% 15% 20% 20%   

    
相当于提

准效果 
0.7295 0.7295 0.7295 0.7295 0.9727 0.9727 4.8633 

 

资料来源：WIND 资讯，东方证券研究所 
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由于大行是公开市场的一级交易商，9、10月份公开市场到期资金对大行流动性补充较快，而对中

小银行流动性补充较慢，这将加剧流动性分布不均的状态。上周市场传言央行对部分中小银行进行

了“定向放松“，即下调存款准备金率，经过确认并非真实情况。由于下调法定存款准备金率具有

较强的政策放松信号，在通胀仍处于高位的情况下，政策不会轻易转向，若市场流动性异常紧张，

央行可能再次通过逆回购操作投放流动性。至于定向宽松的传闻倒是可能由于前期为抑制中小银行

的放贷需求，央行执行了差别存款准备金政策，而近期差别存款准备金到期，没有续执行。 

表 2-2：准备金补缴款时间节点和规模                                       单位：亿元 

  大机构比率 其它比率
大机

构 
其它 

保证金按比例

纳入后需缴款

7 月数据保证金存款数据     16000 28415   

9 月 5 日 20%  688  688 

9 月 15 日   15%  831  831 

10 月 5 日 40%  1376  1376 

10 月 15 日   15%  831  831 

11 月 5 日 40%  1376  1376 

11 月 15 日   15%  831  831 

12 月 15 日   15%  831  831 

1 月 15 日   20%  1108  1108 

2 月 15 日   20%  1108  1108 

合计     8981 

 

资料来源：WIND 资讯，东方证券研究所 

 

上周央行公开市场操作央票仅发行 20 亿元，从现在开始到年底还有 17 周，若每周公开市场操作

只发行 1 年和 3 月期央票，无正回购操作，发行规模各为 10-20 亿左右，则公开市场操作回笼资

金规模仅为 360-700 亿，那么年内公开市场操作净投放资金或在 7300-7700 亿左右，对本次保证

金存款纳入准备金基数所回收资金规模有较好的对冲，相当于公开市场操作净投放为 0。实际上，

2005 年以来（除 2010 年以外），9-12 月公开市场操作均实现资金净回笼或小幅净投放的状态。

因此只要公开市场操作回笼资金力度不过大，资金面都没有市场预期的这么悲观。 

表 2-3：历年 9-12 月公开市场操作情况                                    单位：亿元 

 到期资金 回笼资金 净投放规模 存款准备金率使用情况 

2005 10290 14462 -4172 无变动 

2006 14420 15320.5 -900.5 上调 0.5 个百分点 

2007 16025.5 13985 2040.5 上调 2.5 个百分点 

2008 10925 15230 -4305 
大行下调 2 个百分点，中小行

下调 4 个百分点 

2009 27120 29370 -2250 无变动 
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2010 16435 11210 5225 
整体上调 1.5 个百分点，大行

差别准备金 1 次 

2011 8090 - - - 

资料来源：WIND 资讯，东方证券研究所 

 

表 2-4：保证金缴款与公开市场操作到期资金分布                            单位：亿元 

时间 保证金缴款 公开市场到期资金 时间 保证金缴款 
公开市场到

期资金 

2011/9/5 688 1,760 2011/12/5  10 

2011/9/12 831 1,190 2011/12/12 831 10 
2011/9/19  0 2011/12/19  10 

2011/9/26  290 2011/12/26  10 

2011/10/3 1376 900 2012/1/2  10 

2011/10/10 831 1,180 2012/1/9 1108 10 
2011/10/17  490 2012/1/16  0 

2011/10/24  410 2012/1/23  0 

2011/10/31 1376 520 2012/1/30  0 

2011/11/7  690 2012/2/6  0 

2011/11/14 831 260 2012/2/13 1108 10 
2011/11/21  80 2012/2/20  10 

2011/11/28  20    

资料来源：WIND 资讯，东方证券研究所 

 

另外，主导未来资金面松紧的另一个因素是外汇（指央行资产负债表下的外汇科目）。目前，我们

对 9 月份市场资金面的估计相对乐观，认为在公开市场到期资金全部投放的情形下，商业银行的

超额准备金率会在 1.5%左右（已考虑保证金存款追缴准备金的影响），一个主要原因在于我们估

计 9 月份外汇的规模会在 5000 亿元左右，高于市场 2500 亿的预期。我们的理由在于，从历史数

据看，9 月份新增外汇规模要远高于其他月份。如 07-09 年，8 月份新增外汇规模分别为 1508 亿、

1831 亿和 1215 亿；而同年 9 月份新增外汇分别为 2983 亿、3601 亿和 4368 亿，是 8 月份的 2

倍多，10 年 9 月份外汇规模虽与 8 月份差不多，为 2389 亿，但 10 月份猛增到 5400 亿，如果今

年 8 月份外汇为 2500 亿左右，则 9 月份外汇在 5000 亿左右是很有可能的。 
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图 2-4：银行代客结售汇数据与每月新增外汇占款规模 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，外汇管理局，东方证券研究所 

 

总体来看，9 月下旬资金面仍将偏紧。值得注意的是，9、10 月资金面还将受到新股、转债等发行

的影响而波动。目前 200 亿民生转债以经通过银监会，预计将冻结 3000 亿左右的资金。另外，173

亿中水电和 172 亿的陕煤化 IPO 以经通过证监会。 由于超百亿的 IPO 不多，因此新股发行时，资金

面将受到其影响。 

 

3 债券市场展望与投资建议 
9 月债市供给分析 

财政部公布的今年三季度发行计划中，9 月份有 3 支关键期限国债发行（较 8 月减少 1 支），平均

每支按 300 亿发行规模计算，则关键期限记帐式国债供给量约为 900 亿左右。9 月 7 日、14 日和

21 日将分别发行 3 年、1 年和 10 年期国债各一支。9 月 16 日将发行期限为 182 天的记帐式贴现

国债，计划规模为 150 亿元。在不考虑储蓄国债（1 年、3 年和 5 年期总发行规模在 300 亿左右）

的情况下，9 月国债总发行规模在 1050 亿左右，比 8 月减少 300 亿左右。9 月国债到期规模为 505.4

亿，则国债净供给规模为 545.5 亿元左右，较 8 月（净供给 457.1 亿元）增加近 100 亿元。 

目前地方政府债已经发行 1416 亿元，8 月地方政府债发行 4 支共计 922.6 亿元，年内地方政府债

剩余发行规模为 584 亿元。由于 9 月下旬资金面可能较为紧张，财政部代理发行地方政府债或在

中旬左右发行。 

我们在 5 月 30 日周报中分析到国开行金融债全年发行规模可能在 1.2 万亿左右，农发行今年全年

预计发行规模为 4000 亿，进出口行中长期金融债发行规模预计为 3600 亿。1-8 月份农发行和进

出口行分别发行金融债 3200 亿和 2830 亿元左右，分别占农发行和进出口行金融债全年发行规模的

80%和 78.61%。1-8 月份国开行金融债发行规模为 8630 亿，占全年的比重为 71.92%。根据全年

发行计划，预计年内国开行、农发行和进出口行政策性金融债还将分别发行 3370 亿、800 亿和 770

亿。9 月以后国开行、农发行和进出口行政策性金融债到期量分别为 2405 亿、645.7 亿和 592.7
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亿，则 9月份以后三大政策性银行金融债净融资规模分别为 965 亿、154 亿和 177 亿（1-8 月份三

大政策性银行金融债净融资规模分别为 6880 亿、2114 亿和 2211 亿），三大政策性金融债净供给

规模为 1296 亿元。剩余 4 个月国开债净供给量明显减少（虽然与农发债和进出口债相比，其供给

量仍然较大）。金融债的供给规模将小于国债。 

信用债方面，短融受移交清算所登记托管结算等影响，短期会增加管理成本，因此可能会面临需求

不足的局面，一级市场发行量可能会有所降低。企业债方面，9月份将有 200 亿元铁道债的新增信

用债供给，可能会对二级市场造成一定冲击，铁道部在大型银行授信空间不大的情况下年内企业债

发行规模可能达 1000 亿。在资金面偏紧的情况下，信用债供给的增加将会推升信用债收益率水平，

进而提高其吸引力。 

另外，民生银行 200 亿可转债已经通过银监会，中石化公告拟发行不超过 300 亿的可转债，中国人

寿批露将发行 300 亿次级债等等，债市供给压力依然不小。 

 

表 3-1：每月各类债券发行到期情况                                                                单位：亿元 

  11-01 11-02 11-03 11-04 11-05 11-06 11-07 11-08 11-09 

发行规模 900 580 1180 1239.7 1461 1342.5 1307.9 1330 1050 

发行支数 3 2 4 5 6 5 5 5 4 国债 

到期规模 1118.1 489.2 1005.1 527.4 925.5 0 646 872.9 505.4 

发行规模 0 0 0 0 0 0 493.4 922.6 300-400 

发行支数 0 0 0 0 0 0 2 4 2 
地方政

府债 
到期规模 0 0   0 0 0 0 0 0 

发行规模 1493.6 1305.5 3129 1900 1693.2 1582.2 1800 1870 1300-1400

发行支数 9 8 16 10 10 8 9 10 7-9 

三大政

策性银

行金融

债 
到期规模 420 249.1 150 473.1 873.9 300 539.3 450 650 

发行规模 792.5 554.4 1485.5 922.5 570 674.5 731.3 1153.1 400-700 

发行支数 51 30 87 59 4  47 35 57 30-50 短融 

到期规模 316 526.7 561.2 890.95 571 627.5 944 1064 1115 

发行规模 628.09 941.3 1585.1 822.8 1049 535.3 704.4 853.6 900-1200 

发行支数 50 56 98 63 45 47 44 48 40-50 

公司债、

企业债、

可转债、

中票 
到期规模 0 18 0.9 215 118 201.6 18.37 36.4 54 

总计发行量 3814.2 3381.2 7379.6 4885 4773.2 4134.5 5037 6129.3 3950-4750

净发行规模 1960.1 2098.2 5662.4 2778.6 2284.8 3005.4 2889.33 3706 1840-2640

9 月为预测值 

资料来源：WIND 资讯，中国债券网，东方证券研究所 
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一级市场 

上周财政部代理发行的 5 年期地方政府债中标利率为 4.30%，高于同期限国债到期收益率约 44bp，

认购倍数为 1.45。上周无新发国债和金融债。 

 

表 3-2：国债、金融债收益率变动比较 

债券简称 发行起始日 债券期限(年) 票面利率(%) 国债中债估值(%) 招标倍数 利差(bp) 

 11 地方债 01 11/7/11 5 3.84 3.5501 1.0480 29 
 11 地方债 02 11/7/11 3 3.93 3.4375 0.9576 49.25 
 11 地方债 03 11/8/1 3 4.07 3.7126 1.4479 35.74 
 11 地方债 04 11/8/8 5 4.12 3.8997 1.6977 22.03 
 11 地方债 05 11/8/22 3 4.01 3.6536 1.4814 35.64 
 11 地方债 06 11/8/29 5 4.30 3.8597 1.4508 44.03 

资料来源：WIND 资讯，东方证券研究所 

 

二级市场 

受保证金存款纳入存款准备金缴存范围传言成真的影响，市场对资金面悲观预期加重，债市收益率

再次大幅调整，部分期限利率债收益率水平创出 7 月以来的新高，1-3 年期国债收益率再次发生倒

挂，10 年期国债收益率最高达到 4.13%的水平。随着周四、周五资金面过于悲观的预期有所修正，

10 年期国债收益率下降至 4.07%的水平。9 月下旬受季末因素、节日效应等影响，回购利率有再

次上行的风险，届时现券收益率可能再次调整，10 年国债波动区间可能在 3.90%-4.20%附近。本

周若 10 年期国债下降至 3.95-4%之间，我们认为可以获利了结，近期上涨不追加。 

虽然目前各期限收益率距年内高点仅差几个 bp，具有较好的配置价值，但考虑到 7 天回购利率在

4%以上的水平，未来还有上行的风险，机构对 3 年期以内国债的需求可能依然不大，相比之下，

1 年期金融债收益率已经达到 4.55%的水平，配置价值高于同期限国债。 

 

表 3-3：国债、金融债收益率变动比较 

国债 0.25Y 0.50Y 1Y 2Y 3Y  4Y 5Y  7Y 8Y 10Y 

2011-09-02 3.59  3.82 3.90  3.87 3.87  3.91  3.96  4.02  4.07  4.07  

2011-08-26 3.32  3.57 3.67  3.67 3.70  3.80  3.86  3.94  3.98  3.99  

变动(bp) 27.83  24.89 22.78  19.44 17.37 11.25 9.62  8.31  8.49  8.14  

1-8 月最低点 2.37  2.57 2.81  3.07 3.19  3.33  3.38  3.62  3.70  3.81  

距最低点(bp) 122.37  125.52  109.04  79.54 67.71 58.02 57.13 40.67  36.83  25.68 

1-8 月最高点 3.64  3.84 3.94  3.90 3.93  3.99  4.04  4.07  4.10  4.13  
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金融债 0.25Y 0.5Y 1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 7Y 8Y 10Y 

2011-09-02 3.96  4.23 4.55  4.55 4.57  4.59  4.60  4.66  4.74  4.87  

2011-08-26 3.64  3.95 4.32  4.34 4.38  4.42  4.45  4.56  4.64  4.76  

变动(bp) 31.64  27.58 23.25  20.93 18.84 16.38 15.37 9.61  10.40  11.19 

1-8 月最低点 2.62  2.94 3.22  3.50 3.62  3.74  3.82  3.95  4.01  4.12  

距最低点(bp) 133.96  128.54  132.64  105.47 94.75 84.33 78.03 70.16  73.37  75.54 

1-8 月最高点 3.96  4.25 4.57  4.57 4.58  4.59  4.68  4.77  4.82  4.91  

距最高点(bp) 0.00  2.79 1.90  2.27 1.33  0.90  8.10  11.59  8.07  3.63  

资料来源：WIND 资讯，东方证券研究所 

 

表 3-4：国债、金融债期限利差汇总（BP） 

国债 3Y-1Y 5Y-3Y 7Y-5Y 10Y-3Y 

2011-09-02 -2.53 8.42 6.59 19.83 

历史均值 43.09 33.35 25.88 89.04 

历史最大值 107.71 96.28 62.90 211.14 

历史最小值 -14.18 -1.18 -0.24 0.01 

金融债 3Y-1Y 5Y-3Y 7Y-5Y 10Y-3Y 

2011-09-02 1.66 3.78 5.27 30.90 

历史均值 39.70 30.24 22.29 78.02 

历史最大值 99.67 104.21 175.54 258.46 

历史最小值 -0.33 -0.12 -0.43 -0.22 

资料来源：WIND 资讯，东方证券研究所 

 

3 年、5 年和 10 年期金融债与国债利差的历史均值分别为 40bp、36bp 和 29bp，而目前 3 年、5

年和 10 年期金融债与国债利差均值分别为 69bp、65bp 和 80bp，周涨幅分别为-1bp、6bp 和 3bp。

未来在金融债净供给不高的情况下，其收益率大幅上行的可能性已经不大，目前的估值位置，我们

认为 5-10 年期金融债具有较好的配置价值。若流动性出现改善，5-7 年期的金融债表现可能优于

其他期限。 
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图 3-1： 金融债与国债利差                                                单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，东方证券研究所 

 

Shibor 浮息债好于定存浮息债 

近期 Depo 浮息债点差明显上升，点差达到历史最高点（1 年、3 年和 5 年期 Depo 浮息债点差分

别为 1.07%、1.04%和 1.04%）。同时，1 年、3 年和 5 年期 Depo 金融债收益率分别高于相应期

限固息债收益率 1.9bp、17.63bp 和 28.48bp。 

 

图 3-1：Depo 浮息债点差                       单位：%

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，东方证券研究所 

 
图 3-3：Depo 浮息债收益率曲线              单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，东方证券研究所 

 

近期 Shibor 3M 再次掉头上行，Shibor 浮息债点差也开始逐步上行，Shibor 浮息债收益率有所上

升。本次保证金存款纳入存款准备金缴存基数中，对资金面以及信心恢复影响较大，年内 shibor 3M

可能都在 5%以上的水平，进而提升了 Shibor 浮息债的配置价值。目前 1 年、3 年和 5 年期 Shibor

金融债的收益率分别为 4.86%、5.86%和 5.88%，分别高于同期限固息金融债 31.41bp、129.85bp
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和 127.95bp，配置价值凸现。我们认为年内再加息的可能性不大，即使加息一次，Shibor 浮息债

的表现也可能持续好于 Depo 浮息债。 

 

图 3-4：Shibor 浮息债点差                     单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，东方证券研究所 

 
图 3-5：Shibor 浮息债收益率曲线            单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，东方证券研究所 

 

投资者对新政出台的过度悲观情绪本周将得以修正，另外，在公开市场操作资金大量到期的的支撑

下，资金面将略有回暖，预计债市收益率会有小幅下行。但由于 9月底面临季末因素、节日备付、

提前为 10 月 5 日（大行又有 40%的保证金存款纳入缴存准范围，预计多缴款 1400 亿）准备头寸，

9月下旬资金面可能再次出现偏紧状态，建议投资者持谨慎态度，等待最好的入市时点，近期上涨

不追加。 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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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，投资者需自行

承担风险。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

 

 


