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浦银国际月度资金流：增量资金入

场，或有助于中国市场情绪修复 

 中央汇金月内两度增持，释放较强积极信号，有望吸引更多增量资金
入场。 10 月 11 日，中央汇金公司宣布增持国有四大行，并拟在未来
6 个月内持续增持。10 月 23 日，中央汇金公司再次宣布买入交易型
开放式指数基金（ETF），并将在未来继续增持。跟以往仅增持大型国
有银行不同，本次还增持了追踪大盘指数的 ETF，有利于改善市场信
心和市场预期，吸引更多增量资金入场，市场有望企稳反弹。我们对
2008 年以来中央汇金增持后的指数表现和成交量进行分析，发现汇金
增持的时点基本都在市场阶段性低位，增持后交投较为活跃，增持后
短期内大盘指数表现较佳。10 月 23 日汇金入场增持追踪大盘指数的
ETF 后，截至 10 月 30 日，期间上证指数上涨了 2%，A 股整体交易量
上升了 17.4%（图表 1-3）。 

 
 避险情绪升温驱动全球资金净流出风险资产，股指表现疲弱。 由于
地缘政治风险有所抬升，投资者对风险资产的偏好较此前显著降低。
截至 10 月 25 日，中国内地市场净流出 37 亿美元，英国、法国和德
国股市分别录得净流出 10 亿、12 亿和 11 亿美元。美国股市由净流入
转为净流出，录得净流出 8.4 亿美元。市场表现方面，除俄罗斯股市
录得上涨外，其他市场均下跌（图表 4）。另外，资金净流出发达市场
和新兴市场，发达市场持续跑赢新兴市场。截至 10 月 25 日，10 月发
达市场净流出 70.5 亿美元，新兴市场净流出 47.4 亿美元（图表 5-6）。 

 
 外资主动型基金流出中国市场有所缓和。 根据 EPFR，截至 10 月 25
日，10 月有 37.3 亿美元（9 月：29.2 亿美元）资金净流出中国内地市
场，其中主动基金录得净流出 28.8 亿美元，流出规模较上月有所缩
小，被动基金录得净流出 8.5 亿美元（图表 7）。 
 

 外资进一步大幅流出的空间相对有限。 根据 EPFR，9 月底全球主动
基金配置中国股票的比例进一步下降至 1.64%，接近去年 10 月的低位
1.61%（图表 8）。从 10 月至今的资金流向来看，我们预计本月外资配
置中国股票的比例或仍将偏低，但进一步流出的空间相对有限，建议
继续关注低配行业重回标配的结构性机会（图表 9）。 
 

 南向资金净流入较强，北向资金流出有放缓趋势。 截至 10 月 27 日，
10 月北向资金净流出人民币 376 亿元，南向资金净流入 190 亿港元。
上周，北向资金净流出规模减小，南向资金持续净流入（图表 10-13）。
虽然大部分板块都受到北向资金减持，但汽车和公用事业板块仍获得
资金青睐。南向资金仍偏好防守价值股及优质成长股（图表 14-17）。 

 
 投资风险： 政策刺激不及预期，地方债务负担加剧，地缘政治紧张局
势升级，美联储加息步伐加快，人民币大幅贬值，流动性趋紧。
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 中央汇金月内两度增持，释放较强积极信号，有望吸

引更多增量资金入场 

10 月 11 日，中央汇金公司宣布增持国有四大行，并拟在未来 6 个月内持续

增持。10月 23日，中央汇金公司再次宣布买入交易型开放式指数基金（ETF），

并将在未来继续增持。根据 Wind，10 月 23 日至 25 日，多只追踪大盘指数

的 ETF 规模大幅增加。例如，易方达沪深 300ETF、华夏上证科创板 50ETF、

华泰柏瑞沪深 300ETF 的份额分别增加了 27.14 亿份、24.17 亿份和 12.82 亿

份；累计净流入金额分别达到 46.15 亿元、21.52 亿元、45.36 亿元。与中央

汇金以往仅增持大型国有银行不同，本次还增持了追踪大盘指数的 ETF，有

利于改善市场信心和市场预期，吸引更多增量资金入场，市场有望企稳反弹。 

 

我们对 2008 年以来中央汇金入场增持后的指数表现和成交量进行分析，发

现汇金增持的时点基本都在市场阶段性低位。从上证综指的表现来看，中央

汇金入场后一周内指数大概率录得正回报，增持后 3 个月内大盘指数表现

较佳。从 A 股整体的成交量来看，中央汇金入场后两个月日均成交量明显

提升，交投较此前活跃。10 月 23 日汇金入场增持追踪大盘指数的 ETF 后，

截至 10 月 30 日，期间上证指数上涨了 2%，A 股整体交易量上升了 17.4%

（图表 1-3）。 

 

 

 图表 1：自 2008 年来，中央汇金一共入场 8 次增持 

 
 

注：数据截至 10 月 30 日。 

资料来源：Wind，浦银国际 
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2009年10月9日，汇金

增持三大行，上证指数

当日上涨5%，3个月内

最高涨幅达15%。

2008年9月18日，汇金增持三大行，

沪指周内最高涨幅达21%，四大行连

续涨停，约1个月后沪指触底。

2013年6月17日，汇金增持四大行，由于“钱荒”

导致市场表现不佳，月内市场企稳反弹

2012年10月10日，汇金增持

四大行，2个月后沪指触底，

3个月内涨幅达15%。

2011年10月10日，汇金第

三次增持四大行股票，3

2023年10月11日，汇金再次增持四大行股

票，2周成交量涨幅达28%。 10月23日，

汇金继续买入ETF并将在未来继续增持。

2015年7月6日，汇金宣布买入ETF

并且还将继续买入，沪指当日涨

幅2%，一周内涨幅最高6%。
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图表 2：回顾历史，汇金入场后一周和后 3 个月，上证综指录得正回报的概率较高  

时间 T+1 

指数变动 

T+7 

指数变动 

T+15 

指数变动 

T+30 

指数变动 

T+60 

指数变动 

T+90 

指数变动 

2008 年 9 月 18 日 9.46% 14.66% 0.74% -9.40% 6.32% 17.35% 

2009 年 10 月 9 日 -0.59% 5.93% 2.89% 13.62% 11.40% 3.15% 

2011 年 10 月 10 日 0.16% 1.40% 5.27% 3.00% -7.48% 2.51% 

2012 年 10 月 10 日 -0.81% 0.39% -2.41% -4.23% 7.80% 9.71% 

2013 年 6 月 17 日 0.14% -9.49% -9.18% -8.34% 2.61% 0.20% 

2015 年 7 月 6 日 -1.29% 1.25% -1.33% 5.77% -19.15% -5.49% 

2015 年 8 月 19 日 1.23% -17.73% -14.68% -16.14% -3.50% -5.58% 

2023 年 10 月 11 日 0.94% -3.11% 

2023 年 10 月 23 日 0.78% 截至 10 月 30 日，上证指数涨幅 2% 
 

注：数据截至 2023 年 10 月 30 日。 
资料来源：Wind, 浦银国际 

图表 3：从历次汇金入场的情况来看，入场后 2 个月 A 股整体市场成交量显著提升  

时间 后 1 日 

成交量变动 

后 7 日 

成交量变动 

后 15 日 

成交量变动 

后 30 日 

成交量变动 

后 60 日 

成交量变动 

后 90 日 

成交量变动 

2008 年 9 月 18 日 -3.92% -4.18% -17.51% -29.84% 50.36% 216.91% 

2009 年 10 月 9 日 4.43% 69.27% 32.02% 110.10% 28.34% -18.80% 

2011 年 10 月 10 日 51.65% 39.88% 112.11% 29.73% 23.87% 208.87% 

2012 年 10 月 10 日 -5.20% -15.15% -30.70% -34.21% 38.52% 8.62% 

2013 年 6 月 17 日 -8.18% 28.23% 7.53% 6.96% 128.52% 39.90% 

2015 年 7 月 6 日 -23.82% -33.75% -25.47% -36.62% -76.23% -51.64% 

2015 年 8 月 19 日 -13.33% -27.14% -46.07% -50.09% -42.23% -57.54% 

2023 年 10 月 11 日 1.52% 8.70% 

2023 年 10 月 23 日 7.57% 截至 10 月 30 日，A 股日均成交量增加 17.4% 
 

注：数据截至 2023 年 10 月 30 日。成交量变动指的是汇金操作前后 N 个交易日内的日均成交量变动。 

资料来源：Wind，浦银国际 



 

2023-11-01                                                  5 

 全球资金流向：避险情绪升温，主要股票市场均录得

净流出 

由于地缘政治风险有所抬升，投资对风险资产的偏好较此前显著降低。截至

10 月 25 日，10 月全球主要股票市场均录得资金净流出，中国内地和欧洲

市场净流出规模较大。具体来看，中国内地市场录得净流出 37 亿美元（9 月

净流出 29 亿美元），欧洲主要国家中法国股市录得净流出 12 亿美元（9 月

净流出 7 亿美元），德国股市录得净流出 11 亿美元（9 月流出 9 亿美元），

英国股市录得净流出 10 亿美元（9 月净流出 4 亿美元）。美国股市由净流入

转为净流出，录得净流出 8.4 亿美元（9 月净流入 75 亿美元）。 

 

从股市表现来看，除俄罗斯市场录得上涨外，其他市场均录得下跌。俄罗斯

涨幅较为明显，截止 10 月 25 日，10 月涨幅为 4.2%；期间净流出较多的国

家/地区股市表现普遍较弱，如中国沪深 300 指数下跌 5.0%，法国 CAC 40 指

数下跌 3.1%，德国 DAX 30 指数下跌 3.2%（图表 4）。 

 

资金净流出发达市场和新兴市场，发达市场持续跑赢新兴市场。截至 10 月

25 日，10 月发达市场录得净流出 70.5 亿美元（9 月净流入 203.9 亿美元），

新兴市场从净流入转为净流出 47.4 亿美元（9 月净流入 20.1 亿美元）。年初

至今，发达市场累计录得净流入 21 亿美元，新兴市场累计录得净流入 944

亿美元。发达市场股价跑赢新兴市场（图表 5-6）。根据我们此前的分析，加

息尾声直至加息结束后一个月，利率接近见顶并维持在较高位置，美元走弱

或会提升新兴市场资产的吸引力。目前，美联储仍未排除进一步加息的可能

性，出于避险等因素的考虑，新兴市场或仍吸引全球资金流入。 

 
图表 4：全球主要市场资金流向：10 月大部分市场录得净流出，中国内地和欧

洲市场录得净流出较多 

 
注：月初至今数据截至 10 月 25 日。 

资料来源：EPFR，Bloomberg, 浦银国际 
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图表 5：根据 EPFR，最近一周以来，资金从发达市场流入新兴市场…… 
 

 
注：数据截至 2023 年 10 月 25 日。 

资料来源： EPFR，浦银国际 

图表 6：……发达市场股价表现继续跑赢新兴市场 
 

 
注：数据截至 2023 年 10 月 25 日。 

资料来源： EPFR，浦银国际 
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 外资进一步大幅流出的空间有限 

外资主动型基金净流出有所缓和，被动型资金转为净流出。根据 EPFR，截

至 10 月 25 日，10 月有 37.3 亿美元资金净流出中国市场，较 9 月净流出

29.2 亿有所增加，其中主动基金净流出 28.8 亿美元（9 月：-32.1 亿美元），

被动基金由 9 月的净流入转为净流出 8.5 亿美元（9 月：+2.9 亿美元）（图

表 7）。值得注意的是，过去三周以来，被动基金和主动基金均净流出中国

市场。 

 

10 月外资配置中国股票的比例或将位于偏低水平。根据 EPFR，9 月底全球

主动基金配置中国股票的比例在 1.64%，较 8 月 1.7%有所下降，接近去年

10 月的最低位 1.61%，低于过去五年均值 2.2%。全球（除美国）主动基金

配置中国股票的比例在 2.9%，较 8 月 3.0%有所下降，仍低于过去五年均值

4.4%。亚洲（除日本）主动基金配置中国股票的比例在 30.2%，较 8 月 30.6%

有所下降，仍低于过去五年均值 34.8%（图表 8）。从 10 月至今的资金流向

来看，我们预计本月外资配置中国股票比例或仍将位于偏低水平，但由于目

前外资占比已接近历史最低位，我们仍然认为外资进一步流出的空间相对

有限。 

 

继续关注低配行业重回标配的结构性机会。根据 EPFR，截至 9 月底，专注

中国的主动型基金相对（追踪指数的）被动型基金超配了电信服务和可选消

费，低配原材料、公用事业、金融、必选消费、医疗健康、工业、能源和信

息科技板块（图表 9）。 

 

  

图表 7： 根据 EPFR，过去三周以来，主动型基金和被动型基金均录得净流出 
 

 
注：数据截至 2023 年 10 月 25 日。 

资料来源：EPFR，浦银国际 
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图表 8：根据 EPFR，截至 9 月底，全球主动型基金中国配置比例为 1.64%，较 8 月

的 1.7%有所降低，接近去年 10 月的最低位 1.61%，低于过去五年均值 2.2% 
 

 
注：数据截至 2023 年 9 月 30 日。 

资料来源： EPFR，浦银国际 

 

图表 9：根据 EPFR，截至 9 月底，除电信服务和可选消费板块外，专注中国的主动

型基金相对（追踪指数的）被动型基金对大部分板块都是低配 
 

 
注：数据截至 2023 年 9 月 30 日。 

资料来源：EPFR，浦银国际 
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 北向资金流出有放缓趋势，南向资金流入仍维持强劲 

北向资金保持净流出，但成交额占比小幅增加。截至 10 月 27 日，10 月份

北向资金录得净流出人民币 376 亿元，与 9 月净流出人民币 375 亿元的规

模基本持平。截至 10 月 27 日，北向资金今年累计共录得净流入人民币 469

亿元（图表 10）。值得注意的是，上周北向资金净流出规模明显缩小，仅录

得净流出 4.5 亿元，周度净流出规模环比减少 98%（图表 11）。此外，截至

10 月 27 日，北向资金的成交额在 A 股的占比为 14.2%，较 9 月底的 14.1%

有小幅增加（图表 12）。 

 

南向资金保持净流入势头，成交额占比提升明显。截至 10 月 27 日，南向

资金仍保持净流入趋势，10 月净流入 190 亿港元，较上月净流入 545 亿港

元有所降低。截至 10 月 27 日，南向资金今年累计共录得净流入 2883 亿港

元（图表 10）。截至 10 月 27 日，南向资金的成交额在港股占比明显提升，

目前占比为 14.8%，较 9 月底的 13.5%持续增加（图表 13），反映内地投资

者对港股兴趣仍然较浓厚。 

 

 

  

 图表 10：截至 10 月 27 日，10 月南向资金仍保持净流入，北向资金净流出

规模与 9 月接近 

 
注：数据截至 10 月 27 日。 

资料来源：港交所，Bloomberg，浦银国际 
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 图表 11：上周，北向资金净流出规模明显缩小，南向资金维持录得净流入  

 
 

注：数据截至 10 月 27 日。 

资料来源：港交所，Bloomberg，浦银国际 

图表 12：北向资金在 A 股成交额的占比为 14.2%，

较 9 月底的 14.1%有所增加…… 
 

 图表 13：南向资金在港股成交额的占比有所上升，

目前在 14.8%，较 9 月底的 13.5%有所增加 
 

 

 

 
注：数据截至 2023 年 10 月 27 日。 

资料来源：Bloomberg，Wind, 浦银国际 

 注：数据截至 2023 年 10 月 27 日。 

资料来源：Bloomberg，Wind, 浦银国际 

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

500

北向资金净流入（亿人民币） 南向资金净流入（亿港元）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2
0

1
7
年

1
月

2
0

1
7
年

4
月

2
0

1
7
年

7
月

2
0

1
7
年

1
0
月

2
0

1
8
年

1
月

2
0

1
8
年

4
月

2
0

1
8
年

7
月

2
0

1
8
年

1
0
月

2
0

1
9
年

1
月

2
0

1
9
年

4
月

2
0

1
9
年

7
月

2
0

1
9
年

1
0
月

2
0

2
0
年

1
月

2
0

2
0
年

4
月

2
0

2
0
年

7
月

2
0

2
0
年

1
0
月

2
0

2
1
年

1
月

2
0

2
1
年

4
月

2
0

2
1
年

7
月

2
0

2
1
年

1
0
月

2
0

2
2
年

1
月

2
0

2
2
年

4
月

2
0

2
2
年

7
月

2
0

2
2
年

1
0
月

2
0

2
3
年

1
月

2
0

2
3
年

4
月

2
0

2
3
年

7
月

2
0

2
3
年

1
0
月

陆股通 / A股市场（交易额，%）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2
0

1
7
年

1
月

2
0

1
7
年

6
月

2
0

1
7
年

1
1
月

2
0

1
8
年

4
月

2
0

1
8
年

9
月

2
0

1
9
年

2
月

2
0

1
9
年

7
月

2
0

1
9
年

1
2
月

2
0

2
0
年

5
月

2
0

2
0
年

1
0
月

2
0

2
1
年

3
月

2
0

2
1
年

8
月

2
0

2
2
年

1
月

2
0

2
2
年

6
月

2
0

2
2
年

1
1
月

2
0

2
3
年

4
月

2
0

2
3
年

9
月

南向资金 / 港股（交易额，%）



 

2023-11-01                                                  11 

 北向资金青睐汽车和公用事业板块 

北向资金减持资本货物、食品饮料、软件和材料板块较多，但增持了汽车、

公用事业等板块。过去一个月，大部分 A 股板块录得北向资金净流出。资本

货物、食品饮料、软件与服务和材料板块录得净流出最多，但汽车、公用事

业、家庭与个人用品等板块仍录得净流入（图表 14）。 

 

关注超跌优质个股中长期布局机会。从北向资金净流出较多个股来看，大部

分为外资持有占比较高的行业龙头股，例如贵州茅台（600519.SH）、宁德时

代（300750.SZ）、隆基绿能（601012.SH）和中国平安（601318.SH）等。这

些公司基本面稳健，业绩确定性较高，我们认为这波调整可能带来较好的中

长期布局的机会。（图表 15）。 

 

 

 

  

图表 14：截至 10 月 27 日，A 股大部分板块 10 月均录得北向资金净流出，其

中资本货物、食品、软件和材料板块净流出规模较大，汽车板块录得净流入较多 
 

 
注：数据截至 2023 年 10 月 27 日。 

资料来源：Wind，浦银国际 
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图表 15：过去一月，北向资金净流出前 20 大个股 
 

公司名称 股票代码 行业 市值 

（亿元） 

月均成交额 

（百万元） 

月度陆股通净流入

（亿元） 

陆股通持股

占比（%） 

月度相对

回报（%） 

贵州茅台 600519.SH 食品、饮料与烟草  21,063   4,914  -42.8 6.72% -3.91% 

宁德时代 300750.SZ 资本货物  8,123   4,859  -30.3 9.34% -6.15% 

隆基绿能 601012.SH 半导体与半导体生产设备  1,893   2,291  -17.3 7.45% -5.56% 

五粮液 000858.SZ 食品、饮料与烟草  5,938   2,227  -16.3 4.98% 0.87% 

中国平安 601318.SH 保险  7,638   1,852  -15.6 3.20% -1.69% 

分众传媒 002027.SZ 媒体  1,007   601  -15.6 16.32% 0.35% 

阳光电源 300274.SZ 资本货物  1,231   1,478  -13.5 10.51% -4.56% 

紫金矿业 601899.SH 材料  3,095   1,072  -11.6 5.89% 1.88% 

中国中免 601888.SH 消费者服务  1,925   1,697  -10.8 7.15% -8.52% 

恒生电子 600570.SH 软件与服务  591   684  -10.6 10.82% -1.20% 

先导智能 300450.SZ 资本货物  423   597  -10.3 14.50% 2.20% 

迈瑞医疗 300760.SZ 医疗保健设备与服务  3,223   857  -9.9 10.89% 1.40% 

汇川技术 300124.SZ 资本货物  1,636   533  -8.5 21.79% -4.82% 

三一重工 600031.SH 资本货物  1,265   668  -8.3 8.16% -3.30% 

山东黄金 600547.SH 材料  1,012   479  -7.8 1.77% 1.23% 

金山办公 688111.SH 软件与服务  1,353   961  -7.0 3.41% -18.08% 

科大讯飞 002230.SZ 软件与服务  1,055   3,847  -6.9 3.95% -7.20% 

伊利股份 600887.SH 食品、饮料与烟草  1,711   796  -6.5 13.15% 4.19% 

万华化学 600309.SH 材料  2,758   652  -5.9 9.20% 2.33% 

中国中车 601766.SH 资本货物  1,481   282  -5.9 2.31% -2.61% 

注：数据截至 2023 年 10 月 27 日；计价货币为人民币。 

资料来源： Wind，浦银国际 
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 南向资金偏好零售、制药和房地产板块 

南向资金增持零售、制药、房地产和银行板块的规模较大。过去一个月，大

部分港股板块录得南向资金净流入，零售、制药、房地产和银行板块净流入

最多，能源、电信服务、软件和媒体板块录得净流出（图表 16）。 

 

南向资金仍偏好防守价值股及优质成长股。南向资金净流入较多个股来看，

主要分为两类，防守性较强的价值股，如香港交易所（388.HK）、中国太保

（2601.HK）、建设银行（939.HK）、工商银行（1398.HK）和中国平安（2318.HK），

以及业绩确定较高的优质成长股，如美团（3690.HK）和小鹏汽车（9868.HK）。

另外，南向资金也同时青睐短期有技术性反弹机会，但前期回调较大的医药

股，如药明生物（2269.HK）、石药集团（1093.HK）和翰森制药（3692.HK）

（图表 17）。 

 

 

图表 16：过去一月，大部分板块均录得南向资金净流入，零售和制药板块净流

入规模较大，能源板块净流出规模较大 

 
注：数据截至 2023 年 10 月 27 日。当日港股通净流入=当日港股通持股变动*日均成交价。 

资料来源：Wind，浦银国际 
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图表 17：过去一月，南向资金净流入前 20 大个股 

公司名称 股票代码 行业 市值 

（亿港元） 

月均成交额

（百万港元） 

月度港股通净流

入（亿港元） 

港股通持股

占比（%） 

月度相对回

报（%） 

美团 3690.HK 零售业  7,056   2,548  31.7 13% 0.9% 

药明生物 2269.HK 制药、生物科技与生命科学  2,030   902  3.7 18% 6.9% 

中芯国际 0981.HK 半导体与半导体生产设备  2,584   781  -2.2 21% 15.7% 

香港交易所 0388.HK 多元金融  3,525   1,212  15.2 6% -2.7% 

长城汽车 2333.HK 汽车与汽车零部件  2,256   337  -1.2 13% 18.1% 

零跑汽车 9863.HK 汽车与汽车零部件  367   209  1.1 3% -5.4% 

石药集团 1093.HK 制药、生物科技与生命科学  793   290  6.4 12% 18.3% 

百济神州 6160.HK 制药、生物科技与生命科学  1,486   116  7.8 3% -0.1% 

中国太保 2601.HK 保险  2,574   175  8.1 6% -1.6% 

舜宇光学科技 2382.HK 技术硬件与设备  714   628  0.1 10% 21.3% 

建设银行 0939.HK 银行  11,637   1,308  26.4 8% 5.4% 

工商银行 1398.HK 银行  17,354   802  2.7 6% 4.4% 

名创优品 9896.HK 零售业  662   87  -0.1 4% 2.8% 

邮储银行 1658.HK 银行  4,893   146  3.7 2% -1.8% 

翰森制药 3692.HK 制药、生物科技与生命科学  835   93  1.1 2% 34.3% 

中国平安 2318.HK 保险  8,322   1,123  24.8 1% -7.2% 

金蝶国际 0268.HK 软件与服务  362   151  8.4 24% 10.1% 

中国银行 3988.HK 银行  11,241   667  6.8 2% 3.0% 

百胜中国 9987.HK 消费者服务  1,702   98  1.7 2% -3.7% 

小鹏汽车 9868.HK 汽车与汽车零部件  1,034   568  -9.7 16% -12.5% 

注：数据截至 2023 年 10 月 27 日。当日港股通净流入=当日港股通持股变动*日均成交价。 

资料来源： Wind，浦银国际 
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自被认为是可靠的来源，但并不保证数据之准确性、可信性及完整性，亦不会因资料引致的任何损失承担任何责任。
报告中的资料来源除非另有说明，否则信息均来自本集团。本报告的内容涉及到保密数据，所以仅供阁下为其自身利
益而使用。除了阁下以及受聘向阁下提供咨询意见的人士（其同意将本材料保密并受本免责声明中所述限制约束）之
外，本报告分发给任何人均属未授权的行为。 
 
任何人不得将本报告内任何信息用于其他目的。本报告仅是为提供信息而准备的，不得被解释为是一项关于购买或者
出售任何证券或相关金融工具的要约邀请或者要约。阁下不应将本报告内容解释为法律、税务、会计或投资事项的专
业意见或为任何推荐，阁下应当就本报告所述的任何交易涉及的法律及相关事项咨询其自己的法律顾问和财务顾问的
意见。本报告内的信息及意见乃于文件注明日期作出，日后可作修改而不另通知，亦不一定会更新以反映文件日期之
后发生的进展。本报告并未包含公司可能要求的所有信息，阁下不应仅仅依据本报告中的信息而作出投资、撤资或其
他财务方面的任何决策或行动。除关于历史数据的陈述外，本报告可能包含前瞻性的陈述，牵涉多种风险和不确定性，
该等前瞻性陈述可基于一些假设，受限于重大风险和不确定性。 
 
本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映浦银国际证券的立场。浦银国际控股有限公司及其联属公司、关联公
司（统称“浦银国际” ）及/或其董事及/或雇员，可能持有在本报告内所述或有关公司之证券、并可能不时进行买卖。
浦银国际或其任何董事及/或雇员对投资者因使用本报告或依赖其所载信息而引起的一切可能损失，概不承担任何法律
责任。 
 
浦银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关
报告中所述公司之证劵的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述
的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家或供所有类别的投资者买卖。对部分的司法管辖区或国家而言，分发、
发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该等司法管辖区或国
家的任何人或实体分发或由其使用。 
 
美国 
 
浦银国际不是美国注册经纪商和美国金融业监管局(FINRA)的注册会员。浦银国际证券的分析师不具有美国金融监管局
(FINRA)分析师的注册资格。因此，浦银国际证券不受美国就有关研究报告准备和分析师独立性规则的约束。 
 
本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法规则 15a-6 定义的“主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告
之行为即表明同意接受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供
的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行交易。 
 
英国 
 
本报告并非由英国 2000 年金融服务与市场法(经修订)(「FSMA」)第 21 条所界定之认可人士发布,而本报告亦未经其批
准。因此，本报告不会向英国公众人士派发，亦不得向公众人士传递。本报告仅提供给合资格投资者(按照金融服务及
市场法的涵义) ，即(i)按照 2000 年金融服务及市场法 2005 年(金融推广)命令(「命令」)第 19(5)条定义在投资方面拥有
专业经验之投资专业人士或(ii)属于命令第 49(2)(a)至(d)条范围之高净值实体或(iii)其他可能合法与之沟通的人士(所有
该等人士统称为「有关人士」)。不属于有关人士的任何机构和个人不得遵照或倚赖本报告或其任何内容行事。 
 
本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
1) 浦银国际并没有持有本报告所述公司逾 1%的财务权益。 

2) 浦银国际跟本报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 

3) 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写 ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该

等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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