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投资要点

Ø 腾讯控股：外资和南向资金均有配置意愿，且外资的活跃度更高。从持股量的角度，南向资金（港股通
=中证登（深）+中证登（沪），下同）自2024年3月以来缓慢增持，2024年8月23日创持股数新高；
前十大经济商中有6家外资经纪商，其中5家年内（2023年9月14日至2024年9月13日，下同）增持。从
资金流动的角度，年内前两大经纪商与港股通总买入数均大于总卖出数。

Ø 快手科技：外资配置意愿高于南向资金。从持股量的角度，南向资金2024年3月以来，稳定在5亿股左
右；前十大经济商中有6家外资经纪商，其中2家年内增持。从资金流动的角度，年内第一大经纪商的总
买入数大于总卖出数。

Ø 美团：外资和南向资金均有配置意愿，且南向资金活跃度介于前两大外资经纪商之间。从持股量的角度
，前十大经济商中有8家外资经纪商，其中4家年内增持。从资金流动的角度，年内前两大经纪商与港股
通总买入数均大于总卖出数，且南向资金的活跃度介于前两大外资经纪商之间。

Ø 哔哩哔哩：外资和南向资金均有配置意愿，且南向资金买入偏好明显。从持股量的角度，南向资金2024
年7月2日至9月13日持股数逐步增高；前十大经济商中有5家外资经纪商，其中4家年内增持。从资金流
动的角度看，第一大经纪商为汇丰银行，年内买入数大于卖出数，南向资金买入数为卖出数的1.5倍。

Ø 投资建议：我们认为，若资金对某公司配置意愿强，可能会影响未来一段时间内公司的股价表现。因此
建议关注：腾讯控股、美团、哔哩哔哩、快手科技。

Ø 风险提示：港股流动性不及预期、法律和政策风险。
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资金配置分析框架：持股数和资金流动反映资金对于公司的配置偏好
• “资金流动”反映一段时期内，资金对于公司的配置偏好。在观察资金流动时，一方面需观察其流动的

方向，来反映资金对于该公司的配置意愿，我们选择“净买入/净卖出”这一指标来反映；另一方面，需
观察其流动量的大小，来反映资金对于该公司配置意愿的大小，我们选择“年总买入数/年总卖出数”这
一指标来反映。

• “持股数”反映长期以来资金对于公司的配置意愿。虽受资金流动的影响，持股数会产生波动，但长期
来看，若资金对于公司有较强的配置意愿，则持股数应呈上升趋势。
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图表：资金配置分析框架

资金配置偏好

“资金流动”

“持股数”

净买入/净卖出

南向资金

外资经纪商

反映一段时期内，资金对于公司配置意愿。

反映南向资金长期对于公司的配置意愿。

反映外资长期对公司的配置意愿。

年总买入数/年总
卖出数 反映一段时期内，资金对于公司配置意愿大小。

资料来源：华福证券研究所
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n 腾讯控股：外资和南向资金均有配置意愿，且外资的

活跃度更高

n 快手科技：外资配置意愿高于南向资金

n 美团：外资和南向资金均有配置意愿，且南向资金活

跃度介于前两大外资经纪商之间

n 哔哩哔哩：外资和南向资金均有配置意愿，且南向资

金买入偏好明显

n 投资建议与风险提示

目

录

4

华福证券

华福证券



腾讯控股—南向资金持股数：2024年8月23日创持股数新高
Ø 腾讯控股纳入港股通至今，南向资金整体持续呈增持状态。占自由流通股本比例由1.37%增长至14.89%

（截至2024年8月31日），南向资金在“定价权”的话语权逐步增强。
• 2024年3月至今，南向资金缓慢买入，持股达到历史新高：入通以来，南向资金持股最多出现在2023年5

月30日，持股9.36亿股；2024年3月以来，南向资金缓慢增持，于2024年8月23日达到新高，持股9.37
亿股。
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图表：腾讯控股纳入港股通以来南向资金持股情况（单位：万股，系统持股量：左轴，百分比：右轴）

0
2
4
6
8
10
12
14
16
18

 - 
 10,000 
 20,000 
 30,000 
 40,000 
 50,000 
 60,000 
 70,000 
 80,000 
 90,000 

 100,000 

20
17

-0
3-

17
20

17
-0

5-
27

20
17

-0
7-

21
20

17
-0

9-
12

20
17

-1
1-

07
20

18
-0

1-
02

20
18

-0
2-

27
20

18
-0

4-
25

20
18

-0
6-

20
20

18
-0

8-
13

20
18

-1
0-

06
20

18
-1

1-
29

20
19

-0
1-

24
20

19
-0

3-
21

20
19

-0
5-

20
20

19
-0

7-
13

20
19

-0
9-

04
20

19
-1

0-
30

20
19

-1
2-

21
20

20
-0

2-
19

20
20

-0
4-

16
20

20
-0

6-
10

20
20

-0
8-

04
20

20
-0

9-
25

20
20

-1
1-

20
20

21
-0

1-
15

20
21

-0
3-

12
20

21
-0

5-
10

20
21

-0
7-

05
20

21
-0

8-
26

20
21

-1
0-

21
20

21
-1

2-
13

20
22

-0
2-

10
20

22
-0

4-
04

20
22

-0
6-

02
20

22
-0

7-
27

20
22

-0
9-

19
20

22
-1

1-
12

20
23

-0
1-

07
20

23
-0

3-
04

20
23

-0
5-

02
20

23
-0

6-
26

20
23

-0
8-

18
20

23
-1

0-
12

20
23

-1
2-

05
20

24
-0

1-
30

20
24

-0
3-

26
20

24
-0

5-
24

20
24

-0
7-

18
20

24
-0

9-
09

系统持股量(万股) 占自由流通股本(%) 占港股总股数(%)(公布)

资料来源：wind、华福证券研究所
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腾讯控股—外资经纪商持股数：汇丰银行持股量约为港股通持股量的3.56倍
Ø 腾讯控股的前十大经纪商中，前2名为外资，其中第一名汇丰银行持股量约为港股通（沪港通+深港通）

持股量的3.56倍，外资仍占有较大股权。
• 按持股比例排序，前十大经纪商分别为：汇丰银行、花旗银行、中证登（沪）、渣打银行、高盛、中证

登（深）、摩根士丹利、瑞银香港、中银国际、富途证券。其中，外资经纪商6家，中资经纪商2家（中
银国际、富途证券），港股通2家。

• 外资经纪商中5家年内增持：其中，汇丰银行年内增幅38%，花旗银行年内增幅5%，高盛年内增幅7%，
摩根士丹利年内增幅3%，瑞银香港年内增幅4%。
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图表：腾讯控股前十大经纪商持股情况（单位：万股）
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图表：腾讯控股前十大经纪商持股日变动情况（单位：万股）

资料来源：wind、华福证券研究所。 注：年内增幅指2023年9月14日至2024年9月13日持股数量的变化。
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腾讯控股—资金流动：前两大经纪商净买入月份多于净卖出月份

• 汇丰银行7个月净买入，4个月净卖出。2023年9月14日-2024年9月13日共买入28909.31万股，卖出
27198.06万股；月均买入数2409.11万股，月均卖出数2266.51万股。

• 花旗银行6个月净买入，5个月净卖出。2023年9月14日-2024年9月13日共买入27913.02万股，卖出
25526.41万股；月均买入数2326.09万股，月均卖出数2127.20万股。
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图表：腾讯控股汇丰银行2023年10月-2024年8月净买入/卖出
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图表：腾讯控股花旗银行2023年10月-2024年8月净买入/卖出
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腾讯控股—资金流动：前两大经纪商与港股通总买入数均大于总卖出数
Ø 从资金流动的数量上看，南向资金活跃度略低于外资。从总数上看，港股通年总买入股数和年总卖出股

数均低于汇丰银行花旗银行。
Ø 前十大经纪商中，汇丰银行、花旗银行、中证登（沪）、高盛、摩根士丹利、瑞银香港，总买入数均大

于总卖出数；中证登（深）、渣打银行、中银国际、富途证券总买入数小于总卖出数。
• 港股通5个月净买入，6个月净卖出。2023年9月14日-2024年9月13日共买入19316.34万股，卖出

18415.90万股；月均买入1609.70万股，月均卖出1534.66万股。
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图表：腾讯控股港股通2023年10月-2024年8月净买入/卖出
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图表：腾讯控股前十大经纪商年内总买入/卖出

资料来源：wind、华福证券研究所。注：年内指2023年9月14日至2024年9月13日。图表单位均为万股。
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n 腾讯控股：外资和南向资金均有配置意愿，且外资的

活跃度更高

n 快手科技：外资配置意愿高于南向资金

n 美团：外资和南向资金均有配置意愿，且南向资金活

跃度介于前两大外资经纪商之间

n 哔哩哔哩：外资和南向资金均有配置意愿，且南向资

金买入偏好明显
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快手科技—南向资金持股数：2024年3月以来，稳定在5亿股左右
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Ø 快手纳入港股通至今，南向资金整体持续呈增持状态。占自由流通股本比例由0.28%增长至18.87%（截
至2024年8月31日），南向资金在“定价权”的话语权逐步增强。

• 2024年3月至今，南向资金持股数稳定。2024年3月至今，南向资金持股数维持在4.8-5.3亿股之间，占自
由流通股本18%-20%；2024年9月5日-9月13日连续上涨，由4.97亿股，增长至5.24亿股，占自由流通
股本由18.55%增长至19.58%。

图表：快手纳入港股通以来南向资金持股情况（单位：万股，系统持股量：左轴，百分比：右轴）

资料来源：wind、华福证券研究所
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快手科技—外资经纪商持股数：汇丰银行持股量约为港股通持股量的1.90倍
Ø 快手的前十大经纪商中，前2名为外资，其中第一名汇丰银行持股量约为港股通（沪港通+深港通）持股

量的1.90倍，外资仍占有较大股权。
• 按持股比例排序，前十大经纪商分别为：汇丰银行、高盛、中证登（深）、花旗银行、摩根士丹利、富

途证券、渣打银行、中证登（沪）、瑞银香港、中银香港。其中，外资经纪商6家，中资经纪商2家（富
途证券、中银香港），港股通2家。

• 外资经纪商中2家年内增持：其中汇丰银行年内增持48%，摩根士丹利年内增幅27%。
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图表：快手前十大经纪商持股情况（单位：万股） 图表：快手前十大经纪商持股日变动情况（单位：万股）
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资料来源：wind、华福证券研究所。 注：年内增幅指2023年9月14日至2024年9月13日持股数量的变化。

华福证券

华福证券



快手科技—资金流动：前两大经纪商情况

• 汇丰银行7个月净买入，4个月净卖出。2023年9月14日-2024年9月13日共买入29226.82万股，卖出
27996.05万股；月均买入数2435.57万股，月均卖出数2333.00万股。

• 高盛5个月净买入，6个月净卖出。2023年9月14日-2024年9月13日共买入15371.09万股，卖出
16320.45万股；月均净买入1280.92万股，月均净卖出1360.04万股。
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图表：快手科技汇丰银行2023年10月-2024年8月净买入/卖出 图表：快手科技高盛2023年10月-2024年8月净买入/卖出
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资料来源：wind、华福证券研究所。注：汇丰银行在7月和8月均有1天出现交易异常值，计算时已剔除；图表单位均为万股。
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快手科技—资金流动：南向资金活跃度略高于外资
Ø 从资金流动的数量上看，南向资金活跃度略高于外资。从总数上看，港股通年总买入股数和年总卖出股

数均高于汇丰银行和高盛。
Ø 前十大经纪商中，汇丰银行、摩根士丹利、富途证券、中证登（沪）、中银香港，总买入数均大于总卖

出数；高盛、中证登（深）、花旗银行、渣打银行、瑞银香港总买入数小于总卖出数。
• 港股通3个月净买入，8个月净卖出。2023年9月14日-2024年9月13日共买入30017.15万股，卖出

34710.25万股；月均买入2501.43万股，月均卖出2892.52万股。
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图表：快手控股港股通2023年10月-2024年8月净买入/卖出 图表：快手前十大经纪商年内总买入/卖出
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资料来源：wind、华福证券研究所。注：年内指2023年9月14日至2024年9月13日。图表单位均为万股。
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n 腾讯控股：外资和南向资金均有配置意愿，且外资的

活跃度更高

n 快手科技：外资配置意愿高于南向资金

n 美团：外资和南向资金均有配置意愿，且南向资金活

跃度介于前两大外资经纪商之间

n 哔哩哔哩：外资和南向资金均有配置意愿，且南向资

金买入偏好明显

n 投资建议与风险提示
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美团—南向资金持股数：2024年4月以来略有下降

Ø 美团纳入港股通至今，南向资金整体持续呈增持状态。占自由流通股本比例由0.71%增长至14.92%（截
至2024年8月31日），南向资金在“定价权”的话语权逐步增强。

• 2024年4月至今，南向资金持股略有下降：2024年4月2日至2024年9月13日，南向资金持股数由8.99亿
股下降至7.80亿股，占自由流通股本由16.93%下降至14.70%。
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图表：美团纳入港股通以来南向资金持股情况（单位：万股，系统持股量：左轴，百分比：右轴）
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资料来源：wind、华福证券研究所

华福证券

华福证券



美团—外资经纪商持股量：汇丰银行持股量约为港股通持股量的3.22倍
Ø 美团的前十大经纪商中，前2名为外资，其中第一名汇丰银行持股量约为港股通（沪港通+深港通）持股

量的3.22倍，外资仍占有较大股权。
• 按持股比例排序，前十大经纪商分别为：汇丰银行、高盛、中证登（深）、花旗银行、中证登（沪）、

渣打银行、MLFE、瑞银香港、摩根士丹利。其中，外资经纪商8家，港股通2家。
• 外资经纪商中4家年内增持：其中汇丰银行年内增持38%，高盛年内增持3%，摩根士丹利年内增持28%
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图表：美团前十大经纪商持股情况（单位：万股） 图表：美团前十大经纪商持股日变动情况（单位：万股）
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资料来源：wind、华福证券研究所。 注：年内增幅指2023年9月14日至2024年9月13日持股数量的变化。
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美团—资金流动：前两大经纪商净买入月份多于净卖出月份

• 汇丰银行6个月净买入，5个月净卖出。2023年9月14日-2024年9月13日共买入51586.47万股，卖出
47316.58万股；月均买入4298.87万股，月均卖出3943.05万股。

• 高盛8个月净买入，3个月净卖出。2023年9月14日-2024年9月13日共买入29258.02万股，卖出15266万
股；月均买入2438.17万股，月均卖出1272.17万股。
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美团—资金流动：南向资金活跃度介于前两大外资经纪商之间
Ø 从资金流动的数量上看，南向资金活跃度介于两大外资经纪商之间。从总数上看，港股通年总买入股数

和年总卖出股数均低于汇丰银行，但高于高盛。
Ø 前十大经纪商中，汇丰银行、高盛、中证登（沪）、摩根士丹利，总买入数均大于总卖出数；中证登（

深）、花旗银行、渣打银行、MLFE、瑞银香港总买入数小于总卖出数。
• 港股通7个月净买入，4个月净卖出。2023年9月-2024年8月共买入41440.29万股，卖出39096.73万股

；月均买入3453.36万股，月均卖出3258.06万股。
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图表：美团港股通2023年10月-2024年8月净买入/卖出 图表：美团前十大经纪商年内总买入/卖出
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资料来源：wind、华福证券研究所。注：年内指2023年9月14日至2024年9月13日。图表单位均为万股。
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n 腾讯控股：外资和南向资金均有配置意愿，且外资的

活跃度更高

n 快手科技：外资配置意愿高于南向资金

n 美团：外资和南向资金均有配置意愿，且南向资金活

跃度介于前两大外资经纪商之间

n 哔哩哔哩：外资和南向资金均有配置意愿，且南向资

金买入偏好明显

n 投资建议与风险提示
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哔哩哔哩—南向资金持股数：2024年7月2日至9月13日南向资金持股数逐步增高

Ø 哔哩哔哩纳入港股通至今，南向资金整体持续呈增持状态。占自由流通股本比例由1.83%增长至37.36%
（截至2024年8月31日），南向资金在“定价权”的话语权逐步增强。

• 2024年7月2日至2024年9月13日，南向资金持股数逐步增高。2024年7月2日至今，南向资金持股数由
6391.57万股增长至6848.95万股，占自由流通股本比例由36.44%增长至39.05%。
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图表：哔哩哔哩纳入港股通以来南向资金持股情况（单位：万股，系统持股量：左轴，百分比：右轴）
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资料来源：wind、华福证券研究所
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哔哩哔哩—外资经纪商持股量：汇丰银行持股量约为港股通持股量的0.87倍
Ø 哔哩哔哩的前十大经纪商中，第一名为外资（汇丰银行），第二名为中证登（深），第一名汇丰银行持

股量约为港股通（沪港通+深港通）持股量的0.87倍，南向资金定价权或更大。
• 按持股比例排序，前十大经纪商分别为：汇丰银行、中证登（深）、德意志银行、中证登（沪）、花旗

银行、渣打银行、富途证券、中银香港、中银国际、MLFE。其中，外资经纪商5家，中资经纪商3家（富
途证券、中银香港、中银国际），港股通2家。

• 外资经纪商中4家年内增持：其中汇丰银行年内增幅81%，花旗银行年内增幅98%，渣打银行年内增幅
8%，MLFE年内增幅128%。
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图表：哔哩哔哩前十大经纪商持股情况（单位：万股） 图表：哔哩哔哩前十大经纪商持股日变动情况（单位：万股）
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资料来源：wind、华福证券研究所。 注：年内增幅指2023年9月14日至2024年9月13日持股数量的变化。
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哔哩哔哩—资金流动：前两大外资经纪商情况

• 汇丰银行6个月净买入，5个月净卖出。2023年9月14日-2024年9月13日共买入5613.68万股，卖出
4960.72万股；月均买入467.81万股，月均卖出413.39万股。

• 德意志银行1个月净买入，8个月净卖出。2023年9月14日-2024年9月13日共买入1236.94万股，卖出
4575.58万股；月均买入103.08万股，月均卖出381.30万股。
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图表：哔哩哔哩汇丰银行2023年10月-2024年8月净买入/卖出 图表：哔哩哔哩德意志银行2023年10月-2024年8月净买入/卖出

资料来源：wind、华福证券研究所。注：汇丰银行在7月和8月均有1天出现交易异常值，计算时已剔除；图表单位均为万股。

汇丰银行近一年
“净买入/净卖出” 
绝对值中位数

德意志银行近一年
“净买入/净卖出” 
绝对值中位数
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哔哩哔哩—资金流动：南向资金买入数为卖出数的1.5倍
Ø 从资金流动的数量上看，南向资金买入偏好明显。从总数上看，港股通年总买入股数均高于汇丰银行德

意志银行，年总卖出股数均低于汇丰银行德意志银行。
Ø 前十大经纪商中，汇丰银行、中证登（深）、德意志银行、中证登（沪）、花旗银行、渣打银行、

MLFE，总买入数均大于总卖出数；富途证券、中银香港、中银国际总买入数小于总卖出数。
• 港股通8个月净买入，3个月净卖出。2023年10月-2024年8月共买入6439.84万股，卖出4280.83万股；

月均净买入536.65万股，月均净卖出356.74万股。
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图表：哔哩哔哩港股通2023年10月-2024年8月净买入/卖出 图表：哔哩哔哩前十大经纪商年内总买入/卖出
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资料来源：wind、华福证券研究所。注：年内指2023年9月14日至2024年9月13日。图表单位均为万股。
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n 腾讯控股：外资和南向资金均有配置意愿，且外资的

活跃度更高

n 快手科技：外资配置意愿高于南向资金

n 美团：外资和南向资金均有配置意愿，且南向资金活

跃度介于前两大外资经纪商之间

n 哔哩哔哩：外资和南向资金均有配置意愿，且南向资

金买入偏好明显

n 投资建议与风险提示

目

录
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投资建议及风险提示

Ø 投资建议：
• 我们认为，若资金对某公司配置意愿强，可能会影响未来一段时间内公司的股价表现。因此

建议关注：腾讯控股、美团、哔哩哔哩、快手科技。
Ø 风险提示：
• 港股流动性不及预期、法律和政策风险

25

华福证券

华福证券



分析师声明及一般声明

分析师声明
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特别声明及投资声明评级

特别声明
投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交
易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。投资者请勿将本报告视为投资
或其他决定的唯一参考依据。

投资评级声明

备注：评级标准为报告发布日后的6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中，A股市场以沪深300指数为基准；
香港市场以恒生指数为基准；美股市场以标普500指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）。

类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在20%以上 

持有 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于10%与20%之间

中性 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与10%之间

回避 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来6个月内，行业整体回报高于市场基准指数5%以上

跟随大市 未来6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下
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