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报告关键点 

从本周的各个策略的表现

来看，我们依然推荐动态挑

选因子的 Smart Alpha 对冲

策略，在全 A 选股的 Smart 

Alpha 策 略 本 周实 现 了

0.24%的收益，8 月份的收

益率排名第一，我们也连续

四周推荐此策略。 
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投资要点 

＃summary＃ 
 上周市场先是大幅跳水，而后反弹拉升，全周表现再度回撤。多头策略方

面，以 3+2 策略和 RV 策略回撤幅度较小。对冲策略方面，相对沪深 300

的 RV 对冲策略、全 A 中选股相对中证 500 的 Smart Alpha 策略以及等权

多因子全 A 选股中证 500 对冲策略实现了正收益，表现没有出现回撤，

值得关注。 

 上周市场先抑后扬，周一周二继续上演恐慌性暴跌，周二晚间央行再度“双

降”，周三市场继续小幅下探，周四周五终于止跌反弹。从成交量来看，

本周成交量较之前有了明显下降，五个交易日两市平均成交额不足 8 千

亿。低估值的蓝筹股率先止跌反弹，吹响了市场反攻的号角，引领了中小

板和创业板股股票的反弹。此外，值得注意的是，随着上市公司中报的陆

续披露，短期内投资者对上市公司的未来持续盈利能力的关注度较高，那

些预期未来具有稳定而持续盈利的公司会受到关注。 

 当前的市场环境十分多变，极端的大涨大跌行情频繁出现，多头策略在这

种市场环境中将遭遇大幅回撤，而对冲策略则较少受到影响，同前几周一

致，策略上我们更倾向于以绝对收益为目标的对冲策略。从本周的各个策

略的表现来看，我们依然推荐动态挑选因子的 Smart Alpha 对冲策略，在

全 A 选股的 Smart Alpha 策略本周实现了 0.24%的收益，8 月份的收益率

排名第一，我们也连续四周推荐此策略。 

 

 
＃title＃ 

决胜：市场大跌又大涨，对冲策略保收益 

 

＃createTime1＃ 
2015 年 08 月 28 日 

 



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明- 2 - 

定期报告 

目录  

1、策略近期表现.......................................................................................... - 3 - 

2、策略历史及样本外跟踪表现..................................................................... - 4 - 

2.1、多头策略 .......................................................................................... - 5 - 

2.2、对冲策略 .......................................................................................... - 8 - 

3、本周推荐............................................................................................... - 12 - 

附录一：策略最新持仓明细 ........................................................................ - 13 - 

兴业 RV 量化选股策略最新投资组合 ....................................................... - 13 - 

兴业国企改革主题投资策略最新投资组合 ............................................... - 13 - 

兴业“3+2”量化选股策略最新投资组合 ................................................. - 14 - 

兴业 Smart Alpha 量化选股策略最新投资组合 .......................................... - 15 - 

兴业高成长低估值选股策略最新投资组合 ............................................... - 19 - 

附录二：兴业量化选股策略说明 ................................................................. - 20 - 

兴业 RV 量化选股及对冲策略说明........................................................... - 20 - 

兴业国企改革主题投资策略说明 ............................................................. - 21 - 

兴业“3+2”量化选股策略说明 ............................................................... - 22 - 

兴业 Smart Alpha 量化对冲策略说明 ........................................................ - 22 - 

兴业等权多因子量化对冲策略说明 .......................................................... - 23 - 

兴业高成长低估值策略说明 .................................................................... - 23 - 

 

图 1、策略本周和本月表现........................................................................... - 3 - 

图 2、多头策略本年度表现........................................................................... - 3 - 

图 3、对冲策略本年度表现........................................................................... - 4 - 

图 4、市场主要指数本周表现 ....................................................................... - 4 - 

图 5、兴业 RV 选股策略净值（2005-1-31 至 2015-8-21） ............................. - 5 - 

图 6、兴业 RV 选股策略超额收益率和净值（2005-1-31 至 2015-8-21） ........ - 5 - 

图 7、兴业国企改革策略净值（2014-4-30 至 2015-8-21） ........................... - 6 - 

图 8、兴业国企改革策略超额收益率和净值（2014-4-30 至 2015-8-21） ...... - 7 - 

图 9、兴业 3+2 选股策略净值（2005-1-31 至 2015-8-21） ........................... - 7 - 

图 10、兴业 3+2 选股策略超额收益率和净值（2005-1-31 至 2015-8-21）..... - 8 - 

图 11、兴业RV沪深 300内选股对冲策略收益率和净值（2007-1-31 至 2015-8-21）
 .................................................................................................................... - 9 - 

图 12、兴业 Smart Alpha 全 A 选股中证 500 对冲策略收益率和净值（2007-1-31

至 2015-8-21） ............................................................................................ - 9 - 

图 13、兴业 Smart Alpha 中证 500 内选股对冲策略收益率和净值（2007-1-31 至

2015-8-21）............................................................................................... - 10 - 

图 14、兴业等权多因子全 A 选股中证 500 对冲策略收益率和净值（2007-1-31 至

2015-8-21）................................................................................................- 11 - 

图 15、兴业等权多因子中证 500 内选股对冲策略收益率和净值（2007-1-31 至

2015-8-21）................................................................................................- 11 - 

图 16、兴业等权多因子沪深 300 内选股对冲策略收益率和净值（2007-1-31 至

2015-8-21）................................................................................................- 11 - 

 

表 1、兴业 RV 选股策略统计数据 .................................................................. - 5 - 

表 2、兴业国企改革策略统计数据 ................................................................ - 6 - 

表 3、兴业 3+2 选股策略统计数据 ................................................................ - 7 - 

表 4、兴业 RV 沪深 300 内选股对冲策略统计数据 ......................................... - 8 - 

表 5、兴业 Smart Alpha 选股策略统计数据 .................................................. - 9 - 

表 6、兴业等权多因子对冲策略统计数据.................................................... - 10 - 



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明- 3 - 

定期报告 

报告正文 

1、策略近期表现 

上周市场先是大幅跳水，而后反弹拉升，全周表现再度回撤。多头策略方面，

以 3+2 策略和 RV 策略回撤幅度较小。对冲策略方面，相对沪深 300 的 RV 对冲策

略、全 A 中选股相对中证 500的 Smart Alpha 策略以及等权多因子全 A 选股中证

500 对冲策略实现了正收益，表现没有出现回撤，值得关注。 

 

图 1、策略本周和本月表现 

 
数据来源：兴业证券研究所 

 

图 2、多头策略本年度表现 

 
数据来源：兴业证券研究所 
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图 3、对冲策略本年度表现 

 
数据来源：兴业证券研究所 

 

图 4、市场主要指数本周表现 

 
数据来源：兴业证券研究所 

 

2、策略历史及样本外跟踪表现 

在本节我们将给出兴业量化选股策略在历史及样本外跟踪的最新表现情况。

所有策略的构建方式及详细说明可参考本报告的附录。 
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2.1、多头策略 

兴业 RV 量化选股策略 

回测区间是从 2005 年 1 月 31 日至 2013年 12 月 31 日，我们从 2014 年开始

进行样本外跟踪。手续费率是单边 0.3%。 

表 1、兴业RV 选股策略统计数据 

统计指标 RV 策略 沪深 300 超额收益 

总收益率 2587.77% 250.02% 634.26% 

年化收益率 36.35% 12.53% 20.66% 

年化波动率 33.15% 29.26% 14.71% 

Sharpe 比率 1.10  0.43  1.40  

最大回撤率 71.15% 72.30% 30.83% 

最大回撤开始日期 20080115 20071016 20141029 

最大回撤结束日期 20081104 20081104 20150105 

胜率 57.80% 53.91% 55.78% 

资料来源：兴业证券研究所 

 

图 5、兴业RV 选股策略净值（2005-1-31至 2015-8-28） 

 
资料来源：兴业证券研究所 

 

图 6、兴业RV 选股策略超额收益率和净值（2005-1-31 至 2015-8-28） 
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资料来源：兴业证券研究所 

 

兴业国企改革主题投资策略 

我们从2014年4月30日开始进行策略的样本外跟踪。手续费率是单边0.3%。 

表 2、兴业国企改革策略统计数据 

统计指标 国企改革策略 沪深 300 超额收益 
总收益率 114.06% 54.83% -1.93% 

年化收益率 75.33% 38.06% -1.43% 

年化波动率 42.61% 33.13% 38.52% 

Sharpe 比率 1.77  1.15  -0.04  

最大回撤率 50.37% 43.48% 46.09% 

最大回撤开始日期 20150612 20150608 20141008 

最大回撤结束日期 20150708 20150826 20150116 

胜率 63.72% 57.01% 57.93% 

资料来源：兴业证券研究所 

 

图 7、兴业国企改革策略净值（2014-4-30至 2015-8-28） 
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资料来源：兴业证券研究所 

 

图 8、兴业国企改革策略超额收益率和净值（2014-4-30 至 2015-8-28） 

 
资料来源：兴业证券研究所 

 

兴业“3+2”量化选股策略 

回测区间是从 2005 年 1 月 31 日至 2013年 12 月 31 日，我们从 2014 年开始

进行样本外跟踪。手续费率是单边 0.3%。 

表 3、兴业3+2 选股策略统计数据 

统计指标 3+2 策略 中证 500 超额收益 
总收益率 5930.55% 641.65% 588.61% 

年化收益率 47.13% 20.77% 19.93% 

年化波动率 30.30% 32.77% 10.37% 

Sharpe 比率 1.56  0.63  1.92  

最大回撤率 62.36% 72.42% 20.82% 

最大回撤开始日期 20080115 20080115 20070208 

最大回撤结束日期 20081104 20081104 20070529 

胜率 58.27% 57.65% 53.52% 

资料来源：兴业证券研究所 

 

图 9、兴业3+2 选股策略净值（2005-1-31至 2015-8-28） 



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明- 8 - 

定期报告 

 
资料来源：兴业证券研究所 

 

图 10、兴业3+2 选股策略超额收益率和净值（2005-1-31 至 2015-8-28） 

 
资料来源：兴业证券研究所 

2.2、对冲策略 

兴业 RV 沪深 300 内选股对冲策略 

回测区间是从 2007 年 1 月 31 日至 2013年 12 月 31 日，我们从 2014 年开始

进行样本外跟踪。选股池为沪深 300，手续费率是单边 0.3%。 

表 4、兴业RV 沪深 300内选股对冲策略统计数据 

统计指标 兴业 RV沪深 300 内选股对冲策略 

总收益率 112.25% 

年化收益率 9.12% 

年化波动率 3.91% 

Sharpe 比率 2.34  
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最大回撤率 5.86% 

最大回撤开始日期 20080730 

最大回撤结束日期 20081016 

胜率 56.42% 

资料来源：兴业证券研究所 

 

图 11、兴业 RV 沪深 300 内选股对冲策略收益率和净值（2007-1-31 至 2015-8-28） 

 
资料来源：兴业证券研究所 

 

兴业 Smart Alpha 对冲策略 

回测区间是从2007年 1 月 31日至 2014年 12 月 31日（中证指数公司在2007

年 1 月开始公布中证 500 的成分股），我们从 2015 年开始进行样本外跟踪。手续

费率是单边 0.3%。 

表 5、兴业Smart Alpha 选股策略统计数据 

统计指标 全 A 选股中证500 对冲策略 中证 500 内选股对冲策略 

总收益率 300.58% 170.50% 

年化收益率 17.47% 12.24% 

年化波动率 5.83% 6.27% 

Sharpe 比率 3.00  1.95  

最大回撤率 6.26% 5.44% 

最大回撤开始日期 20150618 20150817 

最大回撤结束日期 20150803 20150826 

胜率 60.21% 54.84% 

资料来源：兴业证券研究所 

 

图 12、兴业Smart Alpha 全 A 选股中证500对冲策略收益率和净值（2007-1-31

至 2015-8-28） 
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资料来源：兴业证券研究所 

 

图 13、兴业 Smart Alpha 中证 500 内选股对冲策略收益率和净值（2007-1-31 至

2015-8-28） 

 
资料来源：兴业证券研究所 

 

兴业等权多因子对冲策略 

回测区间是从2007年 1 月 31日至 2013年 12 月 31日（中证指数公司在2007

年 1 月开始公布中证 500 的成分股），我们从 2014 年开始进行样本外跟踪。手续

费率是单边 0.3%。 

表 6、兴业等权多因子对冲策略统计数据 

 全 A 选股中证500 对冲 中证 500 内选股 沪深 300 内选股 
总收益率 341.72% 155.65% 147.47% 

年化收益率 18.81% 11.50% 11.08% 

年化波动率 5.23% 4.42% 4.81% 
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Sharpe 比率 3.60  2.60  2.30  

最大回撤率 4.93% 4.03% 4.74% 

最大回撤开始日期 20130415 20130403 20070921 

最大回撤结束日期 20130724 20130703 20071102 

胜率 59.73% 56.09% 58.68% 

资料来源：兴业证券研究所 

 

图 14、兴业等权多因子全 A 选股中证 500 对冲策略收益率和净值（2007-1-31 至

2015-8-28） 

 
资料来源：兴业证券研究所 

 

图 15、兴业等权多因子中证 500 内选股对冲策略收益率和净值（2007-1-31至

2015-8-28） 

 
资料来源：兴业证券研究所 

 

图 16、兴业等权多因子沪深 300 内选股对冲策略收益率和净值（2007-1-31至

2015-8-28） 
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资料来源：兴业证券研究所 

 

3、本周推荐 

上周市场先抑后扬，周一周二继续上演恐慌性暴跌，周二晚间央行再度“双

降”，周三市场继续小幅下探，周四周五终于止跌反弹。从成交量来看，本周成

交量较之前有了明显下降，五个交易日两市平均成交额不足 8 千亿。低估值的蓝

筹股率先止跌反弹，吹响了市场反攻的号角，引领了中小板和创业板股股票的反

弹。此外，值得注意的是，随着上市公司中报的陆续披露，短期内投资者对上市

公司的未来持续盈利能力的关注度较高，那些预期未来具有稳定而持续盈利的公

司会受到关注。 

当前的市场环境十分多变，极端的大涨大跌行情频繁出现，多头策略在这种

市场环境中将遭遇大幅回撤，而对冲策略则较少受到影响，同前几周一致，策略

上我们更倾向于以绝对收益为目标的对冲策略。从本周的各个策略的表现来看，

我们依然推荐动态挑选因子的 Smart Alpha 对冲策略，在全 A 选股的 Smart Alpha

策略本周实现了 0.24%的收益，8 月份的收益率排名第一，我们也连续四周推荐此

策略。  
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附录一：策略最新持仓明细 

兴业 RV 量化选股策略最新投资组合 

交易代码 证券简称 中信行业 权重 

000651.SZ 格力电器 家电 3.45% 

000798.SZ 中水渔业 农林牧渔 3.45% 

601677.SH 明泰铝业 有色金属 3.45% 

000698.SZ 沈阳化工 石油石化 3.45% 

600199.SH 金种子酒 食品饮料 3.45% 

600068.SH 葛洲坝 建筑 3.45% 

000421.SZ 南京中北 综合 3.45% 

300025.SZ 华星创业 通信 3.45% 

002564.SZ 天沃科技 机械 3.45% 

000600.SZ 建投能源 电力及公用事业 3.45% 

002546.SZ 新联电子 计算机 3.45% 

601678.SH 滨化股份 基础化工 3.45% 

600203.SH 福日电子 电子元器件 3.45% 

000666.SZ 经纬纺机 非银行金融 3.45% 

000900.SZ 现代投资 交通运输 3.45% 

601636.SH 旗滨集团 建材 3.45% 

002517.SZ 泰亚股份 纺织服装 3.45% 

000796.SZ 易食股份 餐饮旅游 3.45% 

600126.SH 杭钢股份 钢铁 3.45% 

002078.SZ 太阳纸业 轻工制造 3.45% 

002606.SZ 大连电瓷 电力设备 3.45% 

600129.SH 太极集团 医药 3.45% 

000018.SZ 中冠 A 房地产 3.45% 

002048.SZ 宁波华翔 汽车 3.45% 

601015.SH 陕西黑猫 煤炭 3.45% 

600036.SH 招商银行 银行 3.45% 

600501.SH 航天晨光 国防军工 3.45% 

600697.SH 欧亚集团 商贸零售 3.45% 

600551.SH 时代出版 传媒 3.45% 

 

兴业国企改革主题投资策略最新投资组合 

交易代码 证券简称 中信行业 权重 

000692.SZ 惠天热电 电力及公用事业 3.33% 

600719.SH 大连热电 电力及公用事业 3.33% 

600769.SH 祥龙电业 电力及公用事业 3.33% 

600505.SH 西昌电力 电力及公用事业 3.33% 

600101.SH 明星电力 电力及公用事业 3.33% 

002057.SZ 中钢天源 钢铁 3.33% 

600677.SH 航天通信 国防军工 3.33% 

600760.SH 中航黑豹 国防军工 3.33% 

600990.SH 四创电子 国防军工 3.33% 
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600343.SH 航天动力 国防军工 3.33% 

600391.SH 成发科技 国防军工 3.33% 

000561.SZ 烽火电子 国防军工 3.33% 

000565.SZ 渝三峡 A 基础化工 3.33% 

000953.SZ 河池化工 基础化工 3.33% 

002109.SZ 兴化股份 基础化工 3.33% 

002136.SZ 安纳达 基础化工 3.33% 

600896.SH 中海海盛 交通运输 3.33% 

002627.SZ 宜昌交运 交通运输 3.33% 

600561.SH 江西长运 交通运输 3.33% 

600692.SH 亚通股份 交通运输 3.33% 

002682.SZ 龙洲股份 汽车 3.33% 

000851.SZ 高鸿股份 商贸零售 3.33% 

000985.SZ 大庆华科 石油石化 3.33% 

600076.SH 青鸟华光 通信 3.33% 

002017.SZ 东信和平 通信 3.33% 

600345.SH 长江通信 通信 3.33% 

600980.SH 北矿磁材 有色金属 3.33% 

600531.SH 豫光金铅 有色金属 3.33% 

600390.SH 金瑞科技 有色金属 3.33% 

600459.SH 贵研铂业 有色金属 3.33% 

 

兴业“3+2”量化选股策略最新投资组合 

交易代码 证券简称 中信行业 权重 

000430.SZ 张家界 餐饮旅游 5.00% 

000523.SZ 广州浪奇 基础化工 5.00% 

000809.SZ 铁岭新城 房地产 5.00% 

000811.SZ 烟台冰轮 机械 5.00% 

000828.SZ 东莞控股 交通运输 5.00% 

002077.SZ 大港股份 房地产 5.00% 

002126.SZ 银轮股份 汽车 5.00% 

002196.SZ 方正电机 机械 5.00% 

002204.SZ 大连重工 机械 5.00% 

002281.SZ 光迅科技 通信 5.00% 

300009.SZ 安科生物 医药 5.00% 

300271.SZ 华宇软件 计算机 5.00% 

600051.SH 宁波联合 综合 5.00% 

600077.SH 宋都股份 房地产 5.00% 

600323.SH 瀚蓝环境 电力及公用事业 5.00% 

600468.SH 百利电气 电力设备 5.00% 

600483.SH 福能股份 电力及公用事业 5.00% 

600566.SH 济川药业 医药 5.00% 

600612.SH 老凤祥 商贸零售 5.00% 

600995.SH 文山电力 电力及公用事业 5.00% 
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兴业 Smart Alpha 量化选股策略最新投资组合 

交易代码 证券简称 中信行业 权重 
600706.SH 曲江文旅 餐饮旅游 0.17% 

002033.SZ 丽江旅游 餐饮旅游 0.18% 

000610.SZ 西安旅游 餐饮旅游 0.16% 

300364.SZ 中文在线 传媒 0.71% 

300315.SZ 掌趣科技 传媒 0.75% 

002315.SZ 焦点科技 传媒 0.61% 

000156.SZ 华数传媒 传媒 0.66% 

600283.SH 钱江水利 电力及公用事业 0.42% 

300137.SZ 先河环保 电力及公用事业 0.53% 

300172.SZ 中电环保 电力及公用事业 0.53% 

300335.SZ 迪森股份 电力及公用事业 0.50% 

600505.SH 西昌电力 电力及公用事业 0.49% 

600769.SH 祥龙电业 电力及公用事业 0.50% 

600635.SH 大众公用 电力及公用事业 0.50% 

000875.SZ 吉电股份 电力及公用事业 0.47% 

300055.SZ 万邦达 电力及公用事业 0.55% 

300153.SZ 科泰电源 电力设备 0.36% 

300265.SZ 通光线缆 电力设备 0.38% 

603333.SH 明星电缆 电力设备 0.32% 

601218.SH 吉鑫科技 电力设备 0.28% 

601700.SH 风范股份 电力设备 0.35% 

600468.SH 百利电气 电力设备 0.29% 

002610.SZ 爱康科技 电力设备 0.36% 

002560.SZ 通达股份 电力设备 0.24% 

002580.SZ 圣阳股份 电力设备 0.32% 

002487.SZ 大金重工 电力设备 0.27% 

600171.SH 上海贝岭 电子元器件 0.45% 

600363.SH 联创光电 电子元器件 0.55% 

600206.SH 有研新材 电子元器件 0.55% 

300139.SZ 福星晓程 电子元器件 0.51% 

300327.SZ 中颖电子 电子元器件 0.53% 

300256.SZ 星星科技 电子元器件 0.46% 

002079.SZ 苏州固锝 电子元器件 0.35% 

000988.SZ 华工科技 电子元器件 0.48% 

000733.SZ 振华科技 电子元器件 0.54% 

002618.SZ 丹邦科技 电子元器件 0.45% 

300077.SZ 国民技术 电子元器件 0.51% 

002389.SZ 南洋科技 电子元器件 0.47% 

600095.SH 哈高科 房地产 0.72% 

600077.SH 宋都股份 房地产 0.83% 

600620.SH 天宸股份 房地产 1.10% 

600736.SH 苏州高新 房地产 0.85% 

600647.SH 同达创业 房地产 0.91% 

600639.SH 浦东金桥 房地产 0.86% 

000965.SZ 天保基建 房地产 0.72% 

002208.SZ 合肥城建 房地产 1.03% 
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000040.SZ 宝安地产 房地产 0.71% 

000926.SZ 福星股份 房地产 0.91% 

000809.SZ 铁岭新城 房地产 0.72% 

600233.SH 大杨创世 纺织服装 0.26% 

603001.SH 奥康国际 纺织服装 0.26% 

601339.SH 百隆东方 纺织服装 0.19% 

601599.SH 鹿港科技 纺织服装 0.32% 

600630.SH 龙头股份 纺织服装 0.25% 

002634.SZ 棒杰股份 纺织服装 0.18% 

601099.SH 太平洋 非银行金融 0.17% 

601628.SH 中国人寿 非银行金融 0.21% 

000563.SZ 陕国投 A 非银行金融 0.17% 

601028.SH 玉龙股份 钢铁 0.27% 

002297.SZ 博云新材 钢铁 0.28% 

000906.SZ 物产中拓 钢铁 0.27% 

002756.SZ 永兴特钢 钢铁 0.32% 

600893.SH 中航动力 国防军工 0.57% 

002111.SZ 威海广泰 国防军工 0.50% 

300045.SZ 华力创通 国防军工 0.62% 

002465.SZ 海格通信 国防军工 0.62% 

600150.SH 中国船舶 机械 0.35% 

300362.SZ 天保重装 机械 0.51% 

300263.SZ 隆华节能 机械 0.33% 

600610.SH 中毅达 机械 0.27% 

600560.SH 金自天正 机械 0.36% 

002084.SZ 海鸥卫浴 机械 0.45% 

002150.SZ 通润装备 机械 0.36% 

002050.SZ 三花股份 机械 0.37% 

000816.SZ 智慧农业 机械 0.38% 

000811.SZ 烟台冰轮 机械 0.39% 

002342.SZ 巨力索具 机械 0.30% 

002685.SZ 华东重机 机械 0.36% 

002722.SZ 金轮股份 机械 0.36% 

300066.SZ 三川股份 机械 0.38% 

300011.SZ 鼎汉技术 机械 0.48% 

300029.SZ 天龙光电 机械 0.35% 

002430.SZ 杭氧股份 机械 0.37% 

002483.SZ 润邦股份 机械 0.35% 

002526.SZ 山东矿机 机械 0.27% 

600146.SH 大元股份 基础化工 0.33% 

600228.SH 昌九生化 基础化工 0.31% 

300180.SZ 华峰超纤 基础化工 0.38% 

300243.SZ 瑞丰高材 基础化工 0.36% 

300230.SZ 永利带业 基础化工 0.32% 

600367.SH 红星发展 基础化工 0.28% 

600727.SH 鲁北化工 基础化工 0.29% 

600796.SH 钱江生化 基础化工 0.28% 

000936.SZ 华西股份 基础化工 0.27% 

002215.SZ 诺普信 基础化工 0.36% 
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300108.SZ 双龙股份 基础化工 0.23% 

300041.SZ 回天新材 基础化工 0.31% 

002382.SZ 蓝帆医疗 基础化工 0.34% 

002395.SZ 双象股份 基础化工 0.23% 

002556.SZ 辉隆股份 基础化工 0.32% 

002539.SZ 新都化工 基础化工 0.38% 

600100.SH 同方股份 计算机 0.55% 

300209.SZ 天泽信息 计算机 0.62% 

300245.SZ 天玑科技 计算机 0.57% 

300379.SZ 东方通 计算机 0.49% 

300277.SZ 海联讯 计算机 0.61% 

601519.SH 大智慧 计算机 0.52% 

600601.SH 方正科技 计算机 0.52% 

002232.SZ 启明信息 计算机 0.56% 

002380.SZ 科远股份 计算机 0.58% 

300247.SZ 桑乐金 家电 0.29% 

002723.SZ 金莱特 家电 0.31% 

002638.SZ 勤上光电 家电 0.31% 

002614.SZ 蒙发利 家电 0.28% 

300179.SZ 四方达 建材 0.44% 

300160.SZ 秀强股份 建材 0.41% 

600883.SH 博闻科技 建材 0.46% 

600783.SH 鲁信创投 建材 0.40% 

002333.SZ 罗普斯金 建材 0.47% 

002619.SZ 巨龙管业 建材 0.49% 

300064.SZ 豫金刚石 建材 0.36% 

600170.SH 上海建工 建筑 0.53% 

603030.SH 全筑股份 建筑 0.53% 

600590.SH 泰豪科技 建筑 0.50% 

002051.SZ 中工国际 建筑 0.45% 

300117.SZ 嘉寓股份 建筑 0.48% 

002421.SZ 达实智能 建筑 0.57% 

600119.SH 长江投资 交通运输 0.58% 

600057.SH 象屿股份 交通运输 0.61% 

601919.SH 中国远洋 交通运输 0.55% 

601866.SH 中海集运 交通运输 0.53% 

600611.SH 大众交通 交通运输 0.54% 

600662.SH 强生控股 交通运输 0.54% 

000916.SZ 华北高速 交通运输 0.56% 

002492.SZ 恒基达鑫 交通运输 0.54% 

600123.SH 兰花科创 煤炭 0.34% 

601011.SH 宝泰隆 煤炭 0.43% 

601001.SH 大同煤业 煤炭 0.39% 

601015.SH 陕西黑猫 煤炭 0.38% 

600371.SH 万向德农 农林牧渔 0.38% 

002321.SZ 华英农业 农林牧渔 0.50% 

002220.SZ 天宝股份 农林牧渔 0.45% 

000735.SZ 罗牛山 农林牧渔 0.45% 

000713.SZ 丰乐种业 农林牧渔 0.41% 



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明- 18 - 

定期报告 

000798.SZ 中水渔业 农林牧渔 0.42% 

002548.SZ 金新农 农林牧渔 0.54% 

600218.SH 全柴动力 汽车 0.21% 

600213.SH 亚星客车 汽车 0.23% 

600579.SH 天华院 汽车 0.21% 

600704.SH 物产中大 汽车 0.29% 

002328.SZ 新朋股份 汽车 0.22% 

000599.SZ 青岛双星 汽车 0.21% 

002593.SZ 日上集团 汽车 0.26% 

002448.SZ 中原内配 汽车 0.25% 

002537.SZ 海立美达 汽车 0.29% 

002510.SZ 天汽模 汽车 0.22% 

600337.SH 美克家居 轻工制造 0.46% 

600235.SH 民丰特纸 轻工制造 0.34% 

000488.SZ 晨鸣纸业 轻工制造 0.41% 

002735.SZ 王子新材 轻工制造 0.38% 

300413.SZ 快乐购 商贸零售 0.66% 

600278.SH 东方创业 商贸零售 0.51% 

600838.SH 上海九百 商贸零售 0.55% 

600856.SH 长百集团 商贸零售 0.71% 

600711.SH 盛屯矿业 商贸零售 0.54% 

600648.SH 外高桥 商贸零售 0.52% 

002024.SZ 苏宁云商 商贸零售 0.66% 

000851.SZ 高鸿股份 商贸零售 0.55% 

002221.SZ 东华能源 石油石化 0.84% 

000703.SZ 恒逸石化 石油石化 0.62% 

000819.SZ 岳阳兴长 石油石化 0.57% 

002493.SZ 荣盛石化 石油石化 0.62% 

600300.SH 维维股份 食品饮料 0.24% 

300138.SZ 晨光生物 食品饮料 0.31% 

600573.SH 惠泉啤酒 食品饮料 0.25% 

600543.SH 莫高股份 食品饮料 0.24% 

002695.SZ 煌上煌 食品饮料 0.26% 

002582.SZ 好想你 食品饮料 0.25% 

600345.SH 长江通信 通信 0.62% 

300211.SZ 亿通科技 通信 0.67% 

300264.SZ 佳创视讯 通信 0.67% 

002115.SZ 三维通信 通信 0.76% 

000070.SZ 特发信息 通信 0.87% 

300050.SZ 世纪鼎利 通信 0.68% 

300401.SZ 花园生物 医药 0.92% 

600851.SH 海欣股份 医药 0.69% 

600833.SH 第一医药 医药 0.67% 

603456.SH 九洲药业 医药 0.87% 

300122.SZ 智飞生物 医药 0.76% 

002019.SZ 亿帆鑫富 医药 0.87% 

002332.SZ 仙琚制药 医药 0.73% 

000705.SZ 浙江震元 医药 0.65% 

000153.SZ 丰原药业 医药 0.73% 



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明- 19 - 

定期报告 

000756.SZ 新华制药 医药 0.87% 

002693.SZ 双成药业 医药 0.73% 

002433.SZ 太安堂 医药 0.73% 

002424.SZ 贵州百灵 医药 1.00% 

002365.SZ 永安药业 医药 0.75% 

002399.SZ 海普瑞 医药 0.68% 

600330.SH 天通股份 有色金属 0.50% 

600988.SH 赤峰黄金 有色金属 0.53% 

600888.SH 新疆众和 有色金属 0.46% 

002240.SZ 威华股份 有色金属 0.58% 

002182.SZ 云海金属 有色金属 0.50% 

000762.SZ 西藏矿业 有色金属 0.46% 

002738.SZ 中矿资源 有色金属 0.63% 

002578.SZ 闽发铝业 有色金属 0.57% 

600128.SH 弘业股份 综合 0.67% 

600051.SH 宁波联合 综合 0.63% 

000803.SZ 金宇车城 综合 0.66% 

兴业高成长低估值选股策略最新投资组合 

交易代码 证券简称 中信行业 权重 

300058.SZ 蓝色光标 传媒 2.78% 

600323.SH 瀚蓝环境 电力及公用事业 2.78% 

600483.SH 福能股份 电力及公用事业 2.78% 

000826.SZ 桑德环境 电力及公用事业 2.78% 

002358.SZ 森源电气 电力设备 2.78% 

600517.SH 置信电气 电力设备 2.78% 

002341.SZ 新纶科技 电子元器件 2.78% 

000413.SZ 东旭光电 电子元器件 2.78% 

000050.SZ 深天马 A 电子元器件 2.78% 

002241.SZ 歌尔声学 电子元器件 2.78% 

002236.SZ 大华股份 电子元器件 2.78% 

002185.SZ 华天科技 电子元器件 2.78% 

002138.SZ 顺络电子 电子元器件 2.78% 

600240.SH 华业资本 房地产 2.78% 

600077.SH 宋都股份 房地产 2.78% 

600067.SH 冠城大通 房地产 2.78% 

600743.SH 华远地产 房地产 2.78% 

600665.SH 天地源 房地产 2.78% 

000732.SZ 泰禾集团 房地产 2.78% 

000540.SZ 中天城投 房地产 2.78% 

600398.SH 海澜之家 纺织服装 2.78% 

600030.SH 中信证券 非银行金融 2.78% 

600816.SH 安信信托 非银行金融 2.78% 

600837.SH 海通证券 非银行金融 2.78% 

600369.SH 西南证券 非银行金融 2.78% 

002509.SZ 天广消防 机械 2.78% 

600352.SH 浙江龙盛 基础化工 2.78% 

002004.SZ 华邦颖泰 基础化工 2.78% 
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002324.SZ 普利特 基础化工 2.78% 

002092.SZ 中泰化学 基础化工 2.78% 

002063.SZ 远光软件 计算机 2.78% 

002152.SZ 广电运通 计算机 2.78% 

002271.SZ 东方雨虹 建材 2.78% 

000581.SZ 威孚高科 汽车 2.78% 

002064.SZ 华峰氨纶 石油石化 2.78% 

000603.SZ 盛达矿业 有色金属 2.78% 

 

 

附录二：兴业量化选股策略说明 

兴业 RV 量化选股及对冲策略说明 

兴业RV量化选股策略是我们团队于2013年 12月份构建的一个风格偏向价值

与大中盘的量化选股策略。该策略名称中的 R 代表 Rating（分析师评级），而 V

则代表（Value）价值。 

RV 策略的核心逻辑可以用一句简单的话来概括：选择分析师一致推荐且安全

边际相对较高的股票。我们分别选取了风险调整的分析师评级和未来 12 个月预期

市盈率来实现上述的想法。 

（1）风险调整的分析师评级 

这个指标是我们在《猎金：alpha 因子探索系列之二》中提出并进行过

详细研究的，我们利用它来表征股票的品质。 

研究表明，分析师综合评级是选股策略重要的 Alpha 来源。然而市场、

行业、风格等因素均系统地影响着分析师对股票特有收益率的判断。我们发

现，分析师对行业、风格等因素的择时能力要远远弱于对个股 alpha 的把握

能力。因此我们需要对原始评级指标中的系统性风险部分进行剥离，分离方

式如下： 

 
, , ,i i i k j i j i

k j

cr b X b I      

 
, ,_ i i i i k j i j

k j

Rating adj cr b X b I     

其中，cr 是原始评级，Rating_adj 是风险调整的评级；X 代表风格因子：市

值、beta，I 代表中信一级行业分类哑变量。 

（2）未来 12 个月预期市盈率 

 在价值因子方面，考虑到股价是对预期变化的反应，动态地看待估值有

利于把握相对低估带来的超额收益。我们利用未来 12 个月的预期市盈率来反

应股票估值的相对高低： 
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
未来12个月净利润一致预期

12
当期总市值

PE M . 

同样地，对于价值因子，我们也进行了上述风险调整的处理。 

我们给予风险调整后的分析师评级和预期市盈率各 50%的权重，将这两个指

标等权合成一个 RV 综合分数，并根据该分数的高低来最终决定选择哪些股票。 

 

多头策略：每个中信一级行业内选择 RV 综合分数最高的一只股票，然后等权

形成投资组合。 

沪深 300 对冲策略：在沪深 300 成份股内选股，每个中信一级行业内选择 RV

综合分数排在前 30%的股票，行业层面按照沪深 300 成份权重加权，行业内等权

形成投资组合。 

兴业国企改革主题投资策略说明 

兴业国企改革主题选股策略，是我们把握政策热点，进行主题量化投资的一

次重要尝试。一般来说，相关题材会反复出现且能够用定量指标刻画的主题更适

合量化方法去把握。我们认为，国企改革正是这类主题的一个典型代表。 

定义国企改革概念股 

首先我们要在沪深两市的 A 股中定义哪些股票是具有国企改革概念的股票。

我们认为判断这一概念的标准为以下两条： 

a. 上市公司实际控制人。将实际控制人为国务院国资委、地方国资委、国务院

各部委、地方人民政府、中央或地方国有企业的上市公司归为国有企业上市

公司。 

b. 上市公司所在行业。根据十八届三中全会的《决定》，以及各个地方性改革文

件关于重点改革领域的表述，我们将公共事业、交通运输、通信、化工、国

防军工和有色金属这六个申万一级行业定义为重点行业。 

满足以上两个条件的上市公司称为国企改革概念股。 

进一步的筛选 

 在第一步筛选的基础上，为了提高个股发生改革的预期，我们对国企改革概

念股进行了二次筛选。具体来说： 

a. 根据最近季报，选择大股东持股比例小于 45%的上市公司。这类公司，由于大

股东未绝对控股，进一步引入民营资本分散股权的阻力相对更小； 

b. 在上述筛选之后，将剩余公司按照最新总市值由低到高排序，在六个申万一

级行业内分别选取总市值最小的 5 只股票。市值较小，对于外部资本而言成

本较低，这样更容易发生股权改革。最终形成 30 只股票的等权投资组合。 
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兴业“3+2”量化选股策略说明 

兴业“3+2”量化选股策略是 2014 年初我们针对小盘成长风格所开发的一款

量化选股投资策略。之所以称为“3+2”策略，这是由于在整个策略的构建过程中，

我们考察三个时间层次和两个信息维度。 

近几年来，成长股投资在 A 股市场的关注度不断提升。而作为投资界的一支

重要流派，成长投资在海内外均有大批的追随者。我们通过对 A 股市场历史上典

型成长股的分析，发现能够长期保持稳定成长性，且盈利能力较好的公司，更容

易在一个较长的时间跨度上为投资者创造丰厚的回报。同时我们也注意到，季度

业绩的高增速和短期市场面数据的共振对于股票中短期的表现也有明显影响。因

此我们形成了长、中、短相结合，基本面、市场面共振的“3+2”策略基本逻辑。 

第一步：长期盈利与成长能力筛选 

我们的长期对应于过去五年的时间维度。盈利和成长能力的代表，选择过去

五年的扣非后 ROE，营业收入同比增长率和扣非后归属母公司股东净利润同比增

速三个基本面指标。首先，我们会剔除上述三个财务指标五年均值小于 0 的股票。

然后，以中信三级行业来划分，在每个行业内将上述三个财务指标的均值与波动

性按 70%和 30%的权重合成综合分数，选取行业内排名前一半的个股。这样就完成

了所谓的长期筛选。 

 第二步：中期业绩增速筛选 

考虑到 A 股市场有较为明显单季度业绩增速效应，我们选择最近一个季度的

营业收入同比增长率和归属母公司股东净利润同比增长率来表征公司中期业绩成

长性，我们选取上述两个指标双双大于 15%的个股。 

 第三步：市场面共振筛选 

市场面指标的选取，是一个仁者见仁智者见智的问题。我们选择了过去一个

月股票的日均成交金额这一指标。从 A 股过去 10 年的历史来看，个股呈现出非常

明显的日均成交金额反转效应。因此我们这里在前两步筛选的基础上，选取日均

成交金额最小的 20 只股票作为策略最终的成分股，并构建等权的投资组合。 

兴业 Smart Alpha 量化对冲策略说明 

兴业Smart Alpha量化选股策略是我们团队于2015年 6 月份构建的一个基于

机器学习的量化选股策略。我们基于机器学习中的 AdaBoost 算法，深入挖掘传统

因子的选股能力，构建了非线性的 Smart Alpha 动态选股模型，并构建了相应的

SA 因子。 

Smart Alpha 模型基于兴业风格因子池中五大类共 33 个传统因子，每一期以
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过去 12 个月的因子数据作为训练样本，通过选择选股区分能力最强且彼此相互补

充的 20 个因子合成 SA 因子。该因子不仅提升了传统因子的选股能力，而且显著

的降低了波动性，从而基于该因子构建的选股模型风险调整后的收益将大大优于

单因子模型。 

 

全 A 选股中证 500 对冲策略：在每个中信一级行业内，选择 SA 因子排在前 10%的

股票，行业层面按照中证 500 成份权重加权，行业内等权形成投资组合。 

中证 500 内选股中证 500 对冲策略：在中证 500 成份股内，每个中信一级行业内，

选择 SA 因子排在前 10%的股票，行业层面按照中证 500 成份权重加权，行业内等

权形成投资组合。 

兴业等权多因子量化对冲策略说明 

兴业Smart Alpha量化选股策略是我们团队于2014年初构建的一个静态的多

因子量化选股策略。我们在动量类因子内选择了一个月反转、三个月反转以及 60

个 月 反 转 因 子 等 权 合 成 动 量 大 类 因 子 ， 在 技 术 类 因 子 内 选 择

NormalizedAbormalVolume、已实现波动率、偏度因子等权合成技术大类因子，在

价值类因子中选择了 BP、EP_Fwd12M、CashFlowYield_TTM、SP_TTM、Sales2EV

等权构成价值大类因子，在成长类因子池中选择了 Earnings_SQ_YoY、

SaleEarnings_SQ_YoY、Sales_SQ_YoY 等权构成成长大类因子，而在情绪类因子

中选择了 EPSChange_FY0_1M、RatingChange_3M 等权合成为情绪大类因子。最后

将五大类因子再等权合成为一个综合分数用于选股。 

 

全 A 选股中证 500 对冲策略：在每个中信一级行业内，选择综合分数排在前 10%

的股票，行业层面按照中证 500 成份权重加权，行业内等权形成投资组合。 

中证 500 内选股中证 500 对冲策略：在中证 500 成份股内，每个中信一级行业内，

选择综合分数排在前 30%的股票，行业层面按照中证 500 成份权重加权，行业内

等权形成投资组合。 

沪深 300 内选股沪深 300 对冲策略：在沪深 300 成份股内，每个中信一级行业内，

选择综合分数排在前 30%的股票，行业层面按照沪深 300 成份权重加权，行业内

等权形成投资组合。 

兴业高成长低估值策略说明 

近期市场经历了一轮可怕的股灾，经过抗洪抢险之后，市场进入震荡行情。

熟话说，“当潮水褪去的时候，才知道谁在裸泳”，我们认为在进入震荡行情之后，
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前期对题材股和热门股的炒作会降温，而那些具有良好业绩以及较低估值的股票

会在当前获得市场更大的重视。此外，上市 2015 年中报即将陆续公布，短期内

业绩的增长有望成为市场关注的一个重点。 

根据上述思想，我们在因子周报《投资宽角度:待从头，收拾旧山河！》中推

出了高成长低估值投资组合，组合构建思想如下： 

历史业绩——业绩稳健可持续 

我们选择过去 5 年的 ROE，营业收入同比增长率和归属母公司股东净利润同

比增速三个基本面指标。 

剔除上述三个财务指标 5 年均值小于 0 的股票；以中信三级行业来划分，在

每个行业内，将上述三个财务指标的均值与波动性按 70%和 30%的权重合成综合分

数，选取行业内排名前一半的股票。 

预期业绩——确定性较快增长：我们选择预期营业收入同比增长在 30%或以

上的股票。 

预期估值——有较大的安全垫：选择预期2015 年 PE 小于 25 倍的股票。 
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投资评级说明 

行业评级报告发布日后的 12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准

为： 

推荐：相对表现优于市场； 

中性：相对表现与市场持平 

回避：相对表现弱于市场 

公司评级报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减持：相对大盘涨幅小于-5% 

机构销售经理联系方式 

机构销售负责人 邓亚萍 021-38565916 dengyp@xyzq.com.cn 

上海地区销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

罗龙飞 021-38565795 luolf@xyzq.com.cn 盛英君 021-38565938 shengyj@xyzq.com.cn 

杨忱 021-38565915 yangchen@xyzq.com.cn 王政 021-38565966 wangz@xyzq.com.cn 

冯诚 021-38565411 fengcheng@xyzq.com.cn 王溪 021-20370618 wangxi@xyzq.com.cn 

顾超 021-20370627 guchao@xyzq.com.cn 李远帆 021-20370716 liyuanfan@xyzq.com.cn 

地址：上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 20 层（200135）传真：021-38565955 

北京地区销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

朱圣诞 010-66290197 zhusd@xyzq.com.cn 李丹 010-66290223 lidan@xyzq.com.cn 

肖霞 010-66290195 xiaoxia@xyzq.com.cn 郑小平 010-66290223 zhengxiaoping@xyzq.com.cn 

刘晓浏 010-66290220 liuxiaoliu@xyzq.com.cn 吴磊 010-66290190 wulei@xyzq.com.cn 

何嘉 010-66290195 hejia@xyzq.com.cn    

地址：北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 609（100033）传真：010-66290200 

深圳地区销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

朱元彧 0755-82796036 zhuyy@xyzq.com.cn 李昇 0755-82790526 lisheng@xyzq.com.cn 

杨剑 0755-82797217 yangjian@xyzq.com.cn 邵景丽 0755-23836027 shaojingli@xyzq.com.cn 

王维宇 0755-23826029 wangweiyu@xyzq.com.cn    

地址：福田区中心四路一号嘉里建设广场第一座 701（518035）传真：0755-23826017 

海外销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

刘易容 021-38565452 liuyirong@xyzq.com.cn 徐皓 021-38565450 xuhao@xyzq.com.cn 

张珍岚 021-20370633 zhangzhenlan@xyzq.com.cn 陈志云 021-38565439 chanchiwan@xyzq.com.cn 

曾雅琪 021-38565451 zengyaqi@xyzq.com.cn    

地址：上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 20 层（200135）传真：021-38565955 

私募及企业客户负责人 刘俊文 021-38565559 liujw@xyzq.com.cn 

私募销售经理  

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

徐瑞 021-38565811 xur@xyzq.com.cn 杨雪婷 021-20370777 yangxueting@xyzq.com.cn 

地址：上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 20 层（200135）传真：021-38565955 

mailto:wangz@xyq.com.cn
mailto:liyuanfan@xyzq.com.cn
mailto:zhusd@xyzq.com.cn
mailto:xiaoxia@xyzq.com.cn
mailto:hejia@xyzq.com.cn
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mailto:xur@xyzq.com.cn
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【信息披露】 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期

安排和关联公司持股情况。 

 

【分析师声明】  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

【法律声明】 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司

http://www.xyzq.com.cn 网站刊载的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口

头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有

接收者进行更新的义务。 

本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致

的投资决策。 

本公司系列报告的信息均来源于公开资料，我们对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证

所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅

供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公

司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 

若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询

独立投资顾问。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有

材料的版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷

贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转

载，本公司不承担任何转载责任。 

 


