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   金融工程深度  

  

 

       伴随着中国金融市场的不断繁荣，A 股市场的上市公司已经超过

3000 家。对于投资者而言可以选择的投资标的越来越多，同时根据不

同股票性质而构建的指数也随之产生。在不同的市场时期，不同种类

的股票表现各异。本文通过不同指数或各大类股票在同一时期的风险

特征比较，构造轮动策略。 

 指数自身的收益与风险呈正相关：大盘指数或者风格指数自身的风险

程度并不是一成不变的，在不同的时间或不同的市场状态下其风险程

度有所不同，往往指数在其风险更大的时期，它的预期收益也相应更

大。 

 波动率时序排名指标在大盘指数上轮动效果好：对上证 50、沪深 300、

中证 500 与创业板指上通过波动率时序排名指标进行轮动，在 2010

年底至2017年回测期间内轮动效果显著。轮动策略年化收益18.58%，

远高于同期收益率最高的创业板指收益率 6.26%；轮动策略夏普比率

0.76，最大回撤为 46.61%。 

 波动率时序排名指标在风格轮动上亦有效： 根据一级行业指数相关性

矩阵以及大众认知的行业归属，将一级行业分类归入 6 个不同风格；

并通过市值加权的方式构造 6 类风格指数。波动率时序排名指标在该

风格指数上亦有较强的轮动效果。轮动策略在 2006 年至 2017年回测

期间内年化收益 26.02%，夏普比率 0.91，最大回撤 64.30%。  

 以价格序列计算波动率对轮动效果有所提升：除了使用收益率序列计

算波动率，同时尝试以价格序列计算波动率。价格波动率时序排名指

标的敏感性往往低于收益波动率时序排名指标。基于价格波动率时序

排名指标的轮动策略在大盘指数以及风格指数上轮动效果，相比基于

收益波动率时序排名指标的轮动策略更强，年化收益、夏普比率以及

最大回撤的表现也更为优秀。 

 风险提示：测试结果均基于模型和历史数据，模型存在失效的风险。 
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    金融市场可以用以投资的标的很多。大盘指数包括代表超大市值股票的

上证 50 指数，代表大市值股票的沪深 300 指数以及代表中小市值股票的中

证 500 指数与创业板指。这些不同的指数或标的在不同时期的表现各异。例

如以往历史大部分时期，创业板指与中证 500 指数的收益高于沪深 300 与上

证 50 指数，但今年以来，沪深 300 与上证 50 指数的表现显著优于中证 500

与创业板指。因此如果能够一定程度上预测这些标的之间未来表现的相对强

弱并构造轮动策略，那么无论对于轮动标的进行的直接投资，或是以此为基

础对选股池进行筛选，都是很有意义的。 

 

1、波动率时序排名指标 

波动率在金融市场中被用以作为描述风险的测度，被投资者熟知。本篇

报告将研究挖掘其对于市场中不同标的未来涨幅强度预测的价值，并以此构

造轮动策略。 

1.1、风险越大，预期收益越高 

在金融市场中，风险与收益是投资者在交易过程中不可回避的两个关键

概念。从投机的角度上说，金融产品的预期收益是对投机者承担风险的回报。

虽然不同金融产品的预期收益与风险往往有所差异，但理论上讲，一个金融

产品的风险越大，它的预期收益应该越高。如果有两个金融产品 A 与 B，A

的投资风险比 B 要小，同时 A 的预期收益要比 B 高；那么仅从投资获益的

角度上看，投资者自然会选择 A，而 B 则没有在金融市场上生存的空间。如

此以往，市场中存在的金融产品都符合风险越大，预期收益越高的情况。 

 

表 1：不同大盘指数的收益与风险 

指数名称  年化收益率 年化波动率 

上证 50 7.46% 24.48% 

沪深 300 7.24% 23.97% 

中证 500 10.41% 27.87% 

创业板指 14.38% 32.90% 

资料来源：光大证券研究所，注：以 2010 年 6 月至 2017 年 8 月期间日收益数据统计。 

  

 对于同一个标的而言，在不同的市场环境下，其本身的波动率往往也有

着较大差异。在牛市、熊市、亦或震荡市中，标的的波动率受到整体市场环

境的影响，也会有所起伏。往往在大牛市中与大熊市中，波动率会显著高于

其在震荡市中的数值。这一部分可以认为是市场环境对于标的波动率的影响，

可以从图 1 中看到，虽然不同指数在波动率上有明显的大小之分，偏小市值

股票的指数波动率明显高于偏大市值股票指数的波动率，但是基本在不同市

场行情下，它们的起伏反应大多是一致的。 
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图 1：不同大盘指数波动率变化 

 
资料来源：WIND 光大证券研究所，注：波动率以近 20 天收益率时间序列为样本计算。 

 

我们认为，如果一支指数，若它的波动率相比之前一段时间有所提高，

那么市场对其收益的预期也会相应提高。因此，我们可以通过观察该指数当

前的波动率在历史一段时间内的排位高低，来判断该指数目前的预期收益强

度。而不同指数或标的之间预期收益强度的大小关系，则可以作为我们在指

数或标的间轮动的依据。 

 

1.2、波动率时序排名指标的构建方式 

基于以上逻辑，我们需要构造能够体现当前标的波动率相比以往历史波

动率大小的指标。一个直观有效的做法即是计算当天的波动率在历史一段时

间波动率时间序列样本中的排名。这里我们除了考虑用一般常用的收益波动

率外，还尝试通过价格波动率数据来进行波动率时序排名指标的构造。 

同时考虑到排名序列本身波动较大，毛刺较多，我们会对排名序列进行

一定的平滑处理，采用较为常用的均线方式，将排名序列变得更为平滑。 

以下总结一下波动率时序排名指标的构建流程： 

1. 通过标的价格序列或收益率序列计算其波动率序列，其中计算方式

为： 

a) 收益波动率：以近 10 日收益率为样本，计算其标准差作为当

日的波动率。 

b) 价格波动率：以近 10 日价格为样本，计算其标准差作为当日

的波动率。 

2. 以近 100 日的波动率为样本，计算当日波动率的排名，得到波动率

时序实际排名序列。 

3. 通过计算波动率时序排名序列的 20 日均线来进行平滑处理。 
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2、波动率时序排名在大盘指数上轮动效果卓越 

采用以上的波动率时序排名指标的构造方式，在这一章节，我们尝试使

用该指标对大盘指数进行轮动，并检验其轮动效果。 

我们选取较为有代表意义的 4 个大盘指数：上证 50，沪深 300，中证

500 以及创业板指，作为轮动标的。轮动的方式为计算当日该 4 个大盘指数

的波动率时序排名，并持有排名最高的指数，即将相对自身历史序列波动率

最大的指数作为持仓指数。 

 对比两种不同的波动率定义方式，相较于价格波动率时序排名，收益波

动率时序排名指标更为敏感，指标值波动更为剧烈。从定义可以推出，价格

波动率排名指标在大盘指数单边上涨或单边下跌的行情中更容易达到高值，

在一定程度上抑制了震荡行情中的信号。而所有指数同时进入单边下跌的趋

势中时，该指标的轮动效果往往会不尽如人意。 

表 2：不同波动率定义方式下的指标敏感性 

指数名称  收益波动率时序排名标准差 价格波动率时序排名标准差 

上证 50 23.18 19.33 

沪深 300 22.94 19.14 

中证 500 21.57 20.80 

创业板指 22.88 20.24 

资料来源：光大证券研究所，注：以 2010 年 12 月至 2017 年 8 月期间指标数据统计。 

 

2.1、收益波动率时序排名在指数轮动上颇有成效 

 首先，我们以收益序列数据计算波动率，数据选取从有创业板指数据的

2010 年 6 月至 2017 年 8 月。从 2010 年底至 2017 年 8 月间，收益波动率

时序排名轮动模型换仓 94 次，平均每年换仓 14 次。 

  

图 2：收益波动率时序排名指数轮动策略的净值曲线与指数净值比较（2010.12 – 2017.8） 

 
资料来源：WIND 光大证券研究所，注： 交易成本以双边 0.1%计算。 
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 统计数据显示，收益波动率时序排名轮动策略收益率 17.32%， 相较于

原指数中收益最高的创业板指收益率 6.26%有显著提升，而波动率与最大回

撤则介于上证 50、沪深 300 与中证 500、创业板指之间。夏普比率 0.72，

比起各大盘指数也有显著提高。 

 

表 3：收益波动率时序排名轮动策略统计（2010.12 – 2017.8） 

统计量 上证 50 沪深 300 中证 500 创业板指 轮动策略 

年化收益率 3.48% 2.00% 3.06% 6.26% 17.32% 

年化波动率 24.46% 23.86% 27.80% 32.55% 28.68% 

夏普比率 0.268 0.206 0.253 0.357 0.722 

最大回撤 44.70% 46.70% 54.35% 58.40% 53.22% 

资料来源：WIND 光大证券研究所，注：交易成本双边 0.1%。 

 

 通过收益率时序排名排序，我们实际上将 4 个大盘指数按指标排序分成

了 4 组，除了观察指标最高的一组的表现外，我们也考察这 4 组的相对表现

及其单调性。 

 从图 3 可以看出，整体单调性尚可，但依然有不少不足之处。可以看出

策略在 2011 年底有些失效，同时整体上第一组与第二组的区分度很低。 

 

图 3：收益波动率时序排名指数轮动策略分组净值曲线比较（2010.12 – 2017.8） 

 
资料来源：WIND 光大证券研究所，注： 交易成本以双边 0.1%计算。 

 

 在该轮动模型中，有 3 个参数，分别为计算波动率时所使用的时间序列

长度，计算波动率排名时使用的波动率时间序列长度，以及平滑处理时使用

的均线周期参数。我们分别将其记为 N，M 与 S，在本篇报告之后的内容中

将沿用这一定义。 
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 我们针对这些参数进行敏感性测试。通过观察，我们发现一般而言，N

取值 10 时，策略净值都较高。同时，当 N+M 的和在 140 左右时，策略净值

往往处于局部高点。 

表 4：轮动策略在不同参数对（N，M）上的净值 

（M，N） N=10 N=15 N=20 N=25 N=30 N=35 N=40 

M=60 2.871 2.735 2.796 2.238 2.123 1.988 2.153 

M=70 3.196 2.745 2.636 2.145 2.544 2.113 1.998 

M=80 2.750 2.146 2.313 1.695 2.643 1.916 2.283 

M=90 2.062 2.291 1.949 1.910 2.844 1.877 2.510 

M=100 2.939 2.598 2.419 2.447 2.811 2.349 2.806 

M=110 3.245 2.642 2.549 3.213 3.484 2.722 2.791 

M=120 3.302 3.343 2.837 2.904 3.491 2.678 2.317 

M=130 3.684 2.763 2.369 2.599 3.073 2.617 2.268 

M=140 3.263 2.574 2.516 2.589 3.106 2.862 2.209 

M=150 2.958 2.769 2.775 2.709 2.987 2.740 2.063 

资料来源：WIND 光大证券研究所，注：S 取值 20。 

 

2.2、价格波动率时序排名进一步提升轮动效果 

收益波动率时序排名轮动策略效果不错，接下来，我们以价格序列数据

计算波动率，检验不同的波动率定义方式对策略的影响。 

数据选取区间与上一节一致，为 2010 年 6 月至 2017 年 8 月。从 2010

年底至 2017 年 8 月间，价格波动率时序排名轮动模型换仓 111 次，平均每

年换仓 16 次至 17 次。 

图 4：价格波动率时序排名指数轮动策略的净值曲线与指数净值比较（2010.12 – 2017.8） 

 

资料来源：WIND 光大证券研究所，注： 交易成本以双边 0.1%计算。 
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 从统计数据看，价格波动率时序排名轮动策略年化收益率 18.58%， 年

化波动率 28.68%，夏普比率 0.76，最大回撤 46.61%。从收益、最大回撤

以及夏普比率的角度比较，价格波动率时序排名轮动策略比收益波动率时序

排名轮动策略更为优异。 

 

表 5：价格波动率时序排名轮动策略统计（2010.12 – 2017.8） 

统计量 上证 50 沪深 300 中证 500 创业板指 轮动策略 

年化收益率 3.48% 2.00% 3.06% 6.26% 18.58% 

年化波动率 24.46% 23.86% 27.80% 32.55% 28.68% 

夏普比率 0.268 0.206 0.253 0.357 0.761 

最大回撤 44.70% 46.70% 54.35% 58.40% 46.61% 

资料来源：WIND 光大证券研究所，注：交易成本双边 0.1%。 

 

 观察通过对价格波动率时序排名进行排序构成的 4组轮动净值的表现与

单调性。从图 5 可以看出，整体单调性不如收益波动率时序排名分组单调性

好，除去第四组，剩下 3 组的单调性较为糟糕。 

 

图 5：价格波动率时序排名指数轮动策略分组净值曲线比较（2010.12 – 2017.8） 

 
资料来源：WIND 光大证券研究所，注： 交易成本以双边 0.1%计算。 

 

 价格波动率排名轮动策略参数敏感性与收益波动率排名轮动策略类似，

N取值是 10时，策略净值往往处于高点。而M处于 110至 120左右范围时，

轮动效果更佳。 
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表 6：轮动策略在不同参数对（N，M）上的净值 

（M，N） N=10 N=15 N=20 N=25 N=30 N=35 N=40 

M=60 1.914 1.927 1.667 2.032 2.032 1.775 1.802 

M=70 2.035 1.750 2.049 2.407 1.628 1.704 1.710 

M=80 2.559 1.542 2.155 2.525 1.984 1.791 1.393 

M=90 2.832 2.301 1.987 1.840 1.951 1.856 1.517 

M=100 3.160 2.306 2.541 2.166 2.120 2.295 1.895 

M=110 3.075 3.080 2.958 2.534 2.790 2.526 1.927 

M=120 3.922 3.500 3.486 2.867 2.490 2.401 1.753 

M=130 3.643 3.395 2.955 2.549 2.280 1.895 1.816 

M=140 3.085 2.890 2.789 2.463 1.871 1.572 1.760 

M=150 3.267 2.530 2.651 2.485 2.094 1.593 1.486 

资料来源：WIND 光大证券研究所，注：S 取值 20。 
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3、波动率时序排名在风格指数上亦有轮动效果 

延续上一章节的轮动思路，在本章中，我们将在风格指数上进行轮动策

略的尝试。 

首先我们根据 29 个中信一级行业的收益相关性矩阵中各行业间的相关

系数，结合大众认知中各行业的风格归属，将各行业分成金融、周期、制造、

防御、消费与 TMT 这 6 类风格。具体分类见表 7。 

之后，根据各行业日收益率，按照行业市值进行加权，构造了这 6 类风

格指数。本章之后的轮动策略就将在这 6 个风格指数上进行。 

 

表 7：中信一级行业风格分类 

金融 周期 制造 防御 消费 TMT 

银行 煤炭 机械 纺织服装 食品饮料 通信 

非银金融 有色 电力设备 商贸零售 医药 计算机 

房地产 钢铁 国防军工 农林牧渔 汽车 传媒 

 基础化工 轻工制造 
电力及公用事

业 
家电 电子元器件 

 石油石化 建筑 餐饮旅游   

 建材  交通运输   

   综合   

资料来源：光大证券研究所 

 

与大盘指数上的情形类似，风格指数上收益波动率时序排名指标相比价

格波动率时序排名指标也更为敏感。 

 

表 8：不同波动率定义方式下的指标敏感性 

风格名称  收益波动率时序排名标准差 价格波动率时序排名标准差 

金融 22.47 19.46 

周期 22.26 20.57 

制造 22.10 20.61 

防御 22.38 21.27 

消费 22.64 20.31 

TMT 22.79 20.96 

资料来源：光大证券研究所，注：以 2005 年 7 月至 2017 年 8 月期间指标数据统计。 
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3.1、收益波动率时序排名下的风格轮动模型效果欠佳 

与大盘指数轮动时一样，我们先检验收益波动率时序排名轮动模型在风

格轮动上的实证效果。 

数据选取从 2005 年 1 月至 2017 年 8 月。从 2005 年 7 月至 2017 年 8

月间，收益波动率时序排名轮动模型换仓 220 次，平均每年换仓 18 次。  

 

 

图 6：收益波动率时序排名风格轮动策略的净值曲线与指数净值比较（2005.7 – 2017.8） 

 

资料来源：WIND 光大证券研究所，注： 交易成本以双边 0.1%计算。 

  

 由统计数据，收益波动率时序排名轮动策略年化收益率 25.28%， 年化

波动率 34.09%，夏普比率 0.85，最大回撤 73.24%。同期表现最好的风格

指数为消费指数。轮动模型比起消费指数，除了在年化收益上有小幅优势，

在最大回撤以及夏普比率上都更为逊色。同时轮动模型今年的表现也较糟糕，

整体来看，基于收益波动率时序排名的风格轮动效果较差。 

 

表 9：收益波动率时序排名轮动策略统计（2005.7 – 2017.8） 

统计量 金融 周期 制造 防御 消费 TMT 轮动模型 

年化收益率 21.26% 15.80% 20.37% 14.48% 24.23% 18.48% 25.28% 

年化波动率 31.61% 32.07% 33.06% 31.18% 29.51% 35.68% 34.09% 

夏普比率 0.781 0.628 0.739 0.600 0.899 0.665 0.846 

最大回撤 71.47% 74.20% 69.60% 68.93% 66.20% 70.13% 73.24% 

资料来源：WIND 光大证券研究所，注：S 取值 20。 
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 通过观察图 7 按收益波动率时序排名排序构成的 6 组轮动净值表现，可

以发现总体来说，分组有一定的单调性，但不够明显。第五组的表现较为糟

糕，2011 及 2012 年的轮动效果也不甚理想。 

 

图 7：收益波动率时序排名风格轮动策略分组净值曲线比较（2005.7 – 2017.8） 

 
资料来源：WIND 光大证券研究所，注： 交易成本以双边 0.1%计算。 

 

 除了在轮动效果与单调性上的不足，收益波动率时序排名风格轮动策略

在参数敏感性上表现的也不尽如人意。参数 N 与 M 没有明显稳定的最优取

值区间。 

 

表 10：轮动策略在不同参数对（N，M）上的净值 

（M，N） N=10 N=15 N=20 N=25 N=30 N=35 N=40 

M=60 11.362 23.777 18.979 11.351 9.245 13.260 26.908 

M=70 11.420 16.615 18.770 10.559 10.867 18.411 21.060 

M=80 12.288 12.499 13.302 9.057 11.220 15.262 14.932 

M=90 10.759 13.341 14.171 11.666 10.267 13.198 13.733 

M=100 14.955 13.655 13.968 11.444 12.502 13.467 12.285 

M=110 14.647 14.285 18.141 13.531 15.419 10.554 13.911 

M=120 14.950 19.790 19.829 13.044 14.646 12.029 15.838 

M=130 13.278 24.304 19.835 15.774 13.242 13.626 13.217 

M=140 13.778 16.086 20.588 16.543 13.885 13.452 15.123 

M=150 12.544 17.296 19.867 16.308 12.915 13.746 13.747 

资料来源：WIND 光大证券研究所，注：S 取值 20。 
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3.2、价格波动率时序排名有效提升风格轮动效果  

与上一节一致，计算价格波动率时序排名的数据选取从 2005 年 1 月至

2017 年 8 月。从 2005 年 7 月至 2017 年 8 月间，价格波动率时序排名轮动

模型换仓 237 次，平均每年换仓 20 次。  

图 8：价格波动率时序排名风格轮动策略的净值曲线与指数净值比较（2005.7 – 2017.8） 

 
资料来源：WIND 光大证券研究所 

  

 由统计数据，价格波动率时序排名轮动策略年化收益率 26.64%， 年化

波动率 33.63%，夏普比率 0.89，最大回撤 64.06%。与同期表现最好的风

格指数消费指数相比，价格波动率时序排名轮动模型比起消费指数在收益率

及最大回撤上有所提升，但夏普比率依旧有所不如。相比于收益波动率时序

排名轮动策略，整体更为优越。 

 

表 11：价格波动率时序排名轮动策略统计（2005.7 – 2017.8） 

统计量 金融 周期 制造 防御 消费 TMT 轮动模型 

年化收益率 21.26% 15.80% 20.37% 14.48% 24.23% 18.48% 26.64% 

年化波动率 31.61% 32.07% 33.06% 31.18% 29.51% 35.68% 33.63% 

夏普比率 0.781 0.628 0.739 0.600 0.899 0.665 0.886 

最大回撤 71.47% 74.20% 69.60% 68.93% 66.20% 70.13% 64.06% 

资料来源：WIND 光大证券研究所 

 

 从单调性的角度看，价格波动率时序排名风格轮动策略整体单调性依然

不甚优秀，但一定程度上优于收益波动率时序排名风格轮动策略。轮动效果

在 2017 年依旧欠佳。 
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图 9：价格波动率时序排名风格轮动策略分组净值曲线比较（2005.7 – 2017.8） 

 
资料来源：WIND 光大证券研究所 

 

 对价格波动率时序排名风格轮动策略进行敏感性测试，可以发现参数 N

取值 25 左右时，策略净值基本处于高点；而参数 M 取值 60 至 90 之间时，

策略往往表现较佳。 

 

表 12：轮动策略在不同参数对（N，M）上的净值 

（M，N） N=10 N=15 N=20 N=25 N=30 N=35 N=40 

M=60 21.367 13.487 18.584 18.242 14.538 20.167 17.448 

M=70 24.927 11.981 15.679 20.861 18.886 18.739 19.294 

M=80 18.743 15.141 19.538 22.209 17.910 17.314 15.471 

M=90 23.801 16.237 18.425 19.589 13.412 13.256 15.880 

M=100 17.020 14.307 15.124 22.281 10.863 12.946 11.881 

M=110 19.554 15.955 14.166 17.979 9.622 12.425 10.117 

M=120 18.919 17.079 18.388 20.621 10.903 11.913 9.591 

M=130 18.786 18.264 16.415 23.590 13.171 14.366 12.547 

M=140 14.625 16.520 18.067 23.934 14.601 15.006 11.621 

M=150 16.835 16.398 13.319 20.601 13.028 13.284 12.054 

资料来源：WIND 光大证券研究所，注：S 取值 20。 

 

 考虑到单选排名最高的一组风格指数作为持仓风格的稳定性不够优秀，

我们尝试将 6 组风格指数按照排序两两结合分成 3 组，即排名第一与排名第

二的风格指数作为持仓风格，等权持有。同时也将排名第三与排名第四的分

为一组，排名第五与排名第六的再分为一组。 
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 这样分组后，可以看出虽然轮动策略的收益有所下降，但稳定性与单调

性都有所提升。 

 

图 10：价格波动率时序排名风格轮动策略分 3 组净值曲线比较（2005.7 – 2017.8） 

 

资料来源：WIND 光大证券研究所 

 

图 11：价格波动率时序排名风格轮动第三组比第一组相对净值（2005.7 – 2017.8） 

 

资料来源：WIND 光大证券研究所 

 

 仅分 3 组后，价格波动率时序排名轮动策略的年化收益略有下降，为

26.02%；夏普比率小有提升，至 0.91；最大回撤为 64.30%。 

 第三组（等权持有排名最高的两个风格指数）与第一组（等权持有排名

最低的两个风格指数）的相对表现在 2012 年至 2014 年有较长时间的回撤，

整体上年化收益 12.30%， 最大回撤 27.12%，夏普比率为 0.88。 
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表 13：价格波动率时序排名分 3 组轮动策略统计（2005.7 – 2017.8） 

统计量 第一组 第二组 第三组 第三组/第一组 

年化收益率 12.22% 17.91% 26.02% 12.30% 

年化波动率 30.04% 30.83% 31.62% 14.68% 

夏普比率 0.543 0.701 0.906 0.880 

最大回撤 73.85% 69.29% 64.30% 27.12% 

资料来源：WIND 光大证券研究所，注：交易成本双边 0.1%。 
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分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及
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公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公

司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，公司还通过全资或控股子公司开展资

产管理、直接投资、期货、基金管理以及香港证券业务。 

本证券研究报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完

整的信息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更

新有关信息，但不保证及时发布该等更新。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅供本公司的客户使用。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整。报告中的信息或所表达的意

见不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内容而最终操作建议作出任何形式的保

证和承诺。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益

冲突，不应视本报告为作出投资决策的唯一参考因素。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，本公司及其附属机构（包括光大证券研究所）

不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 

本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资

产管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风

险，在作出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

本报告的版权仅归本公司所有，任何机构和个人未经书面许可不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表、篡改或者引用。 

光大证券股份有限公司研究所销售交易总部 

上海市新闸路 1508 号静安国际广场 3 楼 邮编 200040 

总机：021-22169999 传真：021-22169114、22169134 

销售交易总部 姓名 办公电话 手机 电子邮件 

上海 陈蓉 021-22169086 13801605631 chenrong@ebscn.com 

 濮维娜 021-62158036 13611990668 puwn@ebscn.com 

 胡超 021-22167056 13761102952 huchao6@ebscn.com 

 周薇薇 021-22169087 13671735383 zhouww1@ebscn.com 

 李强 021-22169131 18621590998 liqiang88@ebscn.com 

 罗德锦 021-22169146 13661875949/13609618940 luodj@ebscn.com 
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 傅裕 021-22169092 13564655558 fuyu@ebscn.com 
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 王渊锋 0755-83551458 18576778603 wangyuanfeng@ebscn.com 
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