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香港 银行 & 保险: 解析围绕最新监管公告的常见问题
2026年6月5日 | 5:47AM HKT

我们覆盖的香港银行和保险股今天表现不佳（跌幅高达7%，而恒生指数/恒生国企指
数大致持平），因为监管公告和新闻报道引发了投资者对于香港业务长期增长前景的
疑问，尤其是在面向中国内地居民的业务领域。我们尝试通过本报告解答投资者提出
的常见问题，并提供有关区域/业务敞口的一些背景信息，同时我们等待监管细则进一
步公布。 

监管新规是什么？近期有两项公告：1) 中国证监会5月22日发布的《综合整治非法1.
跨境证券期货基金经营活动实施方案》 ；2) 6月1日发布的国务院令第837号《国
务院关于对外投资的规定》。我们的交流表明，香港银行和保险投资者普遍更关
注因为境外投资新规以及有关部分银行已暂停为内地居民在内地分支机构开立香
港投资账户的新闻报道所引发的不确定性。 
境外投资新规的要求是什么？该规定为中国投资者的境外投资设定了整体框架，2.
政府正在建立一个全面的法律框架，旨在监管境外投资的全生命周期，从投资前
的审批和备案，到持续的合规和执行。国务院公告表示，中国境内居民个人等对
外投资具体管理办法，由国务院投资主管部门、商务主管部门制定。 
时间表：新规将于2026年7月1日起实施。有鉴于此，我们预计实施细则将在未来3.
几周内发布。 

实地情况如何？ 
我们覆盖的银行 - 根据媒体报道和我们的渠道调研，我们覆盖的香港银行，包括渣打
银行、汇丰银行、中银香港和东亚银行均强调了新增的开户要求，尤其是对于投资账
户而言。客户现在需要提供声明，证明资金来源合法且源自中国大陆以外地区。反映
出这些银行为满足监管合规要求和防范跨境资本风险而付出了更多努力。 
在运营层面，银行仍然重点关注休眠账户的合理化管理，以关闭零余额账户为重点。
一些机构已经实施了此类措施，而其他机构则表示计划在适当时候跟进，这表明行业
正在采取分阶段但协调一致的应对措施。 
我们注意到银行持续表示香港以存款和投资为目的的银行开户活动仍在推进，这反映
出，尽管程序性要求加强，但香港银行业的获客或跨境银行业务并未普遍中断。 
投资者之所以日益关注这一问题，是因为近年来银行的财富管理收入强劲增长，尤其
是在香港和中国内地客户资金流的推动之下。正如我们在此前报告“把握亚洲流动性
大潮II；势头持续增强”中强调的，渣打银行和汇丰银行的财富管理费收入占总手续费
或非利息收入的约34%，占营业收入的约29%，过去几年手续费收入增长趋势保持在
15-20%至略高于30%的区间。 
 

高盛与其研究报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 有关分析师的申明和其他重要信息，见信息披露附录，或参阅www.gs.com/research/hedge.html。 由非美国附属公司聘用的分析师不是美国FINRA的注册/合格研究分析师。 
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对于汇丰银行而言，其披露的香港业务（可能不包括保险业务）财富管理费收入约占整体
财富管理费收入的19-23%，占集团营业收入的2-3%（根据香港业务相关披露）；而对于
渣打银行，香港财富管理业务在整体财富管理收入中的贡献约为40%。汇丰银行和渣打银
行均指出，新开户客户中有很大一部分是非香港居民（图表 10），而且越来越多的净新
增资金来自全球华人客户（图表 12）。对于中银香港和东亚银行而言，证券、资产管理
和保险费收入约占2025全年总手续费收入的40-65%，占营业收入的6-9%。 
纵观整个行业，香港银行业继续强调遵守“了解你的客户”原则(KYC)，须核实资金用于
投资目的。 

 

 

 

图表 1: 财富管理费在手续费收入中的占比在短短两年内上升了约5个百分点… 
 

图表 2: 财富管理收入目前占营业收入的29% 
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Respective disclosure for banks based on net/gross fees. STAN % of wealth fees is based against non-NII. 
 资料来源：公司数据

 

OCBC wealth income here refers to only banking. 
 资料来源：公司数据, 高盛全球投资研究部

 

图表 3: 汇丰香港的财富管理费收入约占集团财富管理费收入的20%… 
 

图表 4: ...而2025年渣打银行约40%的财富管理解决方案收入来自香港 渣打银行2025年的财富管理解决方案收入，按市场划分 
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HSBC HK wealth fees here do not include fees from insurance which is included in IWPB. 
 资料来源：公司数据

 
 资料来源：公司数据
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图表 5: 中银香港和东亚银行的证券/资产管理/保险费在总手续费/营业收入中的占比也稳步提升 
 

图表 6: 银行业业绩正在兑现：2026年一季度覆盖银行的财富管理费收入同比增长18-45% 
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 资料来源：公司数据

 
 资料来源：公司数据

 

图表 7: 渣打银行2025年资产管理规模增长22%，超过了香港/新加坡同业 
 

图表 8: 净新增资金强度指标依然高企：渣打银行2026年一季度年化达到16% 
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 资料来源：公司数据

 
 资料来源：公司数据

 

图表 9: 汇丰银行2023-25年期间累计净新增资金2,340亿美元，创造了最大的资金池 
 

图表 10: 2025年，汇丰银行在香港的零售银行和财富管理新获客加速至110万，其中很大一部分来自非香港居民… 
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 资料来源：公司数据

 

RBW: Retail banking and wealth. 
 资料来源：公司数据
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图表 11: ...渣打银行亦与之类似，2025年全球华人客户对净新增资金的贡献约33%，而且… 渣打银行2025年净新增资金构成 

 

图表 12: ...渣打银行香港业务50%以上的净新增资金来自全球华人客户 
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 资料来源：公司数据
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图表 13: 逐季来看，财富引擎持续展现强劲势头 
1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26

1Q26 
YoY (%)

1Q26 QoQ 
(%)

1Q26 Annu.NNM to 
prior  AUM

STAN NNM (US$bn) 10              13              10              10                   13              16             13              10              18              38% 80% 16%

AUM (US$bn) 279           294           320           367                389           420          438           447           443           14% -1%

Wealth Income (US$mn) 1,285       1,331       1,402       1,278            1,464       1,421      1,620       1,432       1,720       17% 20%

yoy growth (%) 12% 14% 15% 19% 14% 7% 16% 12% 17%

Wealth Fees (US$mn) 617           619           695           563                778           742          890           677           1,043       34% 54%

yoy growth (%) 21% 25% 32% 36% 26% 20% 28% 20% 34%

HSBC NNM (US$bn) 27              6                 26              5                      22              22             29              26              39              77% 50% 10%

AUM (US$bn) -            1,332       -            1,359            1,400       1,475      1,537       1,563       1,570       12% 0%

Wealth Fee (US$mn) 1,893       1,848       2,060       1,758            2,290       2,273      2,680       2,147       2,697       18% 26%

yoy growth (%) 13% 10% 29% 23% 21% 23% 30% 22% 18%

DBS NNM (S$bn) 6                 3                 6                 8                      9                 11             7                 12              10              11% -17% 8%

AUM (S$bn) 382           396           401           426                432           442          474           488           492           14% 1%

Wealth Income (S$mn) 1,326       1,294       1,358       1,238            1,488       1,353      1,536       1,303       1,587       7% 22%

yoy growth (%) 23% 19% 19% 10% 12% 5% 13% 5% 7%

Wealth Fees (S$mn) 536           518           609           520                724           649          796           645           907           25% 41%

yoy growth (%) 47% 37% 55% 41% 35% 25% 31% 24% 25%

OCBC NNM (S$bn) 5                 2                 5                 9                      5                 4                12              6                5                0% -17% 6%

AUM (S$bn) 273           279           284           299                306           310          336           343           342           12% 0%

Wealth Income (S$mn) 1,291       1,250       1,295       1,065            1,342       1,295      1,621       1,298       1,483       11% 14%

yoy growth (%) 19% -1% 1% 10% 4% 4% 25% 22% 11%

Wealth Fees (S$mn) 266           253           286           289                315           326          431           363           422           34% 16%

yoy growth (%) 16% 15% 22% 26% 18% 29% 51% 26% 34%

UOB NNM (S$bn) 3                 3                 4                 3                      2                 3                5                 1                1                -50% 0% 2%

AUM (S$bn) 179           182           185           190                189           191          199           201           198           5% -1%

Wealth Income (S$mn) 300           240           309           272                323           296          357           305           342           6% 12%

yoy growth (%) 8% 23% 16% 12% 6%

Wealth Fees (S$mn) 164           173           183           178                213           188          218           203           219           3% 8%

yoy growth (%) 5% 22% 25% 18% 30% 9% 19% 14% 3%
 

HSBC all AUM figures shown and 1Q26 NNM are based on latest restatement. OCBC wealth income refers to banking only and wealth fees includes brokerage and fund management based on latest restatement. UOB wealth income excludes NII contribution. 
 资料来源：公司数据
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对于我们覆盖的保险公司（包括友邦保险、保诚和富卫） - 我们强调香港保险代理人不得
在中国内地开展业务，销售过程必须在香港展开。香港保险业2016年经历了监管收紧，
通过银联卡购买保险面临更多限制。自2016年起，香港保险业监管局增设了保障措施，
包括要求内地访客提供本人亲身在港的声明和证据。截至目前，这些规定没有变化。此
外，友邦保险的数据显示，2025年内地访客业务中约90%的新业务和续期保费由香港银
行账户中的既有资金支付。 

 

图表 14: 与以往降息周期不同，香港存款增速仍远高于20年均值 
 

图表 15: 美元存款是香港的主要推动因素 
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Deposit growth YoY is based on deposits base in US$ for Hong Kong. Chart showing till 1Q26. 
 资料来源：Federal Reserve Board, 香港金管局, CEIC

 
 资料来源：香港金管局, CEIC

 

图表 16: 渣打银行和汇丰银行的财富管理业务存款增速快于集团存款 
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 资料来源：公司数据
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图表 17: 香港对于我们覆盖区域性保险公司的新业务价值贡献约为40-50%... 香港业务的新业务价值贡献 (%) 

 

图表 18: ...其中香港业务的内含价值占集团总内含价值的36-40% 香港业务的内含价值贡献(%) 
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如需了解高盛要素概要更具体的计算，请联络您的高盛代表。 
并购评分 在我们的全球覆盖范围中，我们使用并购框架来分析股票，综合考虑定性和定量因素（各行业和地区可能会有所不同）以计入某些公司被收购的可能性。然后我们按照从1到3对公司进行并购评分，其中1分代表公司成为并购标的的概率较高(30%-50%)，2分代表概率为中等(15%-30%)，3分代表概率较低(0%-15%)。对于评分为1或2的公司，我们按照研究部统一标准将并购因素体现在我们的目标价格当中。并购评分为3被认为意义不大，因此不予体现在我们的目标价格当中，分析师在研究报告中可以予以讨论或不予讨论。 
Quantum Quantum是提供具体财务报表数据历史、预测和比率的高盛专有数据库，它可以用于对单一公司的深入分析，或在不同行业和市场的公司之间进行比较。  
信息披露 评级分布/投资银行关系 高盛投资研究部的全球研究覆盖范围 

 

截至2026年4月1日，高盛全球投资研究部对3,074种股票评定了投资评级。高盛给予股票在各种地区投资名单中的买入和卖出评级；未给予这些评级的股票被视为中性评级，根据FINRA的披露要求，这些评级分别对应买入，持有及卖出。详情见以下“公司评级，研究范围和相关定义”部分。投资银行关系表反映了高盛在过去12个月已提供投资银行服务的公司在各评级类别中所占的比例。     
法定披露 美国法定披露 任何本报告中研究企业所需的特定公司法定披露见上文：包括即将进行交易的承销商或副承销商，1%或其他股权，特定服务的补偿，客户关系种类，之前担任承销商或副承销商的公开发行，担任董事，担任股票做市及／或专家的角色。高盛担任或可能担任本报告中所涉及发行方的债券（或相关衍生品）的交易对手。  
以下为额外要求的披露：股权及重大利益冲突:  高盛的政策为禁止其分析师、分析师属下专业人员及其家庭成员持有分析师负责研究的任何公司的证券。 分析师薪酬:  分析师薪酬部分取决于高盛的盈利，其中包括投资银行的收入。 分析师担任高级职员或董事:  高盛的政策通常禁止其分析师、分析师属下人员及其家庭成员担任分析师负责研究的任何公司的高级职员、董事或顾问。 非美国分析师:  非美国分析师可能与高盛无关联，因此可以不受FINRA 2241条FINRA 2242条对于与所研究公司的交流、公开露面及交易分析师所研究证券的限制。 
评级分布: 见上文评级分布披露。 价格表: 见上文价格表，其中包括之前的评级变化和价格目标的变化，若为电子报告，或本报告分析对象包含多家公司，请参阅高盛网站：https://www.gs.com/research/hedge.html。  
美国以外司法管辖区规定的额外披露 以下为除了根据美国法律法规规定作出的上述信息披露之外其他司法管辖区法律所要求的披露。 澳大利亚: Goldman Sachs Australia Pty Ltd及其相关机构不是澳大利亚经授权的存款机构（1959年《银行法》所定义），因此不在澳大利亚境内提供银行服务，也不经营银行业务。本研究报告或本报告的其他形式内容只可分发予根据澳大利亚公司法定义的”批发客户”，在事先获得高盛许可的情况下可以有例外。在撰写研究报告期间，Goldman Sachs Australia全球投资研究部的职员可能参与本研究报告中所讨论证券的发行公司或其他实体组织的现场调研或会议。在某些情况下，如果视具体情形Goldman Sachs Australia认为恰当或合理，此类调研或会议的成本可能部分或全部由该证券发行人承担。如本报告内容包含任何金融产品建议，则该建议仅为一般建议，且高盛提出该建议时并未考虑客户的目标、财务状况或需求。客户在就此类建议采取行动之前，应结合其自身目标、财务状况和需求来考虑该建议的适当性。 高盛澳大利亚和新西兰的利益披露，以及高盛澳大利亚卖方研究独立性制度声明请参见 https://www.goldmansachs.com/disclosures/australia-new-zealand/index.html。 巴西: 与CVM Resolution n. 20相关的信息披露请参阅

评级分布 投资银行关系
买入 持有 卖出 买入 持有 卖出

全球 50% 34% 16% 65% 60% 45%
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https://www.gs.com/worldwide/brazil/area/gir/index.html。根据CVM Resolution n. 20第20条，在适用的情况下，对本研究报告内容负主要责任的巴西注册分析师为本报告开头部分标明的第一作者，除非报告末另有说明。 加拿大: 这些信息仅供您参考，在任何情况下都不应被理解为Goldman Sachs & Co. LLC对加拿大证券购买者进行有关任何加拿大证券交易的广告、要约或征求行为。Goldman Sachs & Co. LLC 未在适用的加拿大证券法规下注册为任何加拿大司法管辖区内的交易商，通常不被允许交易加拿大证券，并且可能被禁止在加拿大某些司法管辖区内销售某些证券和产品。若您想在加拿大交易任何加拿大证券或其他产品，请联系 Goldman Sachs Canada Inc. (高盛集团的关联机构) 或其他已注册的加拿大交易商。 香港: 可从高盛（亚洲）有限责任公司获取有关本报告中所研究公司的证券的额外资料。 印度: 可从高盛（印度）证券私人有限公司 （分析师 – 印度证券交易委员会(SEBI) 编号INH000001493，地址10th Floor, Ascent-Worli, Sudam Kalu Ahire Marg, Worli, Mumbai-400 025, India, 公司编号 U74140MH2006FTC160634, 电话 +91 22 6616 9000, 传真 +91 22 6616 9001） 获取有关本报告中研究对象或所提及公司的额外资料。高盛可能持有本报告中研究对象或所提及公司的证券（1956年印度《证券合同(管理)法》条款2(h)之定义）的1%或更高比例。 证券市场投资会受到市场风险的影响。请在投资之前仔细阅读所有相关文件。在SEBI注册并获得NISM认证并非对该中间机构表现的担保，亦不能对投资者回报做出保障。高盛（印度）证券私人有限公司投资者支持部门联系方式请参见https://www.goldmansachs.com/worldwide/india/documents/Grievance-Redressal-and-Escalation-Matrix.pdf，点击此链接https://publishing.gs.com/content/site/india-annual-compliance-report.html可获得年度审计合规报告副本。 日本: 见下文。 韩国: 除非高盛另行同意，本报告无论以何种方式取得，仅供《金融服务与资本市场法》定义的“专业投资者”使用。可从高盛（亚洲）有限责任公司首尔分公司获取有关本报告所研究公司的额外资料。 新西兰: Goldman Sachs New Zealand Limited及其关联机构并非1989年新西兰储备银行法定义的“注册银行”或“存款机构”。本研究报告以及本报告的其他形式内容只可分发给2008年财务顾问法案定义的 “批发客户”，在事先获得高盛许可的情况下可以有例外。 高盛澳大利亚和新西兰的利益披露请参见 https://www.goldmansachs.com/disclosures/australia-new-zealand/index.html。 俄罗斯: 在俄罗斯联邦分发的研究报告并非俄罗斯法律所定义的广告，而是不以产品推广为主要目的的信息和分析，也不属于俄罗斯法律所界定的评估行为。 研究报告不构成俄罗斯法律法规定义的个性化投资建议，并非针对某个具体客户，在报告准备阶段也未分析客户的财务状况、投资特征或风险特征。高盛不对某个客户或任何其他人基于本报告可能做出的任何投资决策承担责任。 新加坡: 高盛（新加坡）私人公司（公司编号：198602165W）（受新加坡金融管理局监管）为本研究报告承担法律责任，若有由本研究报告所引发或与本研究报告相关的任何事宜，请联系高盛（新加坡）私人公司。 台湾: 本信息仅供参考，未经允许不得翻印。投资者应当谨慎考虑他们自身的投资风险，投资结果由投资者自行负责。 英国: 在英国根据金融市场行为监管局的定义可被分类为私人客户的人士参阅本报告的同时应当参阅高盛以往对本报告研究企业的研究报告，并应当参考高盛国际已经发给这些客户的风险警告资料。该风险警告资料复本，以及本报告中采用部分金融辞汇的解释可向高盛国际索取。  
欧盟和英国: 与欧盟委员会实施条例 (EU) (2016/958)（欧盟议会和欧盟理事会条例(EU) No 596/2014的补充条款,规定了有关投资建议或其他投资策略的推荐或建议之信息的客观陈述,以及对特定利益或利益冲突进行披露的技术安排应达到的监管技术标准；英国脱离欧盟和欧洲经济区之后该实施条例被纳入英国国内法律法规）第6(2)条相关的披露信息可在https://www.gs.com/disclosures/europeanpolicy.html上获取，该网址介绍在处理和投资研究有关的利益冲突时应参照的欧洲政策。  
日本: 高盛证券株式会社是在关东财务局注册（注册号：No. 69）的金融工具交易商，同时也是日本证券业协会日本金融期货业协会、第二类金融工具公司协会、日本投资信托协会以及日本投资顾问协会的成员。股票买卖需要缴纳与客户事先约定的佣金及消费税。关于日本证券交易所、日本证券交易商协会或日本证券金融公司所要求的适用的信息披露，请参见与公司有关的法定披露部分。 
公司评级、研究范围和相关定义 买入、中性、卖出：分析师建议将评为买入或卖出的股票纳入地区投资名单。一只股票在投资名单中评为买入或卖出由其相对于所属研究范围的总体潜在回报决定。任何未获得买入或卖出评级且拥有活跃评级（即不属于暂停评级、暂无评级、处于初期阶段的生物科技公司、暂停研究或没有研究的股票）的股票均被视为中性评级。每个地区管理着地区强力买入名单，该名单选自各地区投资名单上评级为买入的股票，以总体潜在回报规模和/或实现回报的可能性为主要依据确立各自研究范围内的投资建议。将股票加入或移出此类强力买入名单，由各地区的投资评估委员会或其他指定委员会进行管理，并不意味着分析师对这些股票的投资评级发生了改变。 
总体潜在回报：代表当前股价低于或高于一定时间范围内预测目标价格的幅度，包括所有已付或预期股息。分析师被要求对研究范围内的所有股票给出目标价格。总体潜在回报、目标价格及相关时间范围在每份加入投资名单或重申维持在投资名单的研究报告中都有注明。 
研究范围：每个研究范围的所有股票名单可登陆https://www.gs.com/research/hedge.html通过主要分析师、股票和研究范围进行查询。 
暂无评级(NR)：在高盛于涉及该公司的一项合并交易或战略性交易中担任咨询顾问时，或由于高盛参加一项交易而存在法律、监管或政策的限制时，并在某些其他情况下，投资评级、目标价格和盈利预测（如相关）根据高盛的政策被移除。处于初期阶段的生物科技公司：在该公司尚未拥有已通过II期临床试验的药品、治疗方案或医疗设备，或者尚未获得经销II期临床试验完成后药品、治疗方案或医疗设备的执照的情况下，根据高盛政策，不给予投资评级和目标价格。暂停评级(RS)：由于缺乏足够的基础去确定投资评级或价格目标，我们已经暂停对这种股票给予投资评级和目标价格。此前对这种股票作出的投资评级和目标价格(如有的话)将不再有效，因此投资者不应依赖该等资料。 暂停研究(CS)：我们已经暂停对该公司的研究。 没有研究(NC)：我们没有对该公司进行研究。  
全球产品；分发机构 高盛全球投资研究部在全球范围内为高盛的客户制作并分发研究产品。高盛分布在其全球各办事处的分析师提供行业和公司的研究，以及宏观经济、货币、商品及投资组合策略的研究。本研究报告在澳大利亚由Goldman Sachs Australia Pty Ltd（ABN 21 006 797 897）分发；在巴西由Goldman Sachs do Brasil Corretora de Títulos e Valores Mobiliários S.A.分发；Public Communication Channel Goldman Sachs Brazil：0800 727 5764和/或contatogoldmanbrasil@gs.com。工作日（假期除外）上午9点至下午6点。Canal de Comunicação com o Público Goldman Sachs Brasil: 0800 727 5764 e/ou contatogoldmanbrasil@gs.com. Horário de funcionamento: segunda-feira à sexta-feira (exceto feriados), das 9h às 18h；在加拿大由Goldman Sachs & Co. LLC 分发；在香港由高盛（亚洲）有限责任公司分发；在印度由高盛（印度）证券私人有限公司分发；在日本由高盛证券株式会社分发；在韩国由高盛（亚洲）有限责任公司首尔分公司分发；在新西兰由Goldman Sachs New Zealand Limited 分发；在俄罗斯由高盛OOO 分发；在新加坡由高盛（新加坡）私人公司（公司号：198602165W）分发；在美国由高盛集团分发。高盛国际已批准本研究报告在英国分发。 
高盛国际（由审慎监管局授权并接受金融市场行为监管局和审慎监管局的监管）已批准本研究报告在英国分发。 
欧洲经济区: Goldman Sachs Bank Europe SE是一家在德国注册成立的信贷机构，在单一监管机制下接受欧洲央行的直接审慎监督，在其他方面接受德国联邦金融监管局(Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin)和德国联邦银行的监督，由该机构向欧洲经济区内分发研究报告。 
一般性披露 本研究报告仅供我们的客户使用。除了与高盛相关的披露，本研究报告是基于我们认为可靠的目前已公开的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，客户也不应该依赖该信息是准确和完整的。报告中的信息、观点、估算和预测均截至报告的发表日，且可能在不事先通知的情况下进行调整。我们会适时地更新我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师认为适当的时候不定期地出版。 
高盛是一家集投资银行、投资管理和证券经纪业务于一身的全球性综合服务公司。全球投资研究部所研究的大部分公司与我们保持着投资银行业务和其它业务关系。美国证券经纪交易商高盛是SIPC(https://www.sipc.org)的成员。  
我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及自营交易部提供与本研究报告中的观点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。我们的资产管理部门、自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议或表达的意见不一致的投资决策。 
本报告中署名的分析师可能已经与包括高盛销售人员和交易员在内的我们的客户讨论，或在本报告中讨论交易策略，其中提及可能会对本报告讨论的证券市场价格产生短期影响的推动因素或事件，该影响在方向上可能与分析师发布的股票目标价格相反。任何此类交易策略都区别于且不影响分析师对于该股的基本评级，此类评级反映了某只股票相对于报告中描述的研究范围内股票的回报潜力。 
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 我公司及其关联机构、高级职员、董事和雇员，除法规及高盛的制度所禁止的情况外，将不时地对本研究报告所涉及的证券或衍生工具持有多头或空头头寸，担任上述证券或衍生工具的交易对手，或买卖上述证券或衍生工具。 
在高盛组织的会议上的第三方演讲嘉宾（包括高盛其它部门人员）的观点不一定反映全球投资研究部的观点，也并非高盛的正式观点。 
在此提到的任何第三方，包括销售人员、交易员和其它专业人士或其家庭成员，可能持有本报告提及的且与本报告分析师所表达的观点不一致的产品头寸。 
在任何要约出售股票或征求购买股票要约的行为为非法的司法管辖区内，本报告不构成该等出售要约或征求购买要约。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及(若有必要)寻求专家的意见，包括税务意见。本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的收入产生不良影响。  
某些交易，包括牵涉期货、期权和其它衍生工具的交易，有很大的风险，因此并不适合所有投资者。投资者可以向高盛销售代表取得或通过https://www.theocc.com/about/publications/character-risks.jsp和https://www.goldmansachs.com/disclosures/cftc_fcm_disclosures取得当前期权和期货的披露文件。对于包含多重期权买卖的期权策略结构产品，例如，期权差价结构产品，其交易成本可能较高。与交易相关的文件将根据要求提供。  
全球投资研究部提供的不同服务层级：根据您对接收沟通信息的频率和方式的个人偏好、您的风险承受能力、投资重心和视角（例如整体市场、具体行业、长线、短线）、您与高盛的整体客户关系的规模和范围、以及法律法规限制等各种因素，高盛全球投资研究部向您提供的服务层级和类型可能与高盛提供给内部和其他外部客户的服务层级和类型有所不同。例如，某些客户可能要求在关于某个证券的研究报告发表之时收到通知，某些客户可能要求我们将内部客户网上提供的分析师基本面分析背后的某些具体数据通过数据流或其它途径以电子方式发送给他们。分析师基本面研究观点（如股票评级、目标价格或盈利预测大幅调整）的改变，在被纳入研究报告、并通过电子形式发表在内部客户网上或通过其它必要方式向有权接收此类研究报告的所有客户大范围发布之前，不得向任何客户透露。 
所有研究报告均以电子出版物的形式刊登在我们的内部客户网上并向所有客户同步提供。并非所有研究内容都转发给我们的客户或者向第三方整合者提供，高盛也并不对由第三方整合者转发的我们研究报告承担任何责任。如需了解可向您提供的有关一个或多个证券、市场或资产类别的研究报告、模型或其它数据（包括相关服务），请联络您的高盛销售代表或登陆https://research.gs.com。 
披露信息可以查阅https://www.gs.com/research/hedge.html或向研究合规部索取，地址是200 West Street，New York，NY 10282。 
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