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相对沪深300表现

表现 1M 3M 12M

杭州银行 -1.0% -9.4% -4.2%

沪深300 -4.1% -0.6% 16.0%

最近一年走势

相关报告

《杭州银行（600926）2025年年报及2026年一季报点评：负债成本同比降
幅接近去年同期，关注类贷款占比边际下降（买入）*城商行Ⅱ*林加力，徐凝
碧》——2026-04-24

《杭州银行（600926）2025年业绩快报点评：中收占比提升，逾期贷款占比
压降显著（买入）*城商行Ⅱ*林加力，徐凝碧》——2026-01-27

《杭州银行（600926）2025年三季报点评：零售不良率仍在0.5%以下，理
财规模同比增长30%+（买入）*城商行Ⅱ*林加力，徐凝碧》——2025-11-
02

市场数据 2026/07/21

当前价格（元） 15.49

52周价格区间（元） 14.34-17.59

总市值（百万） 112,287.05

流通市值（百万） 112,287.05

总股本（万股） 724,900.25

流通股本（万股） 724,900.25

日均成交额（百万） 876.72

近一月换手（%） 0.62
-9%

-3%
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预测指标

预测指标 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入（百万元） 38799 42548 46965 51723 

增长率(%) 1.09 9.66 10.38 10.13 

归母净利润（百万元） 19029 21608 24034 26490 

增长率(%) 12.05 13.55 11.23 10.22 

摊薄每股收益（元） 2.50 2.85 3.19 3.53 

ROE(%) 15.03 14.65 14.62 14.45 

P/E 6.20 6.04 5.41 4.89 

P/B 0.84 0.84 0.75 0.67 

P/S - - - -

EV/EBITDA - - - -

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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核心提要

本篇报告解决了以下核心问题：1、杭州银行的核心护城河是什么？2、杭州银行的业务增长驱动是什么？

u 1.区位与治理护城河：浙江省经济基础雄厚，居民收入、财政实力领跑全国，区域不良率长期低于行业平均，天然提供优质
信贷土壤；股权结构国资控股、治理稳定，管理层深耕本地多年，战略延续性强，异地扩张稳步推进，长期经营稳定性突出。

u 2.业务双轮驱动，增长韧性充足：政信业务根基稳固，杭州及浙江省内财政偿债能力强，基建信贷投放风险可控，稳定贡献
利息收入基本盘；科创金融打造第二增长曲线，省内最早搭建科创专营体系，投贷联动模式成熟，科技贷款增速持续高于全
行贷款平均增速，打开中长期增量空间。

u 3.资产质量领先，盈利与估值具备弹性：不良确认标准审慎，2025年末（逾期+重组贷款）与不良比值处于上市城商行最低
梯队，截至2026Q1末拨备覆盖率稳居行业第一，风险缓冲垫较厚；可转债转股有效补充核心一级资本，支撑信贷持续扩张。

u 盈利预测和投资评级：杭州银行具备区位禀赋优势，政信科创双轮驱动业务增长，我们维持公司“买入”评级，预测2026-
2028年营收为425亿元、470亿元、517亿元，同比增速为9.66%、10.38%、10.13%；归母净利润为216亿元、240亿
元、265亿元，同比增速为13.55%、11.23%、10.22%；EPS为2.85、3.19、3.53元；P/E为6.04倍、5.41倍、4.89倍，
P/B为0.84倍、0.75倍、0.67倍。

u 风险提示：金融监管政策发生重大变化；房地产领域风险集中暴露；经济回暖过程中发生黑天鹅事件；债券市场发生异常波
动；企业偿债能力下降，资产质量大幅恶化；公司不良贷款集中暴露。

仅供内部参考，请勿外传
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禀赋条件好：区位优势凸显+企业治理良好
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本地区位优势：经济富庶、民营经济发达

u 经济发展水平高，居民富庶：杭州市2025年人均GDP为18.17万元，据聚汇数据，居民人均可支配收入为8.00万元，
在全国所有各城市中位列第六。

u 民营经济发达，市场化水平高：按照《中国分省份市场化指数报告（2024）》给出的各省数据，浙江省市场化进程总
得分位列第一。杭州银行有布局的“上海+广东+江苏”市场化程度也较好。在较为市场化的环境下，浙江省民营经济
发达。在2025年全国民营企业500强中，浙江有107家，数量位列第一。

资料来源：聚汇数据、全国工商联经济服务部、国海证券研究所
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本地区位优势：区域信用风险较低

u 在民营经济发达的同时，浙江省也有较好的信用风险表现。在2012年信用风险开始暴露时，浙江作为民营经济活跃、
市场化程度高的地方，风险先开始暴露。但恢复的也更早，不良率从2016年Q2的2.46%的高点持续回落到2023年
Q2的0.61%。2019Q4至2026Q1，连续26个季度不良率保持在1%以下。

u 2026Q1末，浙江省中小法人银行业金融机构拨备覆盖率330%，远高于商业银行拨备覆盖率。高拨备覆盖率是广大浙
江省中小银行业金融机构的普遍现象。

图：近年来浙江省中小法人拨备覆盖率远高于全国

资料来源：iFind、国海证券研究所

图：2019Q4–2026Q1，浙江省银行业不良贷款率持续低于 1%
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本地区位优势：以杭州为根基，活跃于长三角地区

u 以杭州为根基，物理网点延伸至长三角及北上深。截至2025年末，杭州银行在杭州地区分支机构数量、贷款投放余额
占比均在40%以上，本地业务集中度较高。此外，杭州银行在北京、上海、深圳、南京和合肥亦有布局，覆盖了国内经
济较为发达的区域。

u 2018-2025年浙江省内异地贷款贡献度逐年提升。2021-2025年杭州银行浙江省内异地分支机构贷款复合增速为
27.2%，远超杭州本土（12.6%）及省外分支行（8.5%）。2021年以来杭州银行浙江省内异地贷款增量贡献持续提升，
2025年贡献比例达39%，较2021年提升11.8pct，支撑全行贷款增速维持高位。

图：2018-2025年浙江省内异地贷款贡献度持续提升

资料来源：杭州银行公告、国海证券研究所

图：杭州银行各地区分支机构（截至2025末）（家）
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本地区位优势：存款付息率优于同业平均

u 2025年末杭州银行活期存款占比达40.72%，同比提升1.21个百分点，显著高于上市城商行平均水平；2026Q1进一
步升至41.53%。其中2025年对公存款占总存款超70%，且半数存款是活期存款，是低成本资金的核心压舱石。

u 2025年杭州银行存款付息率1.67%，计息负债付息率1.75%，低于城商行1.86%的平均水平。2023年为居民定期存
款新增额的顶点（16万亿元），若按三年到期计算，2026年为存款到期重定价的最集中时间段。2026年存量高息定
存到期有望带动存款付息率继续下行，负债成本改善将有力托底净息差企稳修复。

资料来源：各公司公告、国海证券研究所
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企业治理：股权结构比例均衡

u 前十大股东包含国资、民企、险资，持股比例均衡。根据2026一季报，杭州市财开投资集团有限公司等国资共计持股
32.85%；红狮控股集团等民企共计持股11.77%；新华人寿保险等险资共计持股7.44%。2026Q1中国人寿保险新进
入前十大股东，或彰显长期资本对公司经营的信心。

u 杭州银行高管多由内部提拔，专业精深，管理经验丰富。杭州银行董事长宋剑斌于2002年便加入杭州银行，行内履职
经历丰富，深谙公司业务，行内高管亦多由内部培养，保障了经营策略的稳定性与连续性。

表：杭州银行前十大股东（2026年一季报）

资料来源：杭州银行公告、国海证券研究所

表：公司管理层履历（2025年报）

序号 股东名称 占总股本比例 股东性质

1 杭州市财开投资集团有限公司 16.59% 地方国资

2 红狮控股集团有限公司 9.66% 民营

3 杭州市城市建设投资集团有限公司 5.97% 地方国资

4 新华人寿保险股份有限公司 4.55% 险资

5 杭州市交通投资集团有限公司 4.09% 地方国资

6 杭州汽轮动力集团股份有限公司 3.75% 地方国资

7 中国人寿保险股份有限公司 2.89% 险资

8 香港中央结算有限公司 2.64% 其他

9 苏州苏高新科技产业发展有限公司 2.45% 地方国资

10 杭州河合电器股份有限公司 2.11% 民营

合计 54.70%

姓名 职务 出生年份 个人履历

宋剑斌 董事长 1971
曾任杭州银行股份有限公司副行长、首席风险官、首席信息官、财务负

责人等职。

张精科 行长 1978
曾任杭州银行科技文创金融事业部总经理，人力资源部总经理，杭州银

行副行长等职。

陈岚 副行长 1974 曾任杭州银行科技支行行长，科技文创金融事业部总经理等职。

王立雄
副行长,首
席合规官

1972 曾任杭州银行国际业务部总经理，上海分行行长，杭州银行监事长等职。

章建夫 副行长 1977
曾任杭州银行零售金融部总经理，财务管理部总经理，财务总监，办公

室主任等职。

李炯
副行长,首
席信息官

1973 曾任杭州银行科技部副总经理、信息技术部总经理等职。

仅供内部参考，请勿外传
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业务发展好：政信+科技双轮驱动
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政信类贷款：基建及产业项目活跃度高

u 地方财政实力雄厚，基建及产业项目活跃度高。2025全年浙江省一般公共预算收入8865亿元，列全国各省级行政区第
3位，而杭州作为省会城市，财政表现尤为突出，据聚汇数据，2025年一般公共预算收入2693亿元，居全国各城市第
5位。

u 雄厚财力为地方项目建设打开空间，2019-2024年浙江省各类项目投资总额年复合增速为 9.03%，其中基建项目复合
增速4.16%。据杭州网，2025年度杭州计划实施第一批省“千项万亿”项目145个，年度投资总额896亿元，计划实
施市重点项目907个，年度投资总额2271亿元。

图：浙江省各类项目投资同比增速

资料来源：聚汇数据、iFind、国海证券研究所

图：2025年各城市一般公共预算收入top20(亿元）
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政信类贷款：占比高+区域绑定

u 发挥区域政信资源优势，城建类业务贡献较大。立足区域政信资源，杭州银行积极参与地方城建开发项目。2025年杭
州银行参与浙江的“千项万亿”工程以及各地市的重点建设项目，较大程度上支撑全行贷款增长。

u 从存量结构来看，杭州银行贷款主要投向对公领域，2025末占总贷款比例69.6%，其中基建相关贷款占比较高，占总
贷款比例47%（上市城商行平均为33.7%），在城商行中仅次于成都、重庆银行。从增量贡献来看，2025年，基建
相关行业（租赁商务服务业、水利环境公共设施业等）贡献贷款主要增量，占贷款增量的79%。

u 基建设施等政信业务包括以下行业贷款：交通运输仓储邮政、租赁商务服务业（地方融资平台计入该行业）、电力热力
燃气水、水利环境公共设施。

资料来源：各公司公告、国海证券研究所

图：城商行政信类贷款占比（截至2025年末）
图：杭州银行贷款结构（2025年末）
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科技金融：创新型企业集聚，区域创新能力不断提升

u 杭州市内创新型企业集聚，区域创新能力不断提升。杭州市较早布局高新产业发展，加以开放、灵活的营商环境及政策
引导，培育了众多科创、高新技术企业，区域创新能力不断提升。

u 截至2026年7月13日，杭州市内创业板、科创板上市企业家数分别为68家、32家，上市家数分列全国各城市第5位、
第5位。创新型企业集聚效应下，杭州市数字经济等新业态对经济总量贡献快速提升，2025年全市数字经济核心产业增
加值为6780亿元/按不变价格计算，同比+9.3%，占GDP比重为29.5%。

图：数字经济对全市GDP贡献持续提升

资料来源：iFinD、国海证券研究所

图：杭州市内创业板上市企业家数全国领先（截至
2026年7月13日）
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科技金融：最早探索并构建科技金融服务体系的商业银行之一

2009年

成立浙江省内首家
科技金融专营支
行——杭州银行科
技支行

2013年

成立杭州银行文创
支行，国内首家文
创支行

2016年

整合全行科技文创
金融资源，成立了
全国首家科技文创
金融事业部，为一
级分行建制

2023年

再升级整合打造科
创金融事业总部，
吸收原有科技文创
金融事业部及各分
行科创金融中心

2025年3月

落地市场首批科技
企业并购贷款试点
业务，助力发展新
质生产力

2025年6月

主承销的三单科技
创新债券成功发行，
实现对国有科技企
业、民营科技企业、
国有及民营股权投
资机构的科创债承
销全覆盖

资料来源：中国经营网、杭州网、每日财报、钱江晚报、国海证券研究所
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科技金融：科创领域贷款快速增长

u 杭州银行科创金融业务成果凸显。据中国基金报及中国经营网，截至2025年末，杭州银行服务科技型企业超过3万家，
其中服务科技企业中民营企业占比超95%、小微企业占比超75%。2025年4月，《杭州独角兽与准独角兽企业榜单》
发布，上榜的441家企业中，杭州银行与其中398家建立了合作关系，合计覆盖率90%，持续保持市场领先地位。

u 信贷投放方面，2025年末杭州银行科技贷款余额达1,167.58亿元，较年初增长24.91%，占全行贷款比例10.89%。

资料来源：iFind、杭州银行公告、国海证券研究所

图：杭州银行科创领域贷款快速增长 图：科技贷款对全行贷款贡献持续提升
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风险控制好：不良确认充分，拨备储备较多
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资产质量：不良贷款确认较为充分

u 不良贷款确认较为充分。从上市银行的“(逾期贷款+重组贷款)/不良”比例（该比值越低，不良确认越审慎）来看，
2025年底杭州银行以85.6%排名第1。这意味着杭州银行的不良贷款确认较为充分。

u 不良各项指标均优于同业平均。2025年底，杭州银行不良率0.76%，在上市银行中排名第二，仅次于成都银行；关注
类+不良贷款占比1.28%，在上市银行中排名第二。

资料来源：iFind、国海证券研究所

图：杭州银行“不良+关注”类贷款占比在上市银行中较低（2025年末）图：杭州银行“(逾期+重组)/不良”的比例低（2025年末）
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资产质量：拨备覆盖率位于全市场第一

u 拨备储备稳居行业首位：截至2026年一季度末，杭州银行拨备覆盖率达481%，在全部上市银行中排名第一。杭州银
行拨备覆盖率长期保持450%以上的领先水平，大幅领先同业平均，构筑了较强的风险抵御安全垫。

u 杭州银行拨备计提审慎，信用成本显著高于不良生成情况，2025年信用成本为0.7%，显著高于自身的不良生成水平。
低不良生成和较强的拨备计提力度带来了杭州银行充足的拨备。

图：杭州银行信用成本和不良生成率

资料来源：iFind、国海证券研究所

图：拨备覆盖率全市场第一（2026Q1末）
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资本充足率：可转债转股补充核心资本

u 2025年7月，杭州银行完成150亿元可转债转股，有效夯实了核心一级资本基础，2025年资本充足率、一级资本充
足率、核心一级资本充足率分别较2024年提升0.57pct、0.71pct、0.74pct，为进一步扩表打开空间。

u 2025 年末杭州银行净资产收益率虽小幅下行至 12.72%，但在全国城商行梯队中依旧稳居次席，仅次于成都银行，
盈利韧性凸显。考虑到杭州银行仍维持较高业绩增速（2025年归母净利利润增速维持12.05%的高位）、浙江经济发
达巩固信贷投放空间，我们认为杭州银行ROE有望重抬升势。

图：杭州银行ROE在城商行中排名第二（2025年末）

资料来源：iFind、国海证券研究所

图：杭州银行转债转股落地，有效提振资本充足率
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盈利预测与估值

u 杭州银行多重利好因素共振：
1. 浙江区域经济富庶、信用环境优异，为银行经营提供优质底层土壤；
2. 政信业务根基深厚+科创金融差异化布局，双轮驱动资产规模稳健增长；
3. 不良确认行业最审慎，拨备覆盖率上市银行第一，资产质量护城河深厚；
4. 可转债转股补充核心资本，ROE有望重抬升势。

u 盈利预测和投资评级：杭州银行具备区位禀赋优势，政信科创双轮驱动业务增长，我们维持公司“买入”评级，预测2026-
2028年营收为425亿元、470亿元、517亿元，同比增速为9.66%、10.38%、10.13%；归母净利润为216亿元、240亿元、
265亿元，同比增速为13.55%、11.23%、10.22%；EPS为2.85、3.19、3.53元；P/E为6.04倍、5.41倍、4.89倍，
P/B为0.84倍、0.75倍、0.67倍。

预测指标 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入（百万元） 38799 42548 46965 51723 

增长率(%) 1.09 9.66 10.38 10.13 

归母净利润（百万元） 19029 21608 24034 26490 

增长率(%) 12.05 13.55 11.23 10.22 

摊薄每股收益（元） 2.50 2.85 3.19 3.53 

ROE(%) 15.03 14.65 14.62 14.45 

P/E 6.20 6.04 5.41 4.89 

P/B 0.84 0.84 0.75 0.67 

资料来源：Wind、国海证券研究所

公司名称 股票代码 市值（亿元）
PE

2026E 2027E 2028E

成都银行 601838.SH 783 5.62 5.34 5.06

宁波银行 002142.SZ 2140 6.95 6.34 5.84

江苏银行 600919.SH 2112 5.84 5.26 4.76

可比公司平均 6.14 5.65 5.22

杭州银行 600926.SH 1142 6.04 5.41 4.89

注：统计时间截至2026年7月20日，可比公司盈利预测均来源于国海证券研究所
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资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E

贷款总额 1071876 1211220 1368679 1546607 

贷款减值准备 -40719 -42376 -43693 -45383 

贷款净额 1032540 1168845 1324986 1501224 

债券投资 1032994 1146921 1239567 1340004 

存放央行 143779 130726 146414 163983 

同业资产 114039 119741 125728 132015 

其他资产 39452 49703 54941 60762 

生息资产 2323353 2566233 2836695 3137226 

资产总额 2362806 2615936 2891636 3197988 

存款 1458999 1634079 1830169 2049789 

同业负债 358249 376162 394970 414718 

发行债券 355485 391033 430136 473150 

计息负债 2172733 2401274 2655275 2937657 

负债总额 2199617 2436852 2694616 2981182 

股本 7249 7249 7249 7249 

资本公积 30209 30209 30209 30209 

盈余公积 11990 14150 16554 19203 

一般风险准备 29440 29440 29440 29440 

未分配利润 51371 65105 80637 97774 

股东权益 163189 179084 197020 216805 

负债和股东权益总额 2362806 2615936 2891636 3197988 

利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E
利息收入 63169 63966 70289 78092 

利息支出 -35578 -33095 -35530 -39173 

净利息收入 27592 30871 34759 38919 

手续费净收入 4207 4677 5206 5804 

营业收入 38799 42548 46965 51723 

业务及管理费 -11650 -12764 -14090 -15517 

拨备前利润 26702 29385 32444 35732 

拨备 -7324 -6641 -6943 -7441 

税前利润 21189 24554 27311 30102 

税后利润 19029 21608 24034 26490 

归属母公司利润 19029 21608 24034 26490 

驱动性因素：
生息资产增长 12.06% 10.45% 10.54% 10.59%

贷款增长 14.33% 13.00% 13.00% 13.00%

存款增长 13.14% 12.00% 12.00% 12.00%

贷款收益率 3.65% 3.41% 3.34% 3.34%

生息资产收益率 2.87% 2.62% 2.60% 2.61%

存款付息率 1.65% 1.29% 1.24% 1.24%

计息负债付息率 1.72% 1.45% 1.41% 1.40%

净息差 1.25% 1.26% 1.29% 1.30%

风险成本 0.73% 0.58% 0.54% 0.51%

净手续费增速 13.10% 11.17% 11.32% 11.47%

成本收入比 30.03% 30.00% 30.00% 30.00%

所得税税率 10.19% 12.00% 12.00% 12.00%

资产质量：
不良率 0.76% 0.73% 0.72% 0.72%

拨备覆盖率 502.24% 478.56% 440.52% 408.66%

拨贷比 3.81% 3.50% 3.19% 2.93%

不良净生成率 0.60% 0.57% 0.57% 0.53%

每股指标与估值 2025A 2026E 2027E 2028E

PE 6.20 6.04 5.41 4.89 

PB 0.84 0.84 0.75 0.67 

P/B（扣除商誉） 0.82 0.82 0.68 0.61 

EPS 2.50 2.85 3.19 3.53 

BVPS 18.37 20.57 23.04 25.77 

BVPS（扣除商誉） 18.04 20.23 22.71 25.44 

每股拨备前利润 3.68 4.05 4.48 4.93 

财务指标

盈利能力：

ROAA 0.81% 0.83% 0.84% 0.84%

ROAE 15.03% 14.65% 14.62% 14.45%

净利息收入 1.23% 1.24% 1.26% 1.28%

非净利息收入 0.50% 0.47% 0.44% 0.42%

营业收入 1.73% 1.71% 1.71% 1.70%

营业支出 0.54% 0.53% 0.53% 0.52%

拨备前利润 1.19% 1.18% 1.18% 1.17%

拨备 0.33% 0.27% 0.25% 0.24%

税前利润 0.95% 0.99% 0.99% 0.99%

税收 0.10% 0.12% 0.12% 0.12%

业绩年增长率：

净利息收入 12.82% 11.89% 12.59% 11.97%

营业收入 1.09% 9.66% 10.38% 10.13%

拨备前利润 0.11% 10.05% 10.41% 10.14%

归属母公司利润 12.05% 13.55% 11.23% 10.22%

杭州银行盈利预测表
证券代码： 600926 股价： 15.49 投资评级： 买入(维持) 日期： 20260721

资料来源：Wind、国海证券研究所
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风险提示

u 金融监管政策发生重大变化；
u 金融监管政策变动影响金融市场资金流向和资产价格。

u 房地产领域风险集中暴露；
u 房地产价格波动影响经济增长和金融稳定。

u 经济回暖过程中发生黑天鹅事件；
u 突发的重大自然灾害、地缘政治冲突等意外事件使经济回暖受阻。

u 债券市场发生异常波动；
u 宏观经济数据变化、货币政策调整、资金面紧张等因素可能引起债券市场发生异常波动。

u 企业偿债能力下降，资产质量大幅恶化；
u 外部环境冲击导致企业偿债能力下降，资产质量大幅恶化。

u 公司不良贷款集中暴露。
u 经济周期波动、银行行业竞争加剧等因素可能导致银行不良贷款率异常上升，带来信用风险。
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研究小组介绍

林加力, 徐凝碧, 本报告中的分析师均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，客观的出具本报告。本报告清晰准确的
反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，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取到任何形式的补偿。

分析师承诺

行业投资评级

国海证券投资评级标准

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深300指数涨幅20%以上；

增持：相对沪深300指数涨幅介于10%～20%之间；

中性：相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深300指数跌幅10%以上。

银行&资产配置小组介绍
林加力，国海证券研究所副所长、首席资产配置官、金融首席分析师。毕业于浙江大学、复旦大学，曾就职于海通证券、民生证券、浦发银行。2019-2023年连续上榜新财富最
佳分析师评选，分别获得银行方向第五名、第四名、第三名、第三名、第四名。在境内其他分析师评选活动中也持续获得佳绩，擅长信用风险、监管政策、银行经营、资产负债
管理等方面的研究。
徐凝碧，国海证券研究所银行&资产配置分析师。毕业于中国人民大学、北京国家会计学院，金融专业，2年证券从业经验，主要覆盖银行和机构资产配置方向。
袁雨琦，国海证券研究所银行&资产配置分析师。毕业于新加坡国立大学量化金融和南开大学金融专业，2年证券从业经验，主要覆盖量化资产配置和金融产品研究方向。
许潇琦，国海证券研究所银行&资产配置分析师。毕业于伦敦政治经济学院、外交学院，3年证券从业经验，主要覆盖主观资产配置和另类资产研究方向。
刘子路，国海证券研究所银行&资产配置研究助理。本科毕业于中央财经大学统计学专业，辅修北京大学国家发展研究院经济学双学位项目，研究生毕业于威斯康星大学麦迪逊分
校计量经济学专业与香港中文大学（深圳）数字经济大数据方向。主要覆盖主观资产配置和另类资产研究方向。
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免责声明和风险提示

免责声明
本报告的风险等级定级为R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的客户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。
客户及/或投资者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，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不
保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、
价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构
成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证
券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业
人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，请公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司的证券研究报告。投资者
务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告
不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失
承担任何责任。

风险提示

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或
以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。

郑重声明
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