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买卖压力失衡——利用高频数据拓展盘口数据 
 

高频数据应用于股票市场的关键点在于高频数据到低频信号的降频逻辑 

一是利用高频数据的独特性对数据进行定性，进而加工高频数据，得到低
频信号； 

二是收集高频数据路径上的信息汇总到低频，得到信息含量更大的低频数
据。 

运用日内成交价作为探针，探测个股挂单数据 

我们利用 tick 数据成交价的上下波动时，记录成交价上下挂单情况，在收
盘时汇总，并剔除已成交的订单，得到扩展的盘口数据。 

依据扩展盘口数据的买盘与卖盘挂单，计算买卖盘压力，发现买卖盘压力
失衡对个股超额收益影响显著 

1、在买压占优情况下短期内个股会呈现明显的正向超额收益； 

2、在卖压占优情况下短期内个股会呈现明显的负向超额收益； 

3、买卖压力失衡情况消失后，股票的超额收益呈现反向逆转，这意味着买
卖压力失衡带来的超额收益仅仅为短期冲击影响，后期股价会逐步修正恢
复到原状态。 

基于买压占优构建事件驱动策略，10 通道策略取得年化年化 19.66%的收
益，并且 16、17年该策略的表现较为出色，分别取得 9.07%和 6.68%（截
止 2017年 4月 28日）。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：历史回测不代表对未来业绩承诺 
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从高频数据到低频策略 

提及高频数据，直观的反应都是应该应用于高频交易，的确，纯粹的高频数据对于指
导低频的投资策略是没有很大的意义的。因此，为了利用高频数据中的额外信息，需要对
高频数据中的交易信号降频。 

其中一种方式是利用高频数据的独特性对数据进行定性，进而加工量化数据，得到低
频信号。比如积极买入与保守买入的计算，就是通过高频数据确定买卖方向，进而加总成
低频的积极保守交易量，衡量两者之间的强弱关系就能得到投资者的买入情绪变化，进而
辅助选股。 

另外一种方法，通过捡拾高频数据路径上遗落信息从而增厚低频数据的信息含量。比
如在本篇中提到的利用高频率的股价变化作为探知日内盘口信息的媒介，汇总得到比日频
盘口信息更加丰富的盘口全景图。进而利用该盘口信息来进行策略构建。 

诚然，这样的方法的挖掘难度和适用性限制了高频数据在股票市场上的应用，我们也
将努力探索行之有效的方法，以期最大程度地利用高频数据的信息。 

 

挂单与筹码 

盘口的挂单情况反映了当前该股票上的参与者预期的交易行为，在大样本基础上，排
除个别盘口挂单操作行为，通过分析盘口行为，能够得到市场较为真实的买卖筹码分布状
态。 

1、 当买盘上存在大量挂单时，表明大量筹码等待买入，股价下方存在较高的支撑；
而买盘上挂单较少时，说明股价下方买入意愿较为薄弱。 

2、 当卖盘上存在大量挂单时，表明大量筹码等待卖出，股价上方承受较大的抛压；
而卖盘上挂单较少时，说明股价上方卖出意愿较为薄弱。 

图 1：盘口示例 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 1中为收盘后某个股盘口数据，我们可以看到，在收盘时，我们能观察到买卖五档
的挂单数据，观察当前时间点上这五档价位上的筹码分布形态。  

这就启发我们，分析买盘与卖盘上的挂单量与挂单的变化对我们预测一个公司未来股
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价变化可能会起到作用。 

 

更高频的盘口 

但是我们在每一个时刻上只能够看到一瞬间的买卖挂单数据，举例，如果以日频的盘
口数据来做分析，我们能够得到的只有如图 1中的盘口情况，我们能够得到的最大的盘口
宽度即买卖五档，这样的情形下我们能够分析的数据其实相当有限。 

然而，事实上个股日内股价是会存在波动性的，而由于 level1 数据只提供买卖五档的
数据，因此如果我们在每一个时间节点上观测到的盘口数据均只有五档，但是如果我们将
我们每个时间点上的观测数据串联起来，我们就有可能得到超越五档的行情数据。 

这就启发我们从高频数据去获取日内瞬时的盘口数据，因为每一条高频数据的成交价
格有可能不同，这就意味着我们在不同的高频数据上获得的盘口数据的挂单价格可能是不
同的，那么我们是否可以把不同时间点上的盘口数据组合到一起，从而获得盘口长度更长
的盘口数据，从而保留之前高频数据的信息，使得我们在期末的时候能够获得从期初以来
的所有盘口数据。 

而从全市场而言，我们能够获得的最高高频率的盘口数据就是 tick数据。 

我们 tick数据来源于天软，level1数据只提供 5档买卖价，图 1为该 tick数据示例，由
于天软的 tick数据是由交易所多台服务器推送，因此数据时间间隔并不固定。各家数据提
供商提供的数据也会有一定的差别，也是因为接收推送的服务器不同的结果。 

表 1：tick数据示例 

时间 最新 笔数 成交额 成交量 买五 买四 买三 买二 买一 卖一 卖二 卖三 卖四 卖五 

09:30:03 34.12 3 27396 800 33.8 33.82 34 34.05 34.1 34.12 34.37 34.38 34.5 34.54 

09:30:06 34.12 0 0 0 33.82 33.96 34 34.05 34.1 34.12 34.37 34.38 34.5 34.54 

09:30:30 34.11 1 10233 300 33.82 33.96 34 34.05 34.1 34.11 34.12 34.37 34.38 34.5 

09:30:36 34.11 1 6822 200 33.96 34 34.05 34.1 34.11 34.12 34.35 34.37 34.38 34.5 

09:30:39 34.11 0 0 0 33.96 34 34.05 34.1 34.11 34.12 34.35 34.37 34.38 34.5 

09:30:42 34.11 0 0 0 33.96 34 34.05 34.1 34.11 34.12 34.35 34.37 34.38 34.5 

09:31:00 34.11 1 17055 500 33.82 33.96 34 34.05 34.1 34.11 34.12 34.35 34.38 34.5 

09:31:09 34.11 0 0 0 33.96 34 34.05 34.08 34.1 34.11 34.12 34.35 34.38 34.5 

09:31:12 34.11 0 0 0 33.96 34 34.05 34.08 34.1 34.11 34.12 34.35 34.38 34.5 

09:31:15 34.1 2 10230 300 33.96 34 34.05 34.08 34.1 34.11 34.12 34.35 34.38 34.5 

09:31:27 34.1 1 10230 300 33.96 34 34.05 34.08 34.1 34.11 34.12 34.35 34.38 34.5 

09:31:30 34.1 2 10230 300 33.96 34 34.05 34.08 34.1 34.11 34.12 34.35 34.38 34.5 

资料来源：天软，天风证券研究所 
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以高频数据为“探针” 

我们看到 tick 数据上有很多我们在低频数据中获取不到的挂单数据，我们就需要想办
法汇集这些高频数据中的信息。 

在日内的高频数据中，股票价格就像一根探针，随着成交价格的上下波动，帮助我们
探知到市场上投资者在不同的价格上的挂单数据，从而获得当日完全的挂单数据。 

我们将表 1 中的逐条 tick 数据转化为如图 2 中挂单序列，挂单序列展示的本质就是股
价运行的轨迹，而从序列中我们能得到更多的是在当前成交价上下买卖五档的挂单，而我
们根据当日历史的挂单，在每一个时间点上均可以汇总得到一个当日未成交的挂单表。 

图 2：挂单序列示例 

 

资料来源：天软，天风证券研究所 

通过图 2 中对当日挂单的汇总，得到在 9:30:33 时刻的挂单数据，这样的方式我们就
得到了一个买卖共计 22 档的盘口数据，这就使得我们在每一个时间点上可获知的信息含
量更高了。不过这样的方式与真实挂单的区别在与，之前挂单的投资者有可能会撤单，因
此汇总到最终的挂单数据可能并不是当时真实挂单，但是至少能够反映在各挂单价格曾经
出现过的预期，一定程度上能够反映出筹码的分布形态。 

 

买卖压力 

在我们能够得到足够长的挂单数据之后，我们就可以分析个股在买盘和卖盘上筹码分
布的状态，我们称之为买卖压力。 

但是不同挂单价格对当前价格的买卖压力应该是不同的，例如在买一卖一上的巨额挂
单相比于买五卖五上的巨额挂单，对于当前的价格影响显然会更大，因此如果需要计算买
盘与卖盘上的买卖压力，我们就应该对当前价格距离不同的挂单赋予不同的权重，离当前
价格更近的挂单赋予更高的权重，而离当前价格远的挂单赋予较低的权重。 

我们定义挂单 i的权重为： 

𝑊𝑖 = [𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒/(𝑃𝑖 − 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒)]/ ∑ 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒/(𝑃𝑖 − 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒)   

其中 Close为当日收盘价，𝑃𝑖为挂单价格。 

据此我们计算得到个股买卖压力： 

𝑃𝑏𝑢𝑦 = ∑ 𝑉𝑜𝑙𝑖 [𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒/(𝑃𝑖 − 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒)]/ ∑ 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒/(𝑃𝑖 − 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒)   

𝑃𝑠𝑒𝑙𝑙 = ∑ 𝑉𝑜𝑙𝑖 [𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒/(𝑃𝑖 − 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒)]/ ∑ 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒/(𝑃𝑖 − 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒)   

9:30:03 9:30:06 9:30:09 9:30:12 9:30:15 9:30:18 9:30:21 9:30:24 9:30:27 9:30:30 9:30:33 9:30:33

12.5

12.49

12.48

12.47

12.46 100 100

12.45 100 100

12.44 100 100 100 100

12.43 100 100 100 100 100

12.42 100 100 100 100 100 100

12.41 100 100 100 100 100 100 100

12.4 100 100 100 100 100 100 100 100

12.39 100 100 100 100 100 100 100 100 100

12.38 100 100 100 100 100 100 100 100 100

12.37 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

12.36 100 100 100 100 100 100 100 100 100

12.35 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

12.34 100 100 100 100 100 100 100 100 100

12.33 100 100 100 100 100 100 100 100

12.32 100 100 100 100 100 100 100

12.31 100 100 100 100 100 100

12.3 100 100 100 100 100

12.29 100 100 100 100

12.28 100 100 100 100

12.27 100 100 100

12.26 100 100 100

12.25 100 100

12.24
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其中𝑉𝑜𝑙𝑖为 i挂单上的挂单量。 

我们用以衡量买卖压力的指标买卖压力比 P： 

𝑃 = log(𝑃𝑏𝑢𝑦) − log (𝑃𝑠𝑒𝑙𝑙) 

 

买卖压力失衡 

 计算得到了买盘与卖盘的压力，我们就想思考，当买卖盘压力出现失衡的时候，股价
的表现会是怎么样，于是我们用 A股股票数据进行了探索。 

1.1. 数据来源 

我们使用中证 500成分股，2010年以来 tick数据来计算每个个股上的挂单数据。 

全天数据过于繁杂，且全日数据对未来预测性相对有限，同时也为了降低计算量，我
们采用个股收盘前一个小时的 tick数据来汇总盘口数据。 

如表 2中所示，我们对某个股单日收盘前 1小时盘口挂单数据进行了汇总，得到如下
的挂单数据，我们可以看到该个股收盘价为 6.09，通过这样的方式我们获得了更多档位的
挂单数据。 

表 2：汇总挂单示例 

时间 成交价 成交笔数 成交额 成交量 方向 档位 挂单价 挂单量 

14:30 5.5 93 758145 137872 1 卖五价 5.55 131150 

14:31 5.49 4 7137 1300 1 卖五价 5.54 56500 

14:32 5.48 4 20279 3700 1 卖五价 5.53 50519 

14:40 5.46 10 92314 16900 2 卖五价 5.51 67800 

14:41 5.45 7 52302 9600 1 卖五价 5.5 280572 

14:52 5.44 13 52252 9600 2 卖五价 5.49 158000 

14:56 5.44 11 86978 16000 1 卖五价 5.48 84419 

14:56 5.43 5 16290 3000 1 卖五价 5.47 83700 

14:56 5.43 5 16290 3000 1 卖四价 5.46 94999 

14:56 5.43 5 16290 3000 1 卖三价 5.45 140200 

14:56 5.43 5 16290 3000 1 卖二价 5.44 249230 

14:56 5.43 5 16290 3000 1 买一价 5.42 90652 

14:56 5.43 5 16290 3000 1 买二价 5.41 18500 

14:56 5.43 5 16290 3000 1 买三价 5.4 59500 

14:56 5.43 5 16290 3000 1 买四价 5.39 111200 

14:56 5.43 5 16290 3000 1 买五价 5.38 34100 

14:43 5.43 16 103501 19100 1 买五价 5.37 13700 

14:41 5.46 0 0 0 0 买五价 5.36 24600 

14:26 5.4 4 20520 3800 2 买五价 5.35 100100 

14:26 5.38 0 0 0 0 买五价 5.34 3500 

14:18 5.38 4 22058 4100 1 买五价 5.33 52139 

14:17 5.37 2 74643 13900 1 买五价 5.32 17400 

14:16 5.36 1 27872 5200 1 买五价 5.31 74600 

14:14 5.34 5 51805 9700 2 买五价 5.3 201900 

14:14 5.33 2 21320 4000 2 买五价 5.29 17500 

资料来源：天软，天风证券研究所 
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1.2. 买卖压力失衡 

根据之前对于买卖压力的定义，我们对中证 500成分股所有个股用我们的方法来计算
了买卖压力比值。 

我们以某个股为例，来观察个股买卖压力分布情况。 

图 3：买卖压力分布图 

 
资料来源：天风证券研究所 

根据个股的分布状态，我们以过去 20个交易日均值±1.96倍过去 20个交易日标准差，
作为买卖压力失衡的界限，以向上突破为买压占优，向下突破为卖压占优。 

以个股为例展示其买卖压力波动情况如图 4。 

图 4：买卖压力图 

 
资料来源：天风证券研究所 
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1.3. 超额收益 

1.3.1. 事件驱动评估系统 

在对事件影响的评估过程中，我们发现市场行情对于股价的影响、小盘股效应对股价
的影响、涨停没有买入机会等，给评估事件冲击的收益带来了很大的困难。 

为了解决这三个问题，我们设定了对应的解决方法，即制定计算真实超额收益的方法： 

1、事件发生后，从下一交易日始，选择首次开盘涨幅低于 9%的首个交易日作为评估
起始日 T+1； 

2、计算自 T+1日至 T+N日，发生事件公司（A）超额对应中信一级行业收益率 Ra； 

3、筛选 A公司所在中信一级行业内，与 A公司在 T+1日市值最为接近的 5家公司（以
市值±30%为限），计算这些公司超额该中信一级行业的平均收益 Rm； 

4、计算该公司相对同行业近市值公司收益率 Ra-Rm，并计算累计收益率； 

5、所有测算剔除 ST、*ST。 

 

1.3.2. 超额收益测算 

通过我们的事件驱动评估系统，我们对样本池内股票出现买卖压力失衡的个股的超额
收益进行了测算。 

图 5：买压卖压占优超额收益 

 

资料来源：天风证券研究所 

我们可以看到： 

1、 在买压占优情况下短期内个股会呈现明显的正向超额收益； 

2、 在卖压占优情况下短期内个股会呈现明显的负向超额收益； 

3、 买卖压力失衡情况消失后，股票的超额收益呈现反向逆转，这意味着买卖压力失
衡带来的超额收益仅仅为短期冲击影响，后期股价会逐步修正恢复到原状态。 
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1.3.3. 买压占优分析 

在买卖压力失衡的形成过程中，当日价格的波动对挂单是会有很大的影响的，因此我
们观察当日股价涨跌幅是否会对我们的买压占优产生影响。 

我们根据日涨跌幅将个股区分为三种状态： 

1、 当日上涨：当日涨跌幅高于 2%； 

2、 当日震荡：当日涨跌幅介于-2%到 2%之间； 

3、 当日下跌：当日涨跌幅低于-2%。 

 

图 6：当日涨跌对买压占优超额收益影响 

 

资料来源：天风证券研究所 

 

我们可以看到区分了当日的涨跌状态，对于我们买压占优下的超额收益影响非常明显： 

1、 对于买压占优的个股当日下跌然后出现买压占优时，接下来 6、7个交易日呈现明
显的超额收益； 

2、 而当日上涨出现买压占优时，往往呈现的是一种追涨的姿态，而不能为我们后续
带来超额收益； 

3、 当日震荡情形下，买压占优能够对超额收益产生的影响较为有限。 
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1.4. 策略构建 

根据测算的样本池内个股的买卖压力失衡状况，我们构建选股策略，选择当日下跌过
程中出现买压占优的个股，并持有 10 个交易日，观察历史以来策略表现，我们考察在持
仓上限分别为 10、20、30情况下策略表现。 

图 7：策略净值与仓位（10通道） 

 

资料来源：天风证券研究所 

 

图 8：策略净值与仓位（20通道） 

 

资料来源：天风证券研究所 
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图 9：策略净值与仓位（30通道） 

 

资料来源：天风证券研究所 

图 10：收益率分年统计 

 

资料来源：天风证券研究所 

从净值图与分年统计表中，我们可以看到，10个通道的表现最为出色，年化取得 19.66%

的绝对收益与 9.56%的超额收益，但是持仓数量偏少，导致策略净值的不稳定，不过值得
注意的是 16、17 年该策略的表现较为出色，分别取得 9.07%和 6.68%（截止 2017 年 4 月
28日）。 

但是由于个股上的买卖压稳定性欠佳，因此据此构建事件驱动策略相对风险较大。 
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年份 年化收益率 夏普比率 最大回撤 月度胜率 年份 年化收益率 信息比率 相对回撤 月度胜率

2010 37.14% 1.2118 -12.81% 72.73% 2010 17.58% 0.4033 -19.92% 54.55%

2011 -18.25% -0.8643 -29.51% 33.33% 2011 14.06% 0.3457 -10.30% 58.33%

2012 26.36% 0.8574 -15.76% 50.00% 2012 14.98% 0.3504 -13.07% 50.00%

2013 2.97% -0.0011 -17.18% 58.33% 2013 -15.82% -0.6168 -20.37% 50.00%

2014 51.18% 2.0615 -8.39% 75.00% 2014 7.03% 0.1420 -12.45% 50.00%

2015 56.50% 0.9633 -31.55% 58.33% 2015 20.02% 0.2629 -24.43% 50.00%

2016 9.07% 0.2071 -20.17% 58.33% 2016 4.24% 0.0308 -14.99% 66.67%

2017 21.70% 0.9336 -6.58% 75.00% 2017 33.15% 1.3884 -5.61% 75.00%

年份 年化收益率 夏普比率 最大回撤 月度胜率 年份 年化收益率 信息比率 相对回撤 月度胜率

2010 52.86% 1.9793 -17.31% 72.73% 2010 21.51% 0.5609 -15.84% 54.55%

2011 -16.50% -0.8565 -26.41% 33.33% 2011 12.51% 0.3245 -8.85% 50.00%

2012 16.65% 0.5857 -14.42% 50.00% 2012 7.13% 0.1391 -16.49% 41.67%

2013 -7.12% -0.4642 -16.37% 50.00% 2013 -21.76% -0.8596 -24.21% 16.67%

2014 41.85% 2.0376 -9.37% 83.33% 2014 6.36% 0.1380 -8.41% 50.00%

2015 24.56% 0.4529 -39.75% 58.33% 2015 -16.02% -0.3385 -23.22% 33.33%

2016 -1.22% -0.1591 -18.70% 50.00% 2016 -6.60% -0.2554 -16.52% 50.00%

2017 -2.31% -0.3615 -9.48% 25.00% 2017 -1.03% -0.2416 -6.16% 25.00%

年份 年化收益率 夏普比率 最大回撤 月度胜率 年份 年化收益率 信息比率 相对回撤 月度胜率

2010 25.77% 0.9678 -19.14% 63.64% 2010 3.74% 0.0239 -14.54% 45.45%

2011 -18.01% -0.9817 -21.61% 33.33% 2011 10.09% 0.2553 -8.11% 50.00%

2012 0.48% -0.1189 -21.61% 50.00% 2012 -2.77% -0.2126 -18.44% 41.67%

2013 -2.12% -0.2614 -19.17% 58.33% 2013 -17.14% -0.7850 -18.51% 33.33%

2014 30.29% 1.6130 -7.82% 66.67% 2014 -4.26% -0.3330 -10.83% 33.33%

2015 37.80% 0.8179 -36.14% 58.33% 2015 -4.82% -0.1520 -22.49% 41.67%

2016 -6.01% -0.3590 -20.93% 50.00% 2016 -7.56% -0.2914 -18.08% 58.33%

2017 2.44% -0.0481 -8.22% 50.00% 2017 5.04% 0.1490 -5.07% 25.00%

绝对收益 超额收益

10通道

20通道

30通道
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总结 

 在本篇报告中，我们提出了关于高频数据应用于低频选股的第二个思路，即通过整合
高频数据获得信息含量更高的低频数据。 

 我们依据 tick 级别的买卖盘口数据，将日内股价作为探针，探测投资者在股票上的挂
单信息，将其汇总成一个长挂单数据，从而得到想比于单独的切片挂单信息含量更大的盘
口数据数据。 

 通过分析我们得到的盘口数据数据，我们可以分析当前股价上下方的筹码分布情况，
分析买卖双方力量大小，从而指导未来个股走势方向，同时有可能预判指数走势。 

 根据得到的扩展后的盘口数据，我们将个股的买盘与卖盘分别加权得到个股当天的买
盘压力与卖盘压力，进而识别个股买卖盘压力失衡触发点，我们发现： 

1、 在买压占优情况下短期内个股会呈现明显的正向超额收益； 

2、 在卖压占优情况下短期内个股会呈现明显的负向超额收益； 

3、 买卖压力失衡情况消失后，股票的超额收益呈现反向逆转，这意味着买卖压力失
衡带来的超额收益仅仅为短期冲击影响，后期股价会逐步修正恢复到原状态。 

依据这个结论，我们构建个股层面的事件驱动策略，选择在下跌过程中触发买盘占优
个股，并买入持有 10个交易日。10个通道的组合，我们获得了年化 19.66%的收益，并且
16、17年该策略的表现较为出色，分别取得 9.07%和 6.68%（截止 2017年 4月 28日）。 

未来我们依据买卖盘拓展的挂单数据会在选股与择时方面进一步研究，敬请关注。 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、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。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

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。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/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一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  

 股票投资评级 
 自报告日后的 6个月内，相对同期沪 

 深 300指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6个月内，相对同期沪 

 深 300指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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