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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 100 

流通股本(百万股) 25 

市价(元) 39.47 

市值(百万元) 3947 

流通市值(百万元) 987 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 840  920  1023  1137  1283  

增长率 yoy% 6.0  9.5  11.2  11.1  12.9  

净利润 71  79  87  95  106  

增长率 yoy% -10.2  11.6  9.8  9.7  10.8  

每股收益（元） 0.71  0.79  0.87  0.95  1.06  

每股净资产（元） 3.81  3.65  7.87  8.35  8.88  

净资产收益率 24.8  21.7  15.1  11.8  12.3  

P/E 56  50  45  41  37  

P/B 10.4  10.8  5.0  4.7  4.4  

EV/EBITDA 33  10  11  10  9  

备注：股价为 2017 年 6 月 21 日收盘价  
 

[Table_Summary] 投资要点 

 二十一年打造中国童装小龙头。公司品牌创立于 1996 年，从事中高端童
装产品的研发设计和销售，旗下拥有“Annil 安奈儿”童装品牌，并于 2012
年开设 0-3 岁小童装系列。2016 年安奈儿品牌在国内童装市场的份额为
1%，与阿迪达斯并列第二。2012-2016 年公司经历快速成长期，收入和
净利润 CAGR 分别为 13.6%/19.0%。2016 年收入 9.2 亿元、同增 9.53%，
净利润 7911.7 万元、同增 11.58%。 

 经营模式：自主设计，委外生产，直营为主。公司对前端面料研发、款式
设计，以及终端门店管理把握一定的自主权，生产外包的情况下严控童装
产品质量。渠道方面，公司基本实现全国覆盖，且各地区占比保持稳定； 
2016 年直营店/加盟店数量分别为 970/488 家，收入占比 59%/17%。2016
年电商收入 2.23 亿元，占比较 2014 年提升 12.6PCTs 至 24%。管理架
构上，公司在大部分省会城市及主要城市设立办事处负责各区销售，对各
子公司集中管理（统筹财务/人事/营销体系/形象等）。 

 全面二胎政策催化需求，进入者增加竞争激烈。公司所处的童装行业增速
高于整体服装行业，2016 年我国童装销售额 1450.1 亿元，同增 7.1%，
增速并高于服装行业整体增速（3%左右），主要得益于二胎政策持续推进
以及全面二胎政策的落地。公司的小童装业务有望成为新增长点。竞争格
局方面，政策利好下进入者增加，竞争日趋激烈。2011-2016 年我国童装
前十大品牌市占率提升 3PCTs 至 12.2%，排名第一的巴拉巴拉市场份额
达 5%，而其后超过十个品牌份额在 0.5%-1%。 

 店效优化进行时，外延并进。2014/2016 年公司不同渠道销售业绩分化：
品牌专卖店店效上行，2016H1 同增 10.8%；商场联营店和加盟店店效下
行，加盟店数量连续两年降幅超 10%。公司开始着手优化渠道，一方面
向直营倾斜、加强终端精细化管理，2014/2016 年品牌专卖店数量增加
40%，加盟店数量减少 30%；另一方面，公司计划提高购物中心店的比
例，主要考虑到较好的购物中心店店效和利润率显著高于街边店和百货
店。预计渠道结构调整有望带来店效改善的内生增长。此外，公司此次募
集资金的 60%将用于渠道建设和营销推广，计划三年新建 295 家直营店。 

 盈利预测和投资建议。公司是国内童装小龙头，大童系列已有一定品牌地
位，未来增长点有望来源于渠道结构调整带来的内生增长以及持续外延；
小童系列望充分受益政策红利，带来新增长力。考虑到公司后续开店计划，
预 计 2017/18/19 年 净 利 润 分 别 为 0.87/0.95/1.06 亿 元 ， 同 增
9.8%/9.7%/10.8%，EPS0.87/0.95/1.06 元。 

 风险提示：行业景气度下行，童装整体增速不及预期；公司渠道优化和店
效改善不及预期；存货跌价风险。 
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中国市场中高端童装小龙头 

廿年打造童装小龙头 

 公司从事中高端童装产品的研发设计和销售，旗下拥有“Annil 安奈儿”

童装品牌。2016 年安奈儿品牌在国内童装市场的份额为 1%，与阿迪达

斯并列第二。 

分类 目标群体 产品示例 

ANNIL BABY 
0-3 岁 

身高 80-110cm 

 

ANNIL KIDS 
4-12 岁 

身高 110-160cm 

 

 

来源：招股说明书，中泰证券研究所 

 公司 1996年从童装店起家，2001 年设立岁孚服装公司开始品牌化运营。

2002-2009 年是公司的快速发展阶段，门店数量突破 700 家。2010 年

至今公司进一步完善产品矩阵和渠道覆盖。2012 年开始覆盖 0-3 岁小童

装，且电商渠道搭建基本完成。截止 2016 年公司门店 1458 家，线上收

入占比 24.32%。 

图表 1：安奈儿产品矩阵（按年龄分为 ANNIL  BABY 和 ANNIL KIDS） 

图表 2：公司发展历程 
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1996 1999 2001 2002 2009 2012 2016

曹璋、王建青夫妇在深圳
市华强北女人世界百货商
场创立“安尼尔童装店”。

注册“Annil”商标，
开始发展自主品牌。

线下门店数量突破700家，
线上进驻淘宝。

产品线开始覆盖0-3岁
小童装。

公司前身深圳市岁孚服装有限
公司设立。

举办第一届安奈儿家庭运动会进
行品牌推广。

门店突破1400家，线上销售
占比约24%

 

来源：招股说明书，中泰证券研究所 

 2016 年公司实现营业收入 9.2 亿元、同增 9.53%，净利润 7911.7 万元、

同增 11.58% 。 2012-2016 年营业收入 / 净利润 CAGR 分别为

13.6%/19.0%，同期童装行业整体销售额 CAGR 为 8.5%，公司成长性

优于行业整体，主要系公司处于扩张期。 

图表 3：2012-2017Q1 公司营收及增速  图表 4：2012-2017Q1 公司净利润及增速 
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来源：招股说明书，中泰证券研究所  来源：招股说明书，中泰证券研究所 

分渠道看，线下精简，线上崛起。公司 75%以上的收入源于线下，目前

门店一二线占比近 70%，三四线城市占比约 30%，个别购物中心店店效

在 400-500 万。直营/加盟门店数量比例约为 65%/35%、收入比例

59%/17%。加盟商以 4 折进货，单店面积在 50-100 平米（购物中心店

在 120-150 平米）。此外，线上销售迅速提升，2016 年实现电商收入 2.23

亿元，占比较 2014 年提升 12.6PCTs。目前公司线上业务主要在天猫（线

上专供款和部分线下款）和唯品会（处理尾货为主，3.5-4 折），占比分

别为 65%/35%。 

2014-2016 年公司对终端调整，关闭低效店（店效 50 万以上且持续亏

损），期间整体终端减少 170 家，其中加盟店减少 209 家、商场联营店

保持稳定、品牌专卖店增加 48 家。 

图表 5：2013-2016 公司线下门店数量变化  图表 6：2013-2016 公司渠道销售占比 
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来源：招股说明书，中泰证券研究所  来源：招股说明书，中泰证券研究所 

分地区来看，公司基本实现全国覆盖，且各地区占比保持稳定。华南地

区是收入主要来源，占比维持在 47%以上。其他地区分布及销售占比与

我国人口分布及经济发展水平相符。沿海的经济强省和内陆一些人口大

省门店数高于其他省份。除华南外，华东、华北、西南的销售额占比也

较西北、东北、华中更高。 

图表 7：2016 年公司线下门店分布  图表 8：2013-2016H1 公司地区销售占比 
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来源：招股说明书，中泰证券研究所  来源：招股说明书，中泰证券研究所 

股权结构 

 此次发行后，公司控股股东和实际控制人曹璋和王建青夫妇将合计持有

公司 59.6%股权。此外，公司前十大股东还包括徐文利和安华达，分别

持有 10.52%、4.91%的股权，后者是公司为实施员工激励由员工出资设

立的持股公司。 

图表 9：发行后股权结构 
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来源：招股说明书，中泰证券研究所 

经营模式：自主设计，委外生产，直营为主 

 经营模式上，公司将毛利率低、成本转嫁能力低的成衣加工环节和重资

产的物流运输环节外包，选择相对轻资产、高附加值的研发设计和品牌

管理。 

 自主研发设计：服装的款式设计、工艺研发和面料的研发由公司完

全自主负责，进而保证公司的核心竞争力。同时，公司在不断强化

这一竞争力，着手扩大自有设计团队规模、与外部团队合作、开发

联名 IP 款等（如 2017 年开始和迪士尼合作，许可使用迪士尼冰雪

奇缘、星球大战卡通形象）。 

 自主采购、委外生产：公司负责面料和辅料的采购，将生产加工环

节外包，公司委托加工比例高达 90%。公司一直严控产品质量，2016

年检验费超过 300 万元，通过第三方独立机构检测和公司内部质量

监控保证产品质量。 

 自主推广，直营为主：公司全面负责“安奈儿”品牌的推广，包括

投放广告和类似“安奈儿家庭运动会”推广活动等。管理架构上，

公司在大部分省会城市及主要城市设立办事处负责各线下地区销

售，对各子公司进行集中管理（统筹财务/人事/营销体系/形象等），

各地联营店通常由总部签署联营合同，专卖店租赁则通常由各地子

公司签署租赁合同。 

图表 10：公司产业链分工 
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来源：招股说明书，中泰证券研究所 

不同渠道确认收入的方式有所不同。品牌专卖店按实际销售确认收

入；商场联营店以终端零售额扣除约定扣点后的金额确认销售收入

（基本扣点约 23%左右/促销扣点在 10-20%左右），按月结算。加

盟店依据加盟商合同约定的结算价确认收入，并在季末根据协议约

定的最高换货率预估换货额扣减当期收入（新品退货额度 15%左右

/补货不退换货）。2012-2016 年春夏款公司退货率基本稳定在

13%-15%之间。 

图表 11：2013-2016 公司扣点情况  图表 12：2012-2016 春夏款公司退货率 
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来源：招股说明书，中泰证券研究所  来源：招股说明书，中泰证券研究所  注：2016秋冬款还未集中退货，退货

率仅为 3.73%，不具有参考性。 

除此之外公司为了鼓励加盟商加强市场拓展，还制定了加盟商返利

政策，返利直接冲减当期销售收入。2013-2016H1 返利占加盟商

销售收入的比例维持在 4%-6%，其中净进货返利占比最高，其他

三种返利占比较低，且呈下降趋势。 

图表 13：返利政策  图表 14：2013-2016H1 返利情况 
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返利类型 内容 

净进货 
以加盟商的当期进货规模即含税净进货

金额为基础，设定 1-5%的 5 个档次系数 

大客户支

持返利 

对当年进货规模超过 2,000 万元的少数

较大加盟商，给予不超过净进货吊牌价

3%的返利支持 

拓展推广 

以加盟商净进货情况为基础，根据加盟商

当年新开门店与推广活动的情况所给予

加盟商的返利 

净进货增

长返利 

加盟商当年净进货金额较上年同期的增

长金额为基础，根据增长规模的不同给予

单个加盟商不超过 5 万元的返利 
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来源：招股说明书，中泰证券研究所  来源：招股说明书，中泰证券研究所 

二胎催化但竞争仍激烈，内生待优外延并进谋增长 

全面二胎政策催化需求，竞争激烈地位待稳 

 公司所处的童装行业增速高于整体服装行业，全面二胎政策催化需求。

2016 年我国童装销售额 1450.1 亿元，同增 7.1%，增速高于 2014/2015

两年，并高于服装行业整体增速（3%左右），主要得益于二胎政策持续

推进以及全面二胎政策的落地。 

2013 年 11 月十八届三中全会提出“单独”家庭二孩政策，2014 年我国

新增人口同增 2.9%，一半为二胎贡献。随后 2016 年元旦，二胎全面放

开，预计 2017 年二、三季度政策效果将释放，2018 年将达到全面二胎

的出生高峰，预计 2018-2020 我国全面二胎带来的新生儿增量在

1000-1500 万。 

图表 15：2006-2016 年我国新生儿数量  图表 16：2011-2020E 年中国童装行业销售额增长 
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来源：国家统计局，中泰证券研究所  来源：Euromonitor，中泰证券研究所 

 公司小童装业务将成为新增长点。公司 2012 年开始布局 0-3 岁小童装，

销售比例在 15%左右，约有 100 多家小童装专卖店。小童装的业务一方

面有望快速受益二胎政策落地而爆发增长，根据婴幼儿的特征：（1）生
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长迅速，衣着更新频率高，平均半年甚至三个月换一次；（2）亲戚朋友

经常会给婴幼儿买衣服作为礼物导致小童装消费量略高于实际需求。罗

兰贝格预测 2016-2020 小童装销售额 CAGR=9%。另一方面将为大童装

培养粘性消费者。从经营角度，小童装加价倍率略高于大童装，进入门

槛更高。 

 行业集中度稳步提升，公司所在的品牌梯队竞争日趋激烈。2011-2016

年我国童装前十大品牌市占率提升 3PCTs 至 12.2%，高于其他服饰品

类，但仍低于其他国家童装行业集中度。其中排名第一的巴拉巴拉市场

份额达 5%，而其后的品牌市场份额在 0.5%-1%之间，竞争激烈，竞争

者主要有三类：专业的童装品牌（安奈儿/小猪班纳）、成人时装品牌的

儿童线（江南布衣等）、运动品牌的儿童线（安踏/FILA/361 度等）。 

图表 17：2016 年中国童装市场 Cr10 市占率  图表 18：2016 年各国 Cr10 合计市占率 
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来源：Euromonitor，中泰证券研究所  来源：Euromonitor，中泰证券研究所 

图表 19：2016 年中国童装市场前十大品牌市占率  图表 20：我国市占率第 2-9 名布局矩阵 
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来源：Euromonitor，中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所绘制 

店效优化进行时，外延并进 

 过去三年公司不同渠道的销售表现出现了分化，整体上品牌专卖店销售

上行，商场联营店和加盟店销售下行。从报表收入口径来看，品牌专卖

店和商场联营店收入较高，过去三年维持在 50 万元/年以上，加盟店店

效相对较低，维持在 30 万元/年左右。品牌专卖店店效 2014/2015 均有

所提升，2016H1 同比增幅高达 10.84%；商场联营店店效略有下滑，但

1
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3 

1
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下滑幅度相对较小；加盟店下滑幅度最大，2015/2016H1 下滑幅度均在

10%以上。 

图表 21：2013-2016H1 年公司店效（万元/店）  图表 22：2014-2016H1 分渠道店效增速 
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来源：招股说明书，中泰证券研究所  来源：招股说明书，中泰证券研究所 

渠道结构调整有望带来店效改善的内生增长。一方面向直营倾斜、加强

终端精细化管理，直营店数量 2016 较 2014 年增加 48 家，且在未来会

继续增加在直营店的投入和新店建设；另一方面，公司计划提高购物中

心店的比例，主要考虑到较好的购物中心店店效约 400-500 万/年，更高

可达 1000 万/年，扣除租赁费用率约 25%，门店的利润率依然显著优于

其他店铺。 

 公司此次拟募集资金净额 3.79 亿元，其中 2.34 亿元用于营销中心建设

项目。营销中心建设项目包括：（1）3 年内新建 295 家直营店；（2）在

深圳建设营销中心。此外，8473 万元用于研发中心建设项目，3000 万

元用于信息化建设项目；3000 万元用于补充流动性。 

序号 项目名称 投资金额（万元） 募集资金投入（万元） 

1 营销中心建设项目 33417.83 23438.62 

2 研发中心建设项目 8473.08 8473.08 

3 信息化建设项目 3841.17 3000.00 

4 补充其他与主营业务相关的营运资金 10000.00 10000.00 

 合计 55732.08 37911.70 
 

来源：公司招股说明书，中泰证券研究所 

盈利较强，费用可控，存货周转待优 

 毛利率维持高位，直营模式下销售费用较高。公司毛利率维持在

55%-60%（终端加价率 5 倍左右/加盟商进货 4 折），明显高于行业其他

公司，且有缓慢上升趋势。由于公司直营比例较高，销售费用率占比高

达 35%以上，2015/2016 年度甚至超过 40%，其中有 40%-50%为销售

人员工资。 

图表 24：公司与森马/金发拉比童装毛利率对比  图表 25：2012-2016 年公司销售和管理费用率 

图表 23：公司募集资金投向 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 2015-2016 年 ROE 逐渐下降，主要由于：1. 2015-2016 年公司购置和

装修总部办公室，总资产增加致资产周转率下降。此外，期间存货持续

增加。2. 2015 年销售费用率大幅提升致净利率下降。 

图表 26：2012-2016 年公司净利率  图表 27：2012-2016 年公司 ROE 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 存货周转率待提升。公司存货周转天数先降后增，2016 年较 2014 年增

加 37 天；应收账款周转天数持续上行，2016 年较 2012 年增加 23 天。 

图表 28：2012-2016 公司周转天数（天）  图表 29：2012-2016 公司存货/流动资产 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

盈利预测 
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 盈利预测：预计公司 2017/18/19 年直营店数量有序增加，加盟店仍将减

少；同时购物中心店比例的增加，有望带动整体直营店店效提升，同店

增长有望稳步提速。预计 2017/18/19 年收入增长 11.2%/11.1%/12.9%。

直营比例增加的过程下，毛利率稳中略增，预计在 59%-59.5%。费用率

方面，开店计划推进过程中销售费用率恐有所增加，预计在 40%+，综

合来看，预计 2017/18/19 年净利润分别为 0.87/0.95/1.06 亿元，同增

9.8%/9.7%/10.8%，EPS0.87/0.95/1.06 元。 

 
2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

店铺数量 1628 1545 1458 1458 1483 1545 

   其中：品牌店数量 119 142 167 182 202 234 

变化 -11 23 25 15 20 32 

         联营店数量 812 855 803 818 838 878 

变化 125 43 -52 15 20 40 

         加盟店数量 697 548 488 458 443 433 

变化 7 -149 -60 -30 -15 -10 

店铺数量增速 8.0% -5.1% -5.6% 0.0% 1.7% 4.2% 

品牌收入(万元) 78813.55 83776.99 91771.34 102016.38 113375.32 128037.77 

增速%   6.3% 9.5% 11.2% 11.1% 12.9% 

-直营收入 46050.99 50801.19 53999.05 57204.60 62621.73 70432.93 

-加盟收入 23487.78 18881.34 15452.03 14679.43 13088.16 12406.31 

-线上收入 9274.77 14094.46 22320.26 30132.35 37665.44 45198.53 

增速%   52.0% 58.4% 35.0% 25.0% 20.0% 

其他收入 444.63 250.05 265.11 300.00 300.00 300.00 

总收入 79258.18 84027.04 92036.45 102316.38 113675.32 128337.77 

增速%   6.0% 9.5% 11.2% 11.1% 12.9% 

毛利率 
 

60.3% 59.1% 59.2% 59.4% 59.4% 
 

来源：招股说明书，中泰证券研究所整理预测 

风险提示 

 行业景气度下行，童装整体增速不及预期。童装行业景气度与宏观经济

条件及新生儿增速密切相关，若我国二胎政策对新生儿促进不及预期，

则童装行业整体增速不达预期，进入者增加，品牌间竞争加剧。 

 公司渠道优化、同店改善不及预期。公司目前着力调整品牌专卖店/商场

联营店/加盟店的比例以提升店效，且大力拓展线上业务。若公司线下渠

道优化效果和线上拓展不及预期，业绩增速恐不及预期。 

 存货跌价风险。截止 2016 年 12 月 31 日公司存货 2.41 亿元、同增 4%，

其中库存商品 1.8 亿元，若因市场环境发生变化或竞争加剧恐致存货跌

价增加。 

图表 30：公司收支预测拆分（单位：万元） 
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利润表(百万) 资产负债表(百万)
2015 2016 2017F 2018F 2019F 2015 2016 2017F 2018F 2019F

营业收入 840 920 1,023 1,137 1,283 货币资金 81 101 535 603 769

营业成本 334 376 418 463 521 存货 231 241 268 304 336

    毛利率 60.28% 59.10% 59.16% 59.28% 59.42% 应收账款 48 52 57 64 72

营业税金及附加 9 10 10 11 13 其他流动资产 26 32 34 38 43

营业费用 349 373 413 460 522 流动资产 387 426 895 1,009 1,220

    营业费用率 41.53% 40.54% 40.40% 40.50% 40.65% 固定资产 5 166 84 89 48

管理费用 50 57 64 75 87 长期股权投资 0 0 0 0 0

    管理费用率 6.00% 6.15% 6.30% 6.60% 6.80% 无形资产 5 5 5 5 5

财务费用 2 4 6 4 4 其他长期资产 162 21 39 -15 -105

    财务费用率 0.27% 0.39% 0.54% 0.36% 0.32% 非流动资产 172 193 128 79 -52

投资收益 0 0 0 0 0 资产总计 559 619 1,024 1,088 1,168

营业利润 92 99 110 120 134 短期借款 0 50 0 0 0

    营业利润率 10.99% 10.77% 10.71% 10.59% 10.42% 应付账款 111 112 125 139 156

营业外收入 3 8 8 9 9 其他流动负债 103 92 111 115 124

营业外支出 0 2 2 2 2 流动负债 214 254 236 253 280

利润总额 95 106 116 127 141 长期负债 59 0 0 0 0

所得税 24 26 29 32 35 其他长期负债 0 0 0 0 0

    所得税率 25.06% 25.08% 25.00% 25.00% 25.00% 非流动性负债 60 0 0 0 0

少数股东损益 0 0 0 0 0 负债合计 274 254 236 254 281

归属于母公司股东的
净利润

71 79 87 95 106 股本 75 75 100 100 100

净利率 8.44% 8.60% 8.49% 8.38% 8.23% 资本公积 67 67 421 421 421

每股 收益 (元 )( 摊
薄)

0.71 0.79 0.87 0.95 1.06 股东权益合计 285 365 787 835 888

少数股东权益 0 0 0 0 0

负债股东权益总计 559 619 1,024 1,088 1,168

指标名称 2015 2016 2017F 2018F 2019F

净利润 71 79 87 95 106 2015 2016 2017F 2018F 2019F

少数股东损益 0 0 0 0 0 增长率（%）
折旧和摊销 3 8 185 197 206 营业收入 6.0 9.5 11.2 11.1 12.9

营运资金变动 -27 -38 -3 -30 -19 营业利润 -12.1 7.4 10.5 9.9 11.1

其他 10 13 6 4 5 净利润 -10.2 11.6 9.8 9.7 10.8

经营现金流 57 61 275 267 298 利润率（%）
资本支出 -149 -25 -120 -148 -75 毛利率 60.3 59.1 59.2 59.3 59.4

投资收益 0 0 0 0 0 EBIT Margin 11.7 11.4 11.5 11.2 11.0

资产变卖 0 0 0 0 0 EBITDA Margin 12.1 12.2 29.5 28.5 27.0

其他 0 3 0 0 0 净利率 8.4 8.6 8.5 8.4 8.2

投资现金流 -149 -22 -120 -148 -75 回报率（%）
发行股票 0 0 379 0 0 净资产收益率 24.8 21.7 15.1 11.8 12.3

负债变化 64 -17 -50 0 0 总资产收益率 12.7 12.8 10.6 9.0 9.4

股息支出 0 0 -43 -48 -53 其他（%）

其他 -17 -3 -6 -4 -4 资产负债率 48.9 41.1 23.1 23.3 24.0

融资现金流 47 -21 280 -52 -57 所得税率 25.1 25.1 25.0 25.0 25.0

现金净增加额 294 19 435 68 166 股利支付率 24.2 4.1 50.0 50.0 50.0

比率分析

现金流量表 （百万元）

 

来源：Wind,中泰证券研究所 

 

图表 31：财务报表 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的
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