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01
• 我国工业化革命和城镇化推进带来的家庭

式消费时代日益过去，而代表多元化和个

性化的个人消费时代逐渐来临。消费个体

化和消费升级将成为中国消费行业穿越牛

熊两大重要趋势。

• 我国消费市场广阔，一二线、三四线城市

从人均收入到消费习惯有较大差异。本轮

消费复苏在消费升级和个体化长期驱动因

素下，从2017年一二线高端消费复苏，再

到2018年三四线中档消费崛起，范围更广、

力度更强。

个人消费时代来临，消费个体化与消费升级成为两大长期主线01

资料来源：《第四消费时代》，国泰君安证券研究
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图：社零、限额数据整体中枢下移 图：中高端消费回暖，50家百家持续改善

资料来源：Wind、国泰君安证券研究资料来源：Wind、国泰君安证券研究
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社会消费品零售总额:当月同比
限额以上企业商品零售总额:当月同比

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2
0
1
0
-0

1
2
0
1
0
-0

5
2
0
1
0
-0

9
2
0
1
1
-0

1
2
0
1
1
-0

5
2
0
1
1
-0

9
2
0
1
2
-0

1
2
0
1
2
-0

5
2
0
1
2
-0

9
2
0
1
3
-0

1
2
0
1
3
-0

5
2
0
1
3
-0

9
2
0
1
4
-0

1
2
0
1
4
-0

5
2
0
1
4
-0

9
2
0
1
5
-0

1
2
0
1
5
-0

5
2
0
1
5
-0

9
2
0
1
6
-0

1
2
0
1
6
-0

5
2
0
1
6
-0

9
2
0
1
7
-0

1
2
0
1
7
-0

5
2
0
1
7
-0

9
2
0
1
8
-0

1

全国百家大型零售企业:零售额:当月同比

全国50家重点大型零售企业:零售额:当月同比

• 社零及限额增速中枢下移。社零与限额数据自2017年初触底后保持平稳，由于其中同时包含线上和线下

的增长，线上增速回落致社零增速中枢下移，但品类结构上中档消费接力崛起。

• 50家、百家同比增速2016年Q3开始回升。对线下零售更具代表性的50家、百家同比增速16年9月转正

后持续改善，2018年继续维持反弹趋势。

2018年中档消费全面崛起01

1
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01 2018年中档消费全面崛起01

1
2017-02 2017-03 2017-04 2017-05 2017-06 2017-07 2017-08 2017-09 2017-10 2017-11 2017-12 2018-02 2018-03 2018-04

限额以上分品类

粮油、食品、饮
料、烟酒类

9.6% 12.5% 12.1% 13.8% 10.6% 10.3% 7.6% 7.8% 9.6% 6.8% 8.5% 9.5% 10.7% 8.6%

服装鞋帽针纺织品
类

6.1% 6.4% 10.0% 8.0% 7.3% 6.4% 8.9% 6.2% 8.0% 9.5% 9.7% 7.7% 14.8% 9.2%

化妆品类 10.6% 8.7% 7.7% 12.9% 17.0% 12.7% 14.7% 13.4% 16.1% 21.4% 13.8% 12.5% 22.7% 15.1%

金银珠宝类 8.2% 7.2% 7.5% 9.6% 6.3% 2.6% 6.4% 5.3% 2.5% 4.4% 0.4% 3.0% 20.4% 5.9%

日用品类 9.2% 7.1% 8.0% 8.7% 11.2% 7.1% 7.0% 7.8% 7.4% 7.9% 5.4% 10.1% 16.9% 12.0%

家用电器和音像器
材类

5.6% 12.4% 10.2% 13.6% 13.3% 13.1% 8.4% 6.8% 5.4% 8.4% 8.7% 9.2% 15.4% 6.7%

中西药品类 9.9% 12.1% 12.6% 14.0% 13.6% 13.0% 11.4% 14.6% 11.9% 11.0% 13.5% 10.1% 10.9% 8.2%

文化办公用品类 13.4% 17.2% 3.8% 5.0% 16.4% 10.8% 5.8% 4.4% 6.4% 9.5% 12.7% -0.9% 12.6% 18.3%

家具类 11.8% 13.8% 13.9% 13.5% 14.8% 12.4% 11.3% 15.5% 10.0% 11.9% 12.5% 8.5% 10.9% 8.1%

通讯器材类 10.7% 11.6% 6.1% 1.9% 18.5% 7.9% 12.2% 3.8% 2.1% 33.9% 13.4% 10.7% 1.6% 10.8%

50家化妆品类 9.20% 7月创最高月度增速 1-9月累计同比+10.6% -1.60%

百家化妆品类
7.8%(Q1

)

50家金银珠宝类 2.30% 1-9月累计同比+3.6% -6.40%

50家、百家服装类 5月百家服装类8.4% 8月50家服装类6.8% 2017年百家服装类4.3%

资料来源：Wind、国泰君安证券研究
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资料来源：中华商业信息网、国泰君安证券研究

图：三线商场客流指数同比增长率明显更高 图：三四线消费增速显著高于一二线
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资料来源：商务部、国泰君安证券研究

• 三四线城市消费升级趋势明显。从社零总额占比来看，三四线及以下城市占社零总额比重高达49%，

2017年社零增速和2018年春节黄金周数据都显著快于一线城市。

• 从2017年一二线消费回流，到2018年三四线消费大幅提升，本轮消费复苏呈现出范围更广、跨度更大、

更具韧性的特征，因此体现出更高的稳定性和更强的持续性。

2018年中档消费全面崛起01

1
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国货品牌加速腾飞国货品牌加速腾飞——化妆品02

图：国内化妆品行业从2000年开始进入成长期，有望迎来黄金时代

• 化妆品限额以上零售额近10年复合增速18%。2000年国内人均GDP首次突破1200美元后，化妆品行业开始进入快速成长期，

2017年规模达2514亿元。

• 2017年中国人均GDP为9455美元，刚好接近日本1980年的发展水平，参考日本经验，随着我国经济持续增长和居民消费水平

提升，化妆品消费有望迎来黄金时代。

资料来源：国家统计局、国泰君安证券研究
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数据来源：珀莱雅招股说明书、Euromonitor、资生堂、国泰君安证券研究

图：我国核心化妆品消费人群有望较快增长 图：国内化妆品消费仍有提升空间
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核心化妆品消费人群（万人） 中国人均可支配收
入（元）

YOY
人均化妆品消

费占比

2016 23821 8% 1.1%

美国人均可支配收
入（美元）

YOY
人均化妆品消

费占比

2016 43,323 1% 1.6%

假设未来我国人均可支配收入提升至6万元
/年，化妆品消费占收入比重提升至1.3%，
对应780元，以14亿人口测算对应1万亿市
场空间。

国货品牌加速腾飞
国内化妆品行业长期市场空间有望突破1万亿

•驱动力1：消费人群增长：资生堂核心“化妆品人口”概念，按照以下标准定义： 1）居住在城镇； 2） 年龄大于 20 岁的

女性； 3）年收入不低于 30,000 元人民币。预计2020年我国核心化妆品人口将达4亿人，对应复合增速15%。

•驱动力2：人均消费额增长：假设未来我国人均可支配收入提示至6万元/年，化妆品消费占收入比重提升至1.3%，对应780

元，以14亿人口测算对应1万亿市场空间。

国货品牌加速腾飞——化妆品02
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01 国货品牌加速腾飞——化妆品02
• 国产品牌发展一波三折，经历了繁荣-衰落-复苏三个阶段。

资料来源：国泰君安证券研究
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01 国货品牌加速腾飞——化妆品02

资料来源：Euromonitor、国泰君安证券研究
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01 国货品牌加速腾飞——珠宝02

资料来源：中国珠宝玉石首饰行业协会、国泰君安证券研究
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01 国货品牌加速腾飞——珠宝02
钻石镶嵌珠宝市场拓展空间较大

图：06-16年钻石销售额CAGR达12%

资料来源： De Beers、国泰君安证券研究

• 根据De Beers数据，2016年我国钻石珠宝2006-2016年CAGR达到12%，增速位于全球首位

• 与70%的美国人拥有钻石首饰相比，目前只有20%的中国城市居民拥有钻石首饰，未来中国的钻石销售市场拓展空间较

大。
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01 国货品牌加速腾飞——珠宝02
竞争格局：中资、港资、外资三分天下，产品定位差异化

内地

全国性

黄金首饰

钻石镶嵌

K金/铂金

宝石/翡翠

老凤祥：17上半年3058家
营销网点，16年珠宝首饰
营收257.8亿

豫园股份：17年1953
家连锁网店，黄金首
饰营收145.4亿

旗下

老庙黄金：18年3
月149家网店，16
年销售额135亿

金一文化：17
上半年703家门
店，金银珠宝首
饰营收50.5亿

恒信玺利：17上半年572家
门店，16年钻石镶嵌、黄金、
铂金首饰营收13.9亿

恒信玺利

莱绅通灵：17年末
712家家连锁网店，
珠宝首饰19.4亿

周大生：17年上半年
2505家连锁网店，
珠宝首饰营收14.4亿

BLOVE：18年
3月152家定制
中心

潮宏基：17上半年
1045家门店，珠
宝首饰营收13.8亿

周大福：18FY上半年
2488家门店，珠宝首
饰营收225.1亿港元

周生生：17上半年内地
395家门店，公司整体
珠宝零售70.1亿港元

谢瑞麟：17上半年内
地349家门店，珠宝
首饰营收17.1亿

ENZO：国内开设有
逾100家珠宝店，预
计于2018年开设近30
家新形象店铺

蒂芙尼：18年1月末
315家门店，营收
41.7亿美元

西格内特：18年2月
3号3556家门店，销
售额22.9亿美元

其他珠宝品牌：卡地亚、宝
格丽、戴比尔斯、梵克雅宝

APM-Monaco：摩

纳哥珠宝品牌，目前
全球门店126家。

施华洛世奇： 1895

年诞生于奥地利，以
仿水晶产品闻名于世。

港资 外资

区域性

资料来源：国泰君安证券研究
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01

化妆品、珠宝等国货品牌顺应中档消费复苏趋势，进一步强化在三四线城市、线上渠道布局，有望在行业高增速时期

加快崛起步伐。建议增持：珀莱雅、上海家化、拉芳家化、莱绅通灵、飞亚达、老凤祥等，受益标的：周大生。

国货品牌加速腾飞02
2018年化妆品、珠宝品类限额以上行业增速再加快

资料来源：Wind、国泰君安证券研究
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01

珀莱雅：2018年一季报超预期，电商和单品牌店同步发力，营销和研发助力品牌升级，内增外延双轮驱动。预计18-

20年公司EPS为1.30/1.62/2.00元，目标价45.5元。

莱绅通灵：公司Q1由于自营关店、节日重叠、自身品牌升级换挡等因素，出现一定波折，但品牌升级和加盟扩展两

大战略和2018目标没有变化，在后续加盟展店加速、影视等营销投放加强带动下，收入、利润有望恢复高增速。公

司当前股价对应2018年PE仅21倍PE，已充分反映Q1悲观预期，目标价36.4元，增持。

国货品牌加速腾飞03
图：珀莱雅收入增速明显回升 图：莱绅通灵2018Q1收入增速暂缓
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固定资产投资完成额:当季同比（%） 百货行业增速（%） GDP:不变价:当季同比（%）

固定资产投资驱
动百货行业周期
向上高增长阶段

商业地产供给过剩、网购冲击、固定
资产投资增速下行三大因素致百货行
业周期向下

2017年线上线
下再平衡、人
均收入提升消
费升级、海外
消费回流，
2018年中档消
费复苏，推动
百货行业复苏

百货行业经历2009-2011年高增长、2012-2016年下行、2017年开始复苏3时期

中档消费崛起，百货行业再迎春天03

资料来源：Wind、国泰君安证券研究
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中档消费崛起，百货行业再迎春天03

人均收入提升驱动消费升级
 从国际经验来看，人均

GDP8000-10000美元时期是消费
升级起点。2016年我国人均
GPD8500美元，长周期消费升级
趋势正在形成。

消费者回归品质追求，线下消费
体验提升
 伴随着消费升级的推进，消费者的

价格敏感性在降低，而对于品质的
追求在提升。线下百货可以更好的
满足消费者对于品质的追求，让消
费者体会更多购物乐趣

2018年中档消费崛起
 中档消费崛起对百货是重大利

好，中档消费企业给予百货更高
扣点，在带来收入弹性的同时也
有更强利润弹性

海外消费回流

 2017年已成中国海外消费回流拐

点，益普索的年度调查显示：中国

游客把购物作为主要旅游动机的比

例从2016年的逾三分之二下滑到

2017年的三分之一

线下百货复苏

中档消费崛起，百货盈利弹性显著加强。2018年中档消费崛起，国产品牌更高的扣点率
使得定位中端的百货企业盈利弹性显著提升。
建议增持：王府井、天虹股份、重庆百货、百联股份等；受益标的：大东方、首商股份
等
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中档消费崛起，百货行业再迎春天03

01
基本面稳健增长

王府井为全国性百货龙头，是少数具有全国扩张意愿和能

力的企业。2018年凭借中西部地区、三四线广泛布局，显

著受益中档消费崛起。中西部主力门店增效和次新门店成

熟是公司业绩增长两大动力。预计公司2018年收入增速

8%，净利润增速37%（经营性增速21%），2018-2020

年净利润复合增速18%。

02

03

国改持续推进

公司为北京国企，通过自建扩张、资产整合等形式做大做强成为全国一流商业集团是公司长期愿景。2017-2018年先后通过

收购大股东资产、股权划转，完成了王府井集团资产整体上市，并划转至首旅集团旗下。未来主要看点是首旅集团旗下王府

井、首商股份等商业上市公司整合预期和由此带来的激励机制变革。

估值分析和投资建议

公司目前对应2018年PE14倍（PS0.61倍，PB1.6倍），百货行业2018年PE平均19.6倍，公司历史PE动态估值区间为11-50

倍，平均估值为24倍。目标价26.8元，增持评级。

王府井财务预测（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E

营业收入 26,085 28,199 30,485 32,755

(+/-)% 11% 8% 8% 7%

净利润（归母） 910 1,242 1,311 1,499

(+/-)% 19% 37% 6% 14%

扣除一次性利息影响净利润 910 1,098 1,311 1,499

(+/-)% 19% 21% 19% 14%

每股净收益（元） 1.17 1.60 1.69 1.93

数据：国泰君安证券研究

• 王府井：资产整合做大做强，国改经营活力释放
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中档消费崛起，百货行业再迎春天03
• 天虹股份：门店扩张加速，新零售合作再进一步

01
基本面：门店加速扩张

天虹股份百货、超市业态全国布局完善，已进驻8省22市，

各业态门店共计291家，三四线中档定位突出。公司2017

年以来，同店收入增速转正，地产结算增厚业绩，2018年

预计全年有望新开10家百货或购物中心，为近年来最高水

平。新门店加速拓展，地产结算将显著提升公司收入和利

润增速。预计公司2018年收入增速9%，净利润增速22%，

2018-2020年净利润复合增速21%。

02

03

新零售合作与国企改革推进

公司为中航系国企，2017年底推出员工持股计划，激励机制进一步优化，高管与核心员工参与，拟增持不超过1.18亿元，已

增持0.77亿元，均价16.62元。2018年公司携手腾讯成立“智能零售实验室”，双方将共同研发支持零售业务数字化、智能

化发展的系统产品模组，探索零售业务前沿的技术应用，未来双方合作有望进一步深入。

估值分析和投资建议

公司目前对应2018年PE20倍，未来2018-2020年利润复合增速21%，与腾讯新零售合作有望提振估值，目标价17.45元，增

持评级。

数据：国泰君安证券研究

财务摘要（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E

营业收入 18,536 20,284 22,261 24,470

(+/-)% 7% 9% 10% 10%

经营利润（EBIT） 815 1,106 1,373 1,669

(+/-)% 29% 36% 24% 22%

净利润（归母） 718 876 1,072 1,290

(+/-)% 37% 22% 22% 20%

每股净收益（元） 0.60 0.73 0.89 1.07

每股股利（元） 0.00 0.20 0.20 0.20
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中档消费崛起，百货行业再迎春天03
• 重庆百货：混改破冰盈利改善，马上金融加速爆发

01
基本面：经营效率提升显著

重庆百货主要业务分部四川、重庆等地区，业态百货为主，

超市、家电等业务为辅。2017年以前受超市等业态关店收

缩带来资产减值损失，盈利能力处于历史底部。2018年中

档消费崛起，叠加公司混改大幅推进，经营效率正从历史

底部逐渐反转。百货、超市业态盈利加强，关店减少带来

资产减值大幅下降将推动公司主业盈利能力大幅提升。预

计公司2018年收入增速4%，净利润增速32%，2018-

2020年净利润复合增速28%。

02

03

混改破冰+马上消费金融盈利大增

2018公司大股东重庆商社再次启动混改，重庆商社将由原国有独资企业变为国资持股45%，一名战略投资者持股45%，另一

名战略投资者持股10%的股权结构，重百也有望变为非国企序列，机制理顺有望助力公司提升经营效率、加速新零售资源整

合。公司参股马上金融规模和盈利能力全面加速提升，2017年贡献投资收益1.78亿元，马上金融拟第三轮增资20亿元 ，重百

拟出资6.34亿元认购5.66亿股，增资后持股31.06%，马上消费金融盈利提升和单独上市预期都将显著利好公司。

估值分析和投资建议

公司目前对应2018年PE17.6倍，未来2018-2020年利润复合增速28%，混改推进与盈利加速改善提振估值，目标价38元，增

持评级。

数据：国泰君安证券研究

财务摘要（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E

营业收入 32,915 34,267 35,660 36,768

(+/-)% -3% 4% 4% 3%

经营利润（EBIT） 872 1,005 1,176 1,283

(+/-)% 11% 15% 17% 9%

净利润（归母） 605 800 1,111 1,312

(+/-)% 45% 32% 39% 18%

每股净收益（元） 1.49 1.97 2.73 3.23

每股股利（元） 0.60 0.60 0.60 0.60
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01 阿里京东巨头拟回归显著催化电商、新零售04
2018年行业并购整合加速，阿里、京东两大新零售主角正拟以CDR形式回归A股将进一步加速巨头企业对线下企业整合。
巨头入场，在事件落地前期、初期将极大提升零售行业整体关注度，相关个股主题投资机会值得期待。建议增持：苏宁易购、
跨境通、永辉超市、家家悦等。

资料来源：国泰君安证券研究
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01

苏宁易购：2018年Q1全渠道GMV增速46.33%，第三方平台规模大增181%，线下全品类拓展再回10%+高增长时

代，新员工持股计划强化激励机制。预计公司2018-2020年收入2521（+35%）、3270（+30%）、4072

（+25%）亿元，净利润17、31、45亿元，目标价17.78元。

跨境通：2018年一季度净利润增长65%，高增长持续，中美贸易战对其toC业务影响微弱，预计2018年业绩60%+

增长，对应18年仅23XPE，目标价29.4元。

阿里京东巨头拟回归显著催化电商、新零售04
图：苏宁易购全渠道发力，收入增速再上台阶 图：跨境通2018Q1收入增速加快

资料来源：Wind、国泰君安证券研究 资料来源：Wind、国泰君安证券研究
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个人消费时代来临，化妆品、珠宝等国货品

牌顺势崛起。建议增持：珀莱雅、上海家

化、拉芳家化、莱绅通灵、飞亚达、老凤祥

等。

国货品牌加速腾飞
电商收入持续高增长可期，阿里、京东巨头

拟回归，短期提振估值。建议增持：苏宁易

购、跨境通等。

电商受益巨头回归催化

投资建议

中档消费崛起，国产品牌更高的扣点率使得

定位中端的百货企业盈利弹性显著提升。建

议增持：王府井、天虹股份、重庆百货、百

联股份等。

中档消费崛起，百货再迎春天

新零售加速超市行业整合，CPI上行带动行业

增速、盈利提升。建议增持：：永辉超市、

家家悦等。

新零售加速超市行业整合
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重点公司盈利预测及估值

资料来源：wind，国泰君安证券研究（截止2018年5月29日）

公司 公司
目标价

每股收益(元) 市盈率(X) 投资

代码 名称 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 评级

603605.SH 珀莱雅 45.5 1.3 1.3 1.62 28 35 增持

600315.SH 上海家化 45 0.58 0.82 1.12 76 54 增持

603630.SH 拉芳家化 36 0.79 1.19 1.44 35 23 增持

603900.SH 莱绅通灵 36.4 0.92 1.2 1.6 27 21 增持

600612.SH 老凤祥 56.72 2.17 2.5 2.91 17 15 增持

000026.SZ 飞亚达 15.05 0.32 0.43 0.56 32 24 增持

600859.SH 王府井 26.8 1.17 1.34 1.58 20 17 增持

002419.SZ 天虹股份 17.45 0.6 0.73 0.89 25 21 增持

600729.SH 重庆百货 38 1.49 1.97 2.73 25 19 增持

600827.SH 百联股份 21.81 0.47 0.53 0.65 25 22 增持

002640.SZ 跨境通 29.4 0.35 0.8 1.1 53 23 增持

002024.SZ 苏宁易购 17.78 0.45 0.2 0.36 33 75 增持

601933.SH 永辉超市 11.7 0.19 0.21 0.3 50 45 增持

603708.SH 家家悦 24.9 0.66 0.86 1.11 37 28 增持
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风险提示

1、经济增速下滑，抑制可选消费；

2、国内消费品行业竞争加剧；

3、混改及新零售推进不及预期。



29

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格

分析师声明
作者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，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的
研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。

免责声明
本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅
为提供信息而发放，概不构成任何广告。

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。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、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应作为日后的表现依据。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。本公司不保证本报告
所含信息保持在最新状态。同时，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。

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。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。在任何情况下，本公司、本
公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。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。

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司
所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所
提到的公司的董事。

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作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，投资者务必向专业人士咨询并谨
慎决策。

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“
国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

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或进而交易
本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议，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。

免责声明

诚信 · 责任 · 亲和 · 专业 · 创新 2018年中期策略研讨会



国泰君安零售团队
Thank you for listening


