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[Table_Summary] 
行业核心观点： 

新型冠状肺炎疫情冲击春节档，娱乐需求转至线上，线上视频、游戏

充分受益。2019年报业绩预告陆续披露，传媒板块商誉位居全市场

前三，建议投资者留意存在商誉减值风险的公司，重点关注业绩超

预期、业绩稳健的细分领域龙头和基本面有望出现拐点的公司。 

投资要点： 

⚫ 行业关注度回落，估值回归 10年均值：节前略有收缩效

应，4 个交易日中，申万传媒行业成交额达成交额

1513.10亿元，平均每日成交 378.27亿元，日均交易额

较上个交易周下降 2.20%。从估值情况来看，行业估值虽

有波动但总体逼近 10 年均值，已从 2018 年低点 21.21

倍反弹至 42.46 倍，距离 10 年均值尚有 11.89%上升空

间。 

⚫ 传媒行业仅 1/8 个股上涨，整体板块跑输指数：168 只

个股中，21 只个股上涨，146 只个股下跌，1 只个股持

平，上涨股票数占比 12.50%。板块整体跑输沪深 300指

数 1.29pct。 

⚫ 投资建议：新冠肺炎疫情为板块带来结构性变化，线上

娱乐与线上教育充分受益，重点关注游戏、视频、在线

教育；线下娱乐受到严重冲击，院线受损严重。影视剧

拍摄延期，或将对全年业绩造成影响。 

⚫ 春晚“5G+4K/8K+AI”创新技术应用启动，有望对超高清

视频发展带来催化。2019年业绩预告陆续公告，建议留

意出现业绩反转或有重大预亏、大幅计提商誉减值的公

司。 

⚫ 中长期来看，传媒板块当前有较高配置价值，盈利水平、

估值双修复有望持续。5G应用率先在超高清视频、云游

戏和云 VR中展开，三者的发展既依赖于云能力，更依赖

于内容端发力，建议关注具备内容端优势的相关公司。

政策层面上，5G网络有望 2020年覆盖全国所有地级市，

催化 5G 应用如云游戏、VR/AR、超高清视频等落地。行

业层面上，各大游戏平台陆续开始推出云游戏服务，云

游戏题材有望具备持续催化效应，建议持续关注。 

⚫ 风险因素：监管政策趋严、5G落地不及预期、商誉减值

风险、行业表现不及预期。 
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1、行业热点事件及点评 

1.1 影视：字节跳动6.3亿购买《囧妈》版权，加码长视频布局 

受新型惯性肺炎疫情影响，春节档电影全部宣布撤档。而由欢喜传媒主投主控、徐峥

主导主演的春节档电影《囧妈》宣布互联网首映，成为首部互联网首映的电影，影片

于大年初一（2020.1.25）上映，影片可在抖音、今日头条、西瓜视频、抖音火山版

及欢喜首映手机 App和鲜时光智能电视 App上观看。根据影片出品方欢喜传媒与字节

跳动签订合作协议，字节跳动向欢喜传媒最少支付人民币 6.3亿元，双方分两阶段在

在线视频相关的多个领域展开合作。消息一出，欢喜传媒股价大涨 43%，市值飙升 31

亿。但不少业内同行对此行为表示抵制。微信公号“浙江省电影行业”、22家院线公

司与贵州电影发行放映行业协会、导演毕志飞等多方表示《囧妈》互联网免费首播的

行为破坏行业基本规则。（澎湃新闻） 

点评：1）对制片方：快速回收资金。影片内容专为春节档量身打造，变更档期直接

影响票房收入，且直接获得 6.3亿的收益相当于影片上映获得 20 亿票房的成绩（去

年的春节档票房第三名《飞驰人生》仅获得 17 亿票房）。从当前网络口碑可大致推

断，以《囧妈》的质量以及在其他几部强势电影的夹击的情况下，若其院线上映未必

能达到预估 24亿票房。头条系后续持续导流。根据合作协议，欢喜首映将持续获得

头条系产品导流，并获得其对公司影视项目的宣传推广支持。 

2）对购买方：竞争回击，提升声誉。其竞争对手快手作为央视 2020 年春晚独家合作

伙伴，在除夕当晚发放 10亿元的现金红包，头条系与《囧妈》的独家合作，无疑是

对快手的一次狙击，引发了巨大的话题效应，提升了头条系整体声誉。长视频内容布

局加码。借助这次与欢喜传媒的合作，字节跳动在长视频领域更进一步，不仅是《囧

妈》，其还将拥有更多欢喜出品电影、剧集的独播权，势必引发长视频领域的新一轮

竞争。 

3）对院线：春节档票房收入占全年比重近 10%（2019 年为 9.5%），春节档其他影片

全部撤档并择期上映，或将对全年票房有不利影响。 

4）对行业：对优质作品影响不大，长尾作品分发渠道或有增加。近年来，佳作频出

的 Netflix 频遭欧美各大院线以及电影节的抵制。但中国影视工业内容制作、观众观

影成熟度尚不足，与 Netflix无法真正对标；在线观看无法获得影院观影的观影效果

与头部影片最大化收益考虑等因素，优质影片选择院线上映趋势预期不会改变。但线

上渠道为大量长尾影片提供了新的分发渠道，为院线渠道的补充。 

 

1.2 政策：受疫情影响，影视剧拍摄工作暂停 

1 月 31 日，中国广播电视社会组织联合会电视制片委员会、中国广播电视社会组织

联合会演员委员会联合发布了《关于新冠疫情期间停止影视剧拍摄工作的通知》。通

知中指出，新型冠状病毒肺炎疫情防控期间，所有影视制片公司、影视剧组及影视演

员，应按照国家有关规定，暂停影视剧拍摄工作。如有影视公司、影视剧组在此期间

因未暂停拍摄工作而引发疫情传播，有关单位将承担相关责任。在疫情期间，影视制

片从业人员、影视演员有权拒绝拍摄工作。（新京报） 

点评：事实上，横店、象山、怀柔、东方影都等全国大型影视基地在上述行业通知发

出前，就已经做了暂停拍摄的安排。受疫情影响而延迟开机，将直接导致影视剧数量

下滑，直接影响未来影视剧播出和上线情况，或将造成剧荒的局面。但对于库存剧和

口碑良好的长播剧而言，则提升了播出机会。 

 

1.3 游戏：字节跳动游戏领域出海+重度化布局 
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1 月 20 日消息，据彭博社报道，字节跳动正准备大举进军游戏市场，至今已建立了

超过 1000 人的团队。其中两款重度游戏将于今年春季发布，目标用户包括中国本土

和海外玩家。对此，字节跳动表示不予置评。此外，据海外新闻网站 BusinessInsider

的报道，知情人士透露，字节跳动目前正在向欧洲游戏开发者发出邀请，开启收购计

划增加其于海外市场的游戏研发能力。该消息称，字节跳动还派出了数位高管参加了

英国游戏媒体 Pocketgamer 组织的业内交流会，而参加此次交流会的还有来自拳头、

Supercell、King乃至腾讯的嘉宾。（彭博社、腾讯新闻、晚点 LatePost、北京商报） 

点评：自 2018年起，字节跳动就开始了在游戏领域的布局。从小游戏和休闲游戏的

代理切入，目前公司已发力自研重度游戏。去年以来，字节跳动在游戏领域动作频繁

——陆续收购、入股了多家游戏开发公司、AI 游戏技术开发商等，其高管代表有很

多是在近期才加入公司，目前公司在北上深杭四地组建游戏团队。字节跳动虽然是游

戏领域的新手，但凭借多样的分发渠道和用户支撑，有望与腾讯、网易实现正面交锋。 

 

2、传媒行业周行情回顾 

2.1 传媒行业周涨跌情况 

 

年前交易周，沪深300指数下跌3.63%，传媒行业（申万）下跌4.92%，居市场第20位。

节前市场普遍下跌，传媒行业继续回调，整体跑输指数。 

 

图表1：申万一级行业指数周涨跌幅（%） 

 
资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

年初至今，申万传媒行业涨幅在申万一级28个行业中排名第6位。申万传媒行业累计

2.57%，在申万一级28个行业中排名第6位，沪深300下跌2.26%，板块领先指数4.83pct。 

 

图表2：申万一级行业指数涨跌幅（%）（年初至今） 
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资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

2.2 子行业周涨跌情况 

子板块表现上，文化传媒、营销传媒跌幅较大，互联网传媒跑赢整体板块。本周板块

整体回调，文化传媒周跌幅 8.12%，营销传播周跌幅 7.23%，互联网传媒周跌幅 1.84%。

年初至今，互联网传媒上涨幅度最高。 

图表3：传媒各子行业周涨跌情况（%）    图表4：传媒各子行业涨跌情况（%）（年初至今） 

  

资料来源：Wind、万联证券研究所 资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

2.3 传媒行业估值情况 

估值接近板块 10年均值。从估值情况来看，SW传媒行业 PE（TTM）已从 2018年低点

21.21倍反弹至 42.46倍，距离 10年均值尚有 11.89%上升空间。 
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图表5：申万传媒行业估值情况（2010年至今） 

 
资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

2.4 传媒行业周成交额情况 

行业关注度略有下降。节前略有收缩效应，年前交易周的 4个交易日中，申万传媒行

业成交额达 1513.10 亿元，平均每日成交 378.27 亿元，日均交易额较上个交易周下

降 2.20%。 

 

图表6：申万传媒行业周成交额情况（过去一年） 

 

资料来源：Wind、万联证券研究所 
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2.5 个股周涨跌情况 

 

传媒行业仅 1/8 个股上涨。168只个股中，21 只个股上涨，146只个股下跌，1只个

股持平，上涨股票数占比 12.50%。行业涨幅前五的公司分别为：华扬联众、新文化、

三五互联、*ST巴士、芒果超媒；行业跌幅前五的公司分别为：当代东方、迅游科技、

万达电影、横店影视、大晟文化。 

图表7：申万传媒行业周涨幅前五（%） 图表8：申万传媒行业周跌幅前五（%） 

  

资料来源：Wind、万联证券研究所 资料来源：Wind、万联证券研究所 

3、传媒行业公司情况和重要动态（公告） 

3.1 关联交易 

 

两周内，传媒板块共披露 2笔关联交易，详细信息如下。 

 

图表9：传媒行业关联交易情况 

证券简称 公告日期 关联方 关联关系 交易金额(万元) 
支付方

式 

三爱富 2020-01-21 常熟三爱富氟源新材料有限公司 同一控股公司 21,837.41 现金 

紫天科技 2020-01-24 合肥鼎冠机电工程有限公司 其他 870.00 现金 
 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

3.2 股东增减持 

 

两周内，传媒板块披露的股东增减持事件如下。 
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图表10：传媒行业股东拟增减持情况 

证券简称 
最新公告日

期 

方案进

度 

变动

方向 
股东名称 股东类型 

拟变动数量上限

（万股） 

拟最大变

动数量占

持有公司

股份比例

(%) 

捷成股份 2020-01-22 进行中 减持 徐子泉,康宁 高管 15,449.76 22.92 

梦网集团 2020-01-23 进行中 增持 余文胜 高管 -- -- 

科达股份 2020-01-23 进行中 减持 李科 高管 218.82 25.00 

恺英网络 2020-01-31 完成 减持 

上海海桐开元兴

息股权投资合伙

企业(有限合伙) 

公司 6,457.55 55.88 

 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

3.3 大宗交易 

 

节前交易周，传媒板块发生的大宗交易共计 1.34亿元，具体披露信息如下。 

 

图表11：传媒行业大宗交易情况 

证券简称 交易日期 成交价（元） 成交量（万股） 成交额(万元) 

广西广电 2020-01-20 3.54 36.0 127.26 

利欧股份 2020-01-20 2.73 208.0 567.84 

芒果超媒 2020-1-20 37.20 32.0 1190.40 

游族网络 2020-1-20 24.78 20.0 495.60 

游族网络 2020-1-20 24.78 24.0 594.72 

利欧股份 2020-1-21 2.86 485.0 1387.10 

利欧股份 2020-01-21 2.86 632.0 1807.52 

完美世界 2020-01-21 45.80 5.0 229.00 

三七互娱 2020-01-21 30.38 9.1 275.85 

利欧股份 2020-1-22 2.86 332.6 951.24 

利欧股份 2020-1-22 2.85 1100.0 3135.00 

利欧股份 2020-1-22 2.85 300.0 855.00 

华谊嘉信 2020-1-22 2.58 33.2 85.71 

巨人网络 2020-1-22 16.34 61.2 1000.01 

巨人网络 2020-1-22 16.34 40.0 653.60 

合计    13,355.85 
 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

3.4 限售解禁 

 

未来 3个月内，传媒板块将发生的限售股解禁信息如下。 
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图表12：传媒行业限售解禁情况（未来三个月内） 

证券简称 解禁日期 解禁数量(万股) 占总股本比例 解禁股份类型 

万润科技 2020-02-10 2,474.52 2.81% 定向增发机构配售股份 

三盛教育 2020-03-03 834.82 2.21% 定向增发机构配售股份 

蓝色光标 2020-03-03 14,332.51 5.75% 定向增发机构配售股份 

号百控股 2020-03-09 20,629.62 25.93% 定向增发机构配售股份 

力盛赛车 2020-03-24 5,437.38 43.04% 首发原股东限售股份 

数知科技 2020-03-24 35,528.70 30.32% 定向增发机构配售股份 

瀚叶股份 2020-03-30 114,577.11 36.51% 定向增发机构配售股份 

开元股份 2020-03-30 3,837.21 11.18% 定向增发机构配售股份 

ST 中南 2020-04-14 203.81 0.15% 定向增发机构配售股份 

天神娱乐 2020-04-20 3,886.56 4.17% 定向增发机构配售股份 

新媒股份 2020-04-20 4,653.00 36.25% 首发原股东限售股份 

新经典 2020-04-27 8,074.00 59.67% 首发原股东限售股份 

科达股份 2020-04-28 4,029.44 3.04% 定向增发机构配售股份 
 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

3.5 其他公告 

 

两周内，共 96家公司公布了 2019年年度业绩预告。 

 

图表13：传媒行业重要公司其他重要动态一览 

公告类别 公告日期 证券简称 公告内容 

业绩预告 

2020-01-20 

华数传媒 净利润约 64500万元左右,变动幅度为:0.13%左右 

拓维信息 净利润约 1500 万元~2200 万元 

光线传媒 净利润约 90000万元~115000 万元,变动幅度为:-34.46%~-16.26% 

吴通控股 净利润约 6700 万元~7200 万元 

2020-01-21 

ST天润 净利润约-220000 万元~-170000 万元,变动幅度为:-484.01%~-351.28% 

恺英网络 净利润约-230000 万元~-180000 万元 

万达电影 净利润约 100000万元~120000 万元 

乐视网 净利润约-1128610.57万元~-1128110.57万元 

华策影视 净利润约-129500 万元~-129000 万元,变动幅度为:-713.1%~-710.73% 

天舟文化 净利润约 2800 万元~3300 万元 

腾信股份 净利润约 2600 万元~3200 万元,变动幅度为:28.23%~57.82% 

昆仑万维 净利润约 115000万元~130000 万元,变动幅度为:14.31%~29.22% 

盛天网络 净利润约 4500 万元~5000 万元,变动幅度为:-15.8%~-6.44% 

冰川网络 净利润约 14983.25 万元~17979.89万元,变动幅度为:50%~80% 

世纪天鸿 净利润约 2703.59 万元~3657.80 万元,变动幅度为:-15%~15% 

博通股份 净利润约 1678 万元~1836 万元,增长 430%~480% 

三爱富 净利润约 11900万元,下降 78%左右 

读者传媒 净利润约 6371 万元~7220 万元,增长 50%~70% 

2020-01-22 紫光学大 净利润约 1100 万元~1650 万元,变动幅度为:-15.06%~27.41% 
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广弘控股 净利润约 23300万元~27600 万元,增长 39%~65% 

当代东方 净利润约-60000万元~-45000 万元 

华闻集团 净利润约 8000 万元~12000 万元 

惠程科技 净利润约 10000万元~13500 万元,变动幅度为:-70.27%~-59.87% 

粤传媒 净利润约 7500 万元~10000 万元,变动幅度为:37.51%~83.35% 

三五互联 净利润约-25980万元~-25480 万元,变动幅度为:24.88%~26.33% 

中青宝 净利润约 4617.96 万元~5708.82 万元,变动幅度为:27%~57% 

东方财富 净利润约 172000万元~192000 万元,变动幅度为:79.41%~100.27% 

华谊嘉信 净利润约 1000 万元~1500 万元 

捷成股份 净利润约-236740 万元~-236240 万元 

富春股份 净利润约-62500万元~-62000 万元 

电声股份 净利润约 20000.00 万元~23600.00万元,增长 3.99%~22.71% 

中昌数据 净利润约-124500.00 万元 

祥源文化 净利润约-93600.00 万元~-78000.00 万元 

昂立教育 净利润约 6600 万元左右 

人民网 净利润约 27800万元~34194 万元,增长 29.97%~59.87% 

华扬联众 净利润约 19726.06 万元~21458.75万元,增长 53.67%~67.18% 

2020-01-23 

深大通 净利润约 12000.00 万元 

欢瑞世纪 净利润约-60000万元~-40000 万元,变动幅度为:-223.22%~-284.83% 

梦网集团 净利润约-21000万元~-14000 万元 

麦达数字 净利润约 8400 万元~12500 万元 

*ST东网 净利润约 13000万元~19000 万元 

*ST巴士 净利润约 40000万元~60000 万元 

聚力文化 净利润约-165000 万元~-110000 万元 

焦点科技 净利润约 14076.4 万元~16328.62万元,变动幅度为:150%~190% 

ST中南 净利润约-180000 万元~-140000 万元 

晨鑫科技 净利润约-117000 万元~-98000 万元 

众应互联 净利润约-142000 万元~-105000 万元 

中公教育 净利润约 172000万元~182000 万元,变动幅度为:49.19%~57.86% 

完美世界 净利润约 145000万元~155000 万元,变动幅度为:-15.01%~-9.15% 

凯文教育 净利润约 3000 万元~4000 万元 

思美传媒 净利润约 3300 万元~4800 万元,变动幅度为:4.69%~52.28% 

数知科技 净利润约 57036.6 万元~76048.8 万元,变动幅度为:-10%~20% 

旗天科技 净利润约 4900 万元~5400 万元,变动幅度为:106.18%~106.81% 

三盛教育 净利润约 1138.04 万元~3414.12 万元,变动幅度为:-90%~-70% 

华录百纳 净利润约 11000万元~11500 万元 

开元股份 净利润约-35500万元~-35000 万元 

联创股份 净利润约-106200 万元~-105800 万元 

全通教育 净利润约-73500.00 万元~-73000.00 万元 

唐德影视 净利润约-4200万元~-3700 万元 

迅游科技 净利润约-107500 万元~-107000 万元 

宣亚国际 净利润约 700万元~1300万元,变动幅度为:-66.76%~-38.28% 

值得买 净利润约 11007.71 万元~12443.5万元,变动幅度为:15%~30% 

中信出版 净利润约 22000万元~27000 万元,变动幅度为:6.44%~30.63% 

青海春天 净利润约 379.69万元~534.69 万元,下降 92.19%~94.45% 
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时代出版 净利润约 22000万元~25000 万元,下降 24%~33% 

*ST富控 净利润约-86800万元左右,增长 84.24%左右 

号百控股 净利润约 11500万元~15400 万元,下降 41.29%~56.16% 

文投控股 净利润约 1170 万元~1400 万元 

科达股份 净利润约-280000 万元~-230000 万元 

鹿港文化 净利润约-80000万元~-60000 万元 

皖新传媒 净利润约 48900万元~59700 万元,下降 45%~55% 

吉视传媒 净利润约 7546.78 万元~11046.78万元,下降 63.72%~75.22% 

引力传媒 净利润约-31700.00 万元~-19000.00 万元 

龙韵股份 净利润约-8800万元~-5800 万元 

2020-01-24 

华谊兄弟 净利润约-396715.71 万元~-396215.71万元 

宝通科技 净利润约 27174.66 万元~32609.59万元,变动幅度为:0%~20% 

星辉娱乐 净利润约 26000万元~32000 万元,增长 9.03%~34.19% 

文化长城 净利润约 500万元~1500万元,变动幅度为:-97.56%~-92.68% 

佳云科技 净利润约 800万元~1300万元 

联建光电 净利润约-128700 万元~-128200 万元 

掌趣科技 净利润约 36000.00 万元~36500.00万元 

新文化 净利润约-86500万元~-86000 万元 

盛讯达 净利润约-19650万元~-19150 万元 

2020-01-31 

北京文化 净利润约-245000 万元~-195000 万元,变动幅度为:-851.95%~-698.49% 

长城影视 净利润约-90000万元~-70000 万元 

利欧股份 净利润约 30000万元~40000 万元 

慈文传媒 净利润约 16000万元~21000 万元 

鼎龙文化 净利润约-90000万元~-75000 万元 

艾格拉斯 净利润约-277040 万元~-242040 万元 

美吉姆 净利润约 12000万元~17000 万元,变动幅度为:280.33%~438.8% 

顺网科技 净利润约 8000 万元~16000 万元,变动幅度为:-75%~-50% 

2020-02-03 

紫天科技 净利润约 15200万元~17500 万元,变动幅度为:93.68%~122.99% 

中文在线 净利润约-58000万元~-57500 万元 

金科文化 净利润约-240000 万元~-239500 万元 

因赛集团 净利润约 5000 万元~5400 万元,变动幅度为:-24%~-18% 

大晟文化 净利润约-52500.0000万元~-35000.0000万元 
 

资料来源：Wind、万联证券研究所  

 

4、投资建议 

新冠肺炎疫情为板块带来结构性变化，线上娱乐与线上教育充分受益，重点关注游戏、

视频、在线教育；线下娱乐受到严重冲击，院线受损严重，且院线本身处于下降通道，

拐点将至的阶段，疫情或将推迟拐点到来。影视剧拍摄延期，或将对全年业绩造成影

响。2019 年业绩预告陆续公告，建议关注业绩超预期、业绩稳健的细分领域龙头和

基本面有望出现拐点的公司，留意重大预亏、大额计提商誉减值的公司。 

中长期来看，传媒板块当前有较高配置价值，一方面板块盈利确定性较高，商誉减值

带来的较低基数+5G应用催化，盈利水平有望修复；另一方面，当前估值尚低于板块

10 年均值水平，性价比较高。5G应用率先在超高清视频、云游戏和云 VR中展开，三

者的发展既依赖于云能力，更依赖于内容端发力，建议关注具备内容端优势的相关公

万联证券版权所有,发送给其他(万得:report@wind.com.cn)

http://www.hibor.com.cn


万
联
证
券

  

 

证券研究报告|互联网传媒 

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 12 页 共 14 页 

 

司。政策层面上，2018年游戏、出版、电影审批职能由广电转向中宣部，内容审核严

格，而 2019年游戏版号审批重新开放，行业监管放松趋势明确。5G建设上，工信部

表示 5G 网络有望 2020年覆盖全国所有地级市，催化 5G应用如云游戏、VR/AR、超高

清视频等落地。行业层面上，审批开放后，各大游戏平台陆续开始推出云游戏服务，

云游戏题材有望具备持续催化效应，建议持续关注。 

 

5、风险提示 

 

监管政策趋严、5G落地不及预期、商誉减值风险、行业表现不及预期。
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互联网传媒行业重点上市公司估值情况一览表 

（数据截止日期：2020年01月23日） 

 

 

资料来源：万联证券研究所 

[Table_ImportEstInfo] 

证券代码 公司简称 
每股收益 每股净资产 收盘

价 

市盈率 市净率 
投资评级 

18A 19E 20E 最新 18A 19E 20E 最新 

300770 新媒股份 1.60 2.73  3.64  16.08 162.77  59.62 44.72 10.12 买入 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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