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百润股份（002568.SZ） 

爆款打造旧景再现，百尺竿头引领行业 

 投资要点： 

➢ 新人群、新理念预计将拓宽预调酒发展道路。我国当前消费行业进程

与日本第三消费时代相似，消费习惯趋于个性化，场景也从聚饮逐渐转向

独饮，而预调酒的产品属性更契合当前悦己的消费趋势，在新消费群体个

性化的消费偏好和悦己的消费理念下，我国预调酒行业预计将沿着“新人

群、新理念”的路径而持续发展。当前我国预调酒人均消费量仅0.2L/人/年，

相比于美国和日本分别8.5L/13.7L的水平具备巨大的提升空间。 

➢ 预调酒龙头引领行业高增。百润股份为我国预调酒行业龙头，市场份

额达67.6%，15-18年，公司为应对行业缩量，积极调整，当前已具备辐射

全国的四大生产基地；完善的产品矩阵和“微醺”、“强爽”两大单品，我

们认为，在公司持续的产品/渠道/营销创新下，行业发展潜力亟待兑现。 

➢ 产品丰满重塑矩阵推力，渠道创新支撑有序扩张。1）产品：公司在酒

精度和价格带上持续布局，当前已实现低、中、高度酒的全布局，以及除

超高端价格带以外的全覆盖，并持续推陈出新迎合消费需求变化。我们认

为公司具备敏锐的消费者洞察力和强大的研发基因，预计产品热度短期内

乃至中期有望延续；2）渠道：公司主要收入来源于线下零售渠道，当前公

司拥有2193家经销商， 19-22年CAGR达23.9%，有望持续支撑公司产品

渗透率提升，同时公司对数字零售渠道的持续经营，有望公司把握爆品机

会，而针对即饮渠道公司主要采取稳步推进的策略，丰富即饮产品线，扩

展消费场景，预计后续将成为公司主攻渠道。  

➢ 盈利预测与投资建议：我们预计公司23-25年归母净利润分别为

8.97/12/14.97亿，对应PE为39/29/23倍。考虑到公司为我国预调酒行业龙

头，大单品高增态势不变，结合未来三年公司归母净利润CAGR达42%，给

予公司45倍PE，目标价38.44元/股，首次覆盖给予买入评级。 

➢ 风险提示：大单品动销不及预期、市场竞争加剧、食品安全问题、业

绩不达预期对公司估值溢价产生负面影响风险。 
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财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,594 2,593 3,538 4,573 5,506 

增长率 35% 0% 36% 29% 20% 

净利润（百万元） 666 521 897 1,200 1,497 

增长率 24% -22% 72% 34% 25% 

EPS（元/股） 0.63 0.50 0.85 1.14 1.43 

市盈率（P/E） 46.3 59.2 39.1 29.3 23.5 

市净率（P/B） 8.1 8.2 7.5 6.0 4.8 

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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买入(首次评级) 

当前价格： 29.39 元 

目标价格： 38.44 元 
 

Table_ First| Table _M arket Info  

基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 1050/717 

总市值/流通市值（百万元） 30850/21081 

每股净资产（元） 3.33 

资产负债率（%） 43.56 

一年内最高/最低（元） 43.28/20.78 
 

Table _Fi rst|Table _Cha rt  

一年内股价相对走势 
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投资要件 

关键假设： 

1） 量：考虑到预调酒行业经过多年培育，当前已重回增势，渗透率持续提升，百润股份作为行业龙头，产

品、渠道优势显著，预计后续将持续高增，我们认为在公司持续针对大单品和预调酒行业的营销下，销

量有望持续提升，预计 23-25 年预调酒销量增速分别为 25%/20%/16%； 

2） 价：考虑到公司产品矩阵日益丰满，且单价更高的“强爽”持续放量，预计拉动公司单价增速分别为

13%/10%/5%；综合营收增速为 41.25%/32%/21.8%。 

 

我们区别于市场的观点： 

1） 行业：市场普遍对预调酒行业销量能否实现持续增长有一定的分歧，但我们认为当前行业发展趋势向好，量

增逻辑不改。 

a) 从大方向出发，低度酒板块为全球销量占比最大的酒饮市场，我们认为伴随未来场景的持续丰富和消

费习惯在代际变迁下的多样化，低度酒板块或存在结构性机会，而预调酒作为我国最具创新潜力的一

大低度酒品类，预计将在消费需求多样化的趋势下实现稳健增长。 

b) 从行业本身出发，我们认为预调酒行业经历过 12-15 年的盲目扩张、15-18 年的市场出清、18 年至今

龙头引领的场景培育后，当前已具备较好的需求基础，大众对预调酒的认识度逐步提升，特定的消费场

景也逐渐开辟，如露营、飞盘、剧本杀等，行业已步入健康可持续发展道路，预计后续将持续扩容。 

2） 公司：市场对百润股份的大单品持续性和新品能否支撑未来增长有一定的质疑。 

a) 从大单品持续性角度出发，市场普遍对当前热度单品“强爽”的持续性有一定质疑，针对这一点我们认

为可以参考“微醺”此前的发展，“微醺”经 18 年铺市后，在公司持续的营销宣传下，成功开辟了女性

消费群体的独饮场景，消费者认知深化后复购率持续提升，进而给公司带来了业绩的持续增长，当前

“强爽”单品在公司“不信邪”的营销下，我们认为亦有望开辟男性等具备高度酒饮酒习惯的消费群体，

进而实现持续的放量； 

b) 从新品角度出发，首先我们认为当前公司还在业绩持续高增状态下，这一问题暂时并不急迫，其次，我

们认为公司当前已经具备了低、中、高度的完善产品矩阵，以及低、中、高端不同档次的产品，不仅可

以迎合不同的消费群体，还可以实现对不同经济情况的区域市场的铺货。同时，公司持续探索新兴渠

道，该渠道为公司检验单品潜力提供了较佳平台，大力提升了后续新品的胜率，预计大单品逻辑在百润

股份企业绝不仅仅停留在“微醺”和“强爽”这两款产品上。 

 

 

股价上涨的催化因素： 

1） 夏季温度突破往年：由于高温天气往往能够促进预调酒销售，若 2023 年的 2-3 季度高温天气持续时间长于

往年，或对公司销量具备较大的促进作用； 

2） 大单品放量超预期：“强爽”作为公司当前的一大亮点，在 2022 年实现了超预期的增长，但由于市场对于其

在 2023 年疫情放开下，能否抵抗啤酒的冲击而保持高增态势有一定的分歧，倘若“强爽”持续高增，预计

将大幅提振市场对百润股份的业绩信心； 

 

➢ 估值及目标价：考虑到公司为我国预调酒行业绝对龙头，且当前大单品高增态势不变，结合未来三年公司

归母净利润CAGR为42.14%，合理给予公司45倍PE，目标价38.44元/股，首次覆盖给予买入评级。 

 

风险提示： 

大单品动销不及预期、市场竞争加剧、食品安全问题、业绩不达预期对公司估值溢价产生负面影响风险。 
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1 预调酒龙头业绩高增，引领行业重回增势 

公司业绩高增，行业趋势有望持续增强。百润股份为我国预调酒行业龙头，市场

份额高达 67.6%，预调酒业务贡献公司 88.97%的收入和 89.15%的毛利，其余为传

统香精业务。公司自 2017 年起业绩重回增势。我们认为，公司持续的产品创新、渠

道创新、营销创新，有望引领行业重回增势。 

积极调整走出泥潭，当前企业势能充足。15-18 年，行业由于前期的供给侧的高

速扩张而面临需求端难以消化的情况，公司为应对供给出清的挑战，积极进行内部调

整：1）产能方面，公司当前已具备辐射全国市场的四大生产基地；2）产品矩阵方面，

完善了低、中、高度产品，且持续推陈出新开发长尾市场；3）营销方面，针对不同

产品的市场定位更清晰，费用投放相比此前更加精准。我们认为，公司内部调整完善

后整体运营已较为成熟稳定，配合产能、矩阵、营销的策略推进，公司有望持续开发

行业发展潜力。 

 

图表 1：公司为预调酒行业龙头企业（销量口径）  图表 2：公司 23H1业绩高增，重塑市场信心 

 

 

 
数据来源：Euromonitor，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 

图表 3：公司产销量重回增势  图表 4：公司内部调整，广告费率和员工数量均下降 

 

 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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图表 5：产能布局完善后公司运输费率明显下降 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 

2 第三消费时代开启，预调酒方兴未艾 

我国当前消费行业进程与日本第三消费时代相似，新人群、新理念预计将拓宽预

调酒发展道路。日本第三消费时代开启后，预调酒销量快速兴起，背后的主因除了啤

酒税收的影响，还有消费人群代际变更之下产生的消费偏好改变。 

图表 6：日本第三消费时代下大众消费者更注重个性化消费，预调酒兴起 

  

 

数据来源：《第四消费时代》，日本国税厅，华福证券研究所 
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他山之石可以攻玉，预计我国未来预调酒行业将沿着新人群、新理念路径持续发

展。我国当前经济情况以及消费人群的变化在一定程度上可以对应日本的第三消费时

代，均具备更加个性化的消费偏好，消费场景也从聚饮畅饮逐渐转向一人独酌，而预

调酒产品属性更加契合当前悦己的消费趋势，在新消费群体个性化的消费偏好和悦己

的消费理念下，我国预调酒行业预计将沿着“新人群、新理念”的路径而持续发展。 

我国预调酒人均消费量存在较大提升空间，行业远期规模可看 200 亿以上。当

前我国预调酒人均消费量仅 0.2L/人/年，相比于美国和日本分别 8.5L/13.7L 的水平具

备巨大的提升空间。由于日本预调酒行业发展存在酒税政策促进的因素，因此此处我

们主要选取美国市场进行对比：剔除烈酒市场后，我国预调酒规模占酒饮市场比重为

1.32%，假设我国剔除烈酒后的酒饮市场规模不变，将预调酒占比对标美国 2019 年

疫情前 4.04%的水平，出厂口径下市场规模可达 219.5 亿元，存在巨大发展空间。 

3 大单品拉动业绩高增，产品丰满重塑矩阵推力 

矩阵完善，老品更新换代重造活力，爆品打造拉动公司业绩高增。我们可以从“微

醺”和“强爽”成为大单品的过程发现，公司对市场需求具备较高敏感度，对流量也

图表 7：我国鸡尾酒销量自 18年来持续提升  图表 8：当前女性消费者独饮场景首选低度酒 

 

 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：艾媒咨询，华福证券研究所 

图表 9：我国人均预调酒消费量相比海外存在巨大提

升空间（升/人/年） 

 
图表 10：我国预调酒占酒饮市场规模比重较低 

 

 

 

数据来源：Euromonitor，华福证券研究所  数据来源：Euromonitor，华福证券研究所 
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有着精准的掌控，如“微醺”对应的女性消费者和悦己独饮场景，就请女性代言人以

及广告中植入“一人的小酒”概念；而“强爽”的爆火虽起源于消费者自发性的传播，

但公司同样把握住了年轻群体“不信邪”的调性，精准定位男性消费群体，顺势推出

“强爽不信邪”的营销活动和游戏联名的，进一步点燃了消费热情，再次成功打造了

一款大单品。 

产品：当前公司已实现除高端价格带以外的全布局，并持续推陈出新迎合消费需

求变化。公司在酒精度和价格带上持续布局，进而封锁竞品可切入的细分市场，如 17

年公司推出 8 度“强爽”、同年年底推出 3 度的“微醺”系列，其中“微醺”针对低

度饮酒习惯的人群，“强爽”针对高度饮酒习惯的人群，21 年推出的 4 度“清爽”则

针对中间群体，以及对产品性价比更敏感的下沉市场；老品方面，公司对炫彩瓶更换

包装，推出低糖、0 糖等产品顺应当代年轻群体健康消费需求。另外，公司威士忌产

能于 2021 年 12 月投产，主要用于增加威士忌作为基酒的产品，并且限量发售的单

一原桶麦芽威士忌秒杀售罄，可以期待公司后续以威士忌作为基酒的预调酒新品以及

日常消费型和年份系列威士忌产品酒。 

图表 11：公司产品目标消费群体刻画明确，且价格带布局较全 

 

 

数据来源：淘宝官方旗舰店，公司公告，华福证券研究所 

注：以上产品零售价信息截止日期为 2023 年 7 月 9 日 
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营销：不是酒，是年轻人的“社交货币”。公司在 22 年初宣传新品“清爽”时，

发现了“强爽”热度正快速上升，因此在 22 年 5 月推出了“RIO 强爽 8 度不信邪”

的营销活动，在产品热度本就很高的情况下，跟随推出的营销活动进一步点燃了消费

者的尝鲜热情，自此产品在各个互联网平台上的热度快速提升，成功“火出圈”，成

为 22 年下半年的一大亮点。 

对市场需求的精准把控，有望赋能公司业绩持续高增。在公司此前内部调整、产

品矩阵的完善和爆品的拉动下，业绩逐步走出泥潭。通过“微醺”和“强爽”两大单

品的成功打造，我们认为公司具备敏锐的消费者洞察力，配之以强大的研发基因，预

计后续伴随着公司持续丰富新口味，以及渠道的拓展，产品热度短期内乃至中期有望

延续。 

 

 

图表 12：近年来广告费占销售费用比例持续提升，

市场活动费占比逐步下降，凸显公司营销重心 

 
图表 13：公司顺应“强爽”放量推出营销活动 

 

 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：小红书，华福证券研究所 

图表 14：公司业绩走出泥潭  图表 15：内修外补驱动公司利润持续增长 

 

 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 
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4 线下零售为基，电商增量显著，即饮亟待开辟 

公司主要收入来源于线下零售渠道，经销商分销体系逐步完善，有望持续支撑公

司扩张。目前百润股份线下零售渠道收入占比达 76%，为公司主要创收渠道，从经销

商来看，截至 2022 年公司已有经销商 2193 家，19-22 年 CAGR 达 23.9%。22 年

初，公司制定了“358”（3 度、5 度、8 度）品类矩阵规划，线下渠道精细化管理终

端，大幅提升了“微醺”、“清爽”、“强爽”等重点产品的渠道渗透和终端覆盖率。随

着“358”品类矩阵的推进，消费人群和饮用场景持续扩展，覆盖率快速提升。 

数字零售渠道销售额占比持续提升，预计将成为新品的验金石，赋能公司把握爆

品机会。在公司针对各大社交平台的持续消费者教育下，线上渠道近年来显现出明显

增势，收入占比不断提升。同时，公司持续挖掘社区团购、到家业务、直播等新兴渠

道的潜力，预计未来公司线上零售将成为新品的验金石，赋能公司把握爆品机会。 

即饮渠道扩张稳健，预计后续将成为公司主攻渠道。目前公司即饮渠道收入占比

仅 3%，主要采取稳步推进的策略，丰富即饮渠道产品线，逐步扩展消费场景。现阶

段而言，预调酒渗透率较低，竞争侧重于品类，即与其他低度酒竞争，而预调酒相比

于果酒和米酒价格更低，相比于啤酒不容易胀肚，产品属性优势明显，预计待品类培

育成熟后，为实现进一步增长，公司必然要进军餐饮和夜场等主流即饮渠道。21-22

年，“强爽”在疫情的特殊环境下由大学生宿舍出圈，培育了类餐饮场景的消费需求，

为这款产品此后进入餐饮市场进行了一定的铺垫，而啤酒高端化也降低了预调酒性价

比不高的劣势，我们认为未来即饮渠道放量可期。 

 

 

图表 16：公司主要依靠线下零售渠道  图表 17：公司经销商数量快速提升 

 

 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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图表 18：公司线上渠道收入持续高增  图表 19：公司持续探索新兴渠道，邀请知名主播 

 

 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：小红书，华福证券研究所； 
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5 盈利预测与投资建议 

考虑到我国预调酒行业经过 15-18 年的调整，当前已重回增势，且逐渐步入健康

发展道路，而公司为预调酒行业龙头企业，当前“微醺”大单品已成功培育出特定的

女性消费群体和切入独饮消费场景，“强爽”大单品亦在持续放量，我们认为在大单

品的驱动下，公司业绩有望实现快速增长。 

预调酒销量方面，我们认为在公司持续对“微醺”和“强爽“两大单品的持续营

销资源投入下，后续销量仍具备较大提升空间，而“微醺”对年轻女性群体的高度绑

定和“强爽”天然高度酒的高复购率属性预计将持续赋能公司量增，预计公司 23-25

年预调酒销量增速分别为 25%/20%/16%；价格方面，公司目前针对低度预调酒积极

推进 0 糖、多口味产品铺市，同时威士忌项目的储备预计未来亦将为公司带来单价上

行空间，预计公司 23-25 年单价增速分别为 13%/10%/5%。综合公司预调酒业务收

入增速分别为 41.25%/32%/21.8%。 

香精业务方面，受益于食品饮料消费回暖下游客户的需求恢复，我们预计公司香

精销量 23-25 年增速分别为 5%/5%/5%，但是由于该业务主要针对 B 端市场，面临

较大的渠道竞争，我们预计香精业务价增空间有限，未来将维持在 2022 年水平，综

合香精业务营收增速分别为 5%/5%/5%。 

综合公司业务情况，我们预计公司 23-25 年总营收分别为 35.38/45.73/55.06 亿

元，同比增速分别为 36.44%/29.25%/20.4%；毛利率方面，我们认为在公司持续推

出更高端的新品之下，毛利率将稳步提升，预计 23-25 年分别为 65.4%/66%/66.5%；

费率方面，我们预计在公司更精准的营销下以及专业化的管理下，销售/管理费用率

将逐年改善，而研发费用率则维持 3%左右，主要系由于考虑到公司对新品的研发较

为积极，归母净利润分别为 8.97/12/14.97 亿元，同比增速分别为 72%/33.8%/24.7%，

对应 PE 分别为 39/29/23 倍。 

当前可比饮料和啤酒公司估值平均为 35 倍 PE，且归母净利润 CAGR 相近的燕

京啤酒 23 年 PE 更是接近 50 倍，考虑到公司为我国预调酒行业绝对龙头，且当前大

单品高增态势不变，结合未来三年公司归母净利润 CAGR 为 42.14%，合理给予公司

45 倍 PE，目标价 38.44 元/股，首次覆盖给予买入评级。 
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图表 20：公司盈利驱动分业务拆分 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 

图表 21：相对估值表 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所；注：以上估值信息截止日期为 2023 年 8 月 25 日，可比公司盈利预测为 wind 一致预测 
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6 风险提示 

大单品动销不及预期：由于大单品对公司业绩拉动至关重要，倘若大单品动销不

及预期，公司盈利能力或受到一定压制； 

市场竞争加剧：若预调酒行业竞争加剧，公司或被迫提高费用投放，进而影响盈

利能力兑现； 

食品安全问题：食品安全问题会大幅冲击消费者对公司产品的信心，进而影响公

司品牌价值和渠道信心； 

业绩不达预期对公司估值溢价产生负面影响风险：由于公司相对可比公司的估值

溢价是基于公司未来较高的业绩增速，倘若业绩不达预期或对公司估值产生负面影响。 
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图表 22：财务预测摘要 Table_Exc el2  

 资产负债表      利润表     

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 2,532 3,320 4,619 6,295  营业收入 2,593 3,538 4,573 5,506 

应收票据及账款 127 199 241 300  营业成本 939 1,225 1,556 1,844 

预付账款 43 56 71 84  税金及附加 162 194 258 316 

存货 535 381 564 592  销售费用 626 748 957 1,125 

合同资产 0 0 0 0  管理费用 173 225 282 322 

其他流动资产 44 92 92 123  研发费用 86 117 147 166 

流动资产合计 3,282 4,048 5,586 7,394  财务费用 1 -43 -78 -90 

长期股权投资 0 0 0 0  信用减值损失 0 -1 -1 -1 

固定资产 2,172 2,144 2,073 1,981  资产减值损失 0 0 0 0 

在建工程 328 209 133 85  公允价值变动收益 0 0 0 0 

无形资产 404 442 485 552  投资收益 0 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  其他收益 45 45 45 45 

其他非流动资产 272 241 253 248  营业利润 651 1,116 1,496 1,866 

非流动资产合计 3,177 3,034 2,944 2,866  营业外收入 1 4 3 3 

资产合计 6,458 7,082 8,530 10,260  营业外支出 1 0 1 0 

短期借款 444 68 0 0  利润总额 651 1,120 1,498 1,869 

应付票据及账款 487 688 841 1,015  所得税 130 224 300 374 

预收款项 0 0 0 0  净利润 521 896 1,198 1,495 

合同负债 219 166 187 225  少数股东损益 0 -1 -2 -2 

其他应付款 93 62 78 70  归属母公司净利润 521 897 1,200 1,497 

其他流动负债 442 424 554 583  EPS（按最新股本摊薄） 0.50 0.85 1.14 1.43 

流动负债合计 1,685 1,408 1,660 1,893       

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率     

应付债券 984 984 984 984    2022A 2023E 2024E 2025E 

其他非流动负债 22 29 25 27  成长能力     

非流动负债合计 1,007 1,013 1,010 1,011  营业收入增长率 0.0% 36.4% 29.2% 20.4% 

负债合计 2,692 2,420 2,670 2,905  EBIT 增长率 -20.7% 65.0% 31.9% 25.4% 

归属母公司所有者权益 3,764 4,661 5,861 7,358  归母公司净利润增长率 -21.7% 72.0% 33.8% 24.7% 

少数股东权益 2 1 0 -2  获利能力     

所有者权益合计 3,766 4,662 5,860 7,355  毛利率 63.8% 65.4% 66.0% 66.5% 

负债和股东权益 6,458 7,082 8,530 10,260  净利率 20.1% 25.3% 26.2% 27.2% 

      ROE 13.8% 19.2% 20.5% 20.4% 

现金流量表      ROIC 13.2% 19.5% 21.4% 21.9% 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力     

经营活动现金流 903 1,173 1,386 1,700  资产负债率 41.7% 34.2% 31.3% 28.3% 

现金收益 677 1,041 1,311 1,596  流动比率 1.9  2.9  3.4  3.9  

存货影响 -351 154 -182 -29  速动比率 1.6  2.6  3.0  3.6  

经营性应收影响 42 -85 -57 -72  营运能力     

经营性应付影响 9 169 169 167  总资产周转率 0.4  0.5  0.5  0.5  

其他影响 526 -106 146 38  应收账款周转天数 20 17 17 18 

投资活动现金流 -635 -57 -95 -114  存货周转天数 138 135 109 113 

资本支出 -486 -78 -88 -116  每股指标（元）     

股权投资 0 0 0 0  每股收益 0.50  0.85  1.14  1.43  

其他长期资产变化 -149 22 -7 2  每股经营现金流 0.86  1.12  1.32  1.62  

融资活动现金流 -75 -328 8 91  每股净资产 3.59  4.44  5.58  7.01  

借款增加 483 -377 -67 0  估值比率     

股利及利息支付 -384 -30 -21 -20  P/E 59 39 29 23 

股东融资 71 0 0 0  P/B 8 8 6 5 

其他影响 -245 79 96 111   EV/EBITDA 49 31 25 20 

数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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分析师声明 

本人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、客观地出具本报告。本

报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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到任何

形式的补偿。 

 

一般声明 

华福证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司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。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，该等公开资料的准确性及完整性由其发布者负责，本公司及其研究人员对该等

信息不作任何保证。本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，之后可能会随情况的变化而调整。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及资料保持在最新状态，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。 

在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金融产

品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司仅承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告以供投资

者参考，但不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者应自行决策，自担投资风险。 

本报告版权归“华福证券有限责任公司”所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分

发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。 

 

特别声明 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也

可能为这些公司正在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。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 评级 评级说明 

公司评级 

买入 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅在 20%以上  

持有 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市 未来 6 个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上 

跟随大市 未来 6 个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间 

弱于大市 未来 6 个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下 

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；香港市场以恒生指数为基准；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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