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2018年 04月 24日 公司研究●证券研究报告 

南极电商（002127.SZ） 动态分析 

供应链优势及并表助力公司业绩大幅增长，多品

牌多类目 GMV 持续向好 

事件 

  公司发布 2017年年报，全年实现营业收入 9.86亿元，同比增长 89.22%；归母净

利润 5.34 亿元，同比增长 77.42%；每股收益为 0.34元。其中时间互联于 2017年 11

月起并表，导致 2017Q4公司实现收入 5.84 亿元，同比增长 167.91%，归母净利润 2.91

亿元，同比增长 85.73%。公司拟向全股股东每 10股转增 5股派 0.62元（含税）。 

 

投资要点 

 供应链优势促公司较快增长，紧抓高附加值两端维系高净利率：南极模式成功打造

了适应线上的高效供应链，并借助电商快速发展红利，为消费者提供高性价比的产

品集群。自借壳上市以来，公司业绩增长比较亮眼。2015-2017 年公司营业收入分

别增长 42%、34%、89%，归母净利分别增长 158%、75%、77%。同时公司持续紧握高

附加值的产品研发、品牌营销两端，保持着超过 70%的毛利率、以及 50%左右的净

利率，为公司业绩高速成长奠定基础。若剔除时间互联并表因素，2017 年南极电商

可比营收约 7.17亿元，增速约 37.69%。 

 期间费用率持续改善，业务结构调整使得存货降低：期间费用率方面，尽管近三年

公司销售规模快速提升，但销售费用和管理费用占比均有所下滑，其中 2017 年销

售费用率较 2016年下降 1.09pct至 3.14%，管理费用率下降 2.63pct至 6.08%，带

动公司期间费用率整体下降 2.62pct至 8.35%。另外 2017年末公司存货账面价值较

期初减少 78%，主要是公司战略调整、逐步减少货品销售业务所致。 

 多品牌、多类目、多渠道共同发力，推动 GMV快速增长：分品牌看，公司授权的南

极人、卡帝乐品牌分别实现GMV 109.03亿元、12.70亿元，同比增长60.54%、234.41%；

分类目看，南极人新开发的健康生活、母婴、家纺品类分别增长 185.17%、64.55%

与 59.97%；分平台看，公司在阿里、京东、拼多多平台上分别实现 GMV 88.94亿元、

25.36 亿元、6.97亿元，其中在阿里、京东平台的 GMV增速分别为 68.21%、41.97%。

随着南极电商在品牌、类目以及渠道上的进一步拓展和完善，公司 GMV有望继续保

持较快增长。 

 电商流量下沉带动平价商品需求快速增长，南极电商借此红利再度起航：据易观统

计，2017Q4移动购物人群中，三线及其以下城市消费者占比合计约 30.5%，较去年

同期的 28.37%提升 2.13pct，电商流量向三四线城市持续下沉。流量下沉带动平价

电商迎来发展机遇，主打高性价比的社交电商拼多多因此快速崛起。据极光大数据，

2018年 3月，拼多多日活跃用户数量（DAU）较 17年 12月提升 60%至超 4300万人，

成为仅次于手机淘宝的第二活跃的综合电商。南极模式正迎合平价商品快速发展的

契机。2018年一季度业绩预告显示，南极人品牌一季度 GMV增幅约为 70%~80%，公

司综合服务费及经销商授权收入合计同比增幅约为 50%~60%，预计同口径下，一季

度归母净利润同比增长 130%~134%。春节延后导致今年一季度业绩增长向好，有望
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推动全年业绩稳定前行。 

投资建议：电商流量下沉明显，平价商品消费需求仍然旺盛，供应链、品牌优势促

使南极电商 2017年、2018年一季度业绩较快增长。收购时间互联后，公司有望降

低品牌营销成本，并依托其适应线上渠道的供应链，在多品牌多品类的发展中维持

较快的业绩增速。预计公司 2018－2020 年每股收益分别为 0.53、0.76 和 0.99元。

净资产收益率分别为 17.0%、19.6%和 20.2%，维持“买入-B”建议。 

 风险提示：1.行业竞争加剧；2.公司供应商数量快速增长，质量管控能力受到挑战；

3.公司经销商数量快速增长，经销商平均 GMV承压；4.公司培育新品牌与新品类的

成长不达预期。 

财务数据与估值 

  

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入(百万元) 521.0 985.8 2,026.8 2,701.7 3,334.9 

同比增长(%) 33.8% 89.2% 105.6% 33.3% 23.4% 

营业利润(百万元) 343.4 600.4 1,004.6 1,446.8 1,881.6 

同比增长(%) 73.5% 74.8% 67.3% 44.0% 30.1% 

净利润(百万元) 301.1 534.3 868.7 1,243.6 1,612.3 

同比增长(%) 75.3% 77.4% 62.6% 43.2% 29.6% 

每股收益(元) 0.18 0.33 0.53 0.76 0.99 

PE 75.8 42.7 26.3 18.4 14.2 

PB 14.9 7.6 4.5 3.6 2.9 
   
数据来源：贝格数据，华金证券研究所 
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一、供应链及并表助力业绩增长，多品牌多类目 GMV 向好 

南极电商于 4月 22日晚发布 2017年年报，全年实现营业收入 9.86亿元，同比增长 89.22%；

实现归母净利润 5.34 亿元，同比增长 77.42%；每股收益为 0.34 元。其中 2017 年 11 月起时间

互联并表，2017Q4 公司收入 5.84 亿元，同比增长 167.91%，归母净利润 2.91 亿元，同比增长

85.73%。公司拟向全股股东每 10股转增 5 股派 0.62元（含税）。 

（一）供应链优势促公司较快增长，紧抓高附加值两端维系高净利

率 

供应链及品牌优势促公司较快增长，紧握高附加值两端维系高净利率。南极模式成功打造了

适应线上的高效供应链，并借助电商快速发展红利，为消费者提供高性价比的产品集群。自借壳

上市以来，公司业绩增长比较亮眼。2015 至 2017 年，公司营业收入分别增长 42%、34%、89%，

归母净利分别增长 158%、75%、77%。与此同时，公司持续紧握高附加值的产品研发、品牌营销

两端，保持着超过 70%的毛利率、以及 50%左右的净利率，为公司业绩高速成长奠定基础。若剔

除时间互联并表因素，2017年南极电商可比营收约 7.17亿元，增速约 37.69%。 

图 1：南极电商年度营业收入及增速  图 2：南极电商年度归母净利及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

图 3：南极电商毛利率情况  图 4：南极电商净利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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期间费用率持续改善，业务结构调整使得存货降低。期间费用率方面，尽管近三年公司销售

规模快速提升，但销售费用和管理费用占比均有所下滑，其中 2017年销售费用率较 2016年下降

1.09pct 至 3.14%，管理费用率下降 2.63pct 至 6.08%，带动公司期间费用率整体下降 2.62pct

至 8.35%。另外 2017年末公司存货账面价值较期初减少 78%，是公司战略调整、逐步减少货品销

售业务所致。 

图 5：南极电商期间费用情况  图 6：南极电商存货及周转情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（二）2017年公司 GMV高增长，核心品牌南极人多类目向好 

品牌综合服务业务增长 35.28%，南极人品牌仍为公司核心业务。分业务看，2017年公司品

牌综合服务费收入 6.22 亿元，同比增长 35.28%；分品牌看，南极人品牌实现收入 5.31 亿元，

占比 85%，是公司业绩增长的最主要品牌。2017年并表时间互联后，公司品牌综合服务业务占比

由 2016年的 88%下降至 2017 年的 63%，由于时间互联并表时间是 2017 年 11月份，所以该业务

占比仍有持续下降趋势，但业务多元化发展也有望为业绩增长提供新动力。 

图 7：南极电商 2017年分业务收入占比  图 8：南极电商综合服务收入分品牌占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

阿里、京东、拼多多平台共同助推公司 GMV 增长 72.13%。GMV 方面，2017 年公司实现可统

计 GMV 124.03亿元，同比增加 72.13%，延续 2014年来的高增长态势。分平台看，公司在阿里、

京东、拼多多平台上分别实现 GMV 88.94亿元、25.36亿元、6.97亿元，其中在阿里、京东平台

的 GMV增速分别为 68.21%、41.97%，而 2016年公司未在拼多多平台销售。 
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图 9：南极电商可统计 GMV及其增速  图 10：南极电商 2017年各平台 GMV 占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

多品牌多类目齐发力，南极人、卡帝乐品牌 GMV快速增长。分品牌看，南极人、卡帝乐品牌

分别实现 GMV 109.03 亿元、12.70亿元，两品牌 GMV增速分别为 60.54%、234.41%。南极人品牌

中，新开发的健康生活、母婴、家纺品类分别增长 185.17%、64.55%与 59.97%，同时占比达 33.9%

的已成熟内衣品类仍然实现 54.81%的高增速。据公司统计，南极人内衣类目阿里平台访客数量

达 4.84亿，支付转化率达 12.07%；家纺类目阿里平台访客数量达 2.23 亿，支付转化率达 5.47%，

相比竞品而言优势凸显。卡帝乐品牌方面，鞋品、拼多多及箱包等多品类发展，共同推动卡帝乐

品牌高增长。 

图 11：南极人品牌 2017年 GMV占比  图 12：南极人品牌 2017年同口径 GMV 增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

图 13：卡帝乐品牌 2017年 GMV占比  图 14：卡帝乐品牌 2017年同口径 GMV 增速 
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资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

二、电商流量持续下沉，平价商品需求旺盛 

（一）网购规模仍保持较快增长，电商流量渠道下沉明显 

2017 年网络购物快速发展，服装网购仍受青睐。据艾瑞咨询统计，2017 年我国网络购物同

比增长 29.6%至 6.10万亿元，增速较 2016 年提升 5.7pct。其中服装网购也保持较快增长， 2016

年服装网购市场规模已达 1.02 万亿元，同比增速约 26%。据艾瑞咨询调研，2018 年年初约 60%

的华东地区消费者在年货购置中将会考虑网购服装，服装网购仍然受到众多消费者青睐。 

图 15：网络购物市场规模  图 16：2018年华东地区网购年货品类概览 

 

 

 

资料来源：Wind，艾瑞咨询，华金证券研究所  资料来源：艾瑞咨询，华金证券研究所 

电商行业流量下沉，主打性价比的社交电商拼多多快速增长。据易观统计，2017 年四季度

移动购物人群中，三线及其以下城市消费者占比合计约 30.5%，较去年同期的 28.37%提升 2.13pct，

电商流量向三四线城市持续下沉。而三四线城市平均收入水平相比一二线城市较低，流量下沉带

动平价电商迎来发展机遇，主打高性价比的社交电商拼多多因此快速崛起。据极光大数据，2018

年 3 月，拼多多市场渗透率较 17 年 12 月提升 15.6%达约 22.4%，位列综合电商 app 渗透率第二

名，高于第三名京东的 22.3%。拼多多日活跃用户数量（DAU）较 17 年 12 月提升 60%至超 4300

万人，是仅次于手机淘宝的第二活跃的综合电商。 

图 17：中国移动购物人群地域分布  图 18：主要综合电商 APP DAU均值 
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资料来源：易观，华金证券研究所  资料来源：极光大数据，华金证券研究所 

（二）平价商品需求旺盛，南极人品牌有望再度起航 

极光大数据显示，2017 年拼多多的用户 70%为女性，65%来自三四线城市，来自一线城市的

用户仅有 7.56%。这一批用户对价格极其敏感，也愿意为了几块钱的折扣在自己的朋友圈里转发

“低价拼团”的信息。 

拼多多销售额的快速增长，反映了我国电商流量逐步下沉后，三四线及以下消费者对平价商

品的旺盛消费需求，南极模式正迎合平价商品快速发展的契机。2018 年一季度业绩预告显示，

南极人品牌一季度 GMV增幅约为 70%~80%，公司综合服务费及经销商授权收入合计同比增幅约为

50%~60%，预计同口径下，一季度归母净利润同比增长 130%~134%。春节延后导致今年一季度业

绩增长向好，有望推动全年业绩稳定前行。 

另据云观咨询，2018Q1，天猫平台南极人品牌男装品类、居家日用类目销售额增速已超260%，

童装、内衣分别实现 145%、110%的增速。而个人护理、孕妇产品类目中，南极人品牌也实现约

75%、59%的销售额增速。2018Q1，天猫平台中，南极人品牌在男装、居家日用、童装、内衣、个

人护理、孕妇产品类目中，销售额分别居于第 6、第 1、第 3、第 9、第 1、第 9名，多类目发展

成效显现，供应链优势有望推动公司实现全年业绩较快增长。 

图 19：南极电商分季度净利及增速  图 20：2018Q1南极人品牌部分类目天猫平台销售额增速 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，华金证券研究所  资料来源：云观咨询，华金证券研究所 

三、盈利预测及投资建议 

电商流量下沉带动平价商品消费需求快速增长，南极电商借此红利有望再度起航。供应链、

品牌优势促使公司 2017 年、2018 Q1 业绩较快增长。收购时间互联后，公司有望降低品牌营销

成本，并依托其适应线上渠道的供应链，在多品牌多品类的发展中维持较快的业绩增速。 

我们预计，2018年公司品牌综合服务业务在多品类高增速下将实现 60%增速，而货品销售由

于业务调整有所削减，经销商授权使用及保理业务均保持超 50%增速，而时间互联全年并表将带

来移动互联网流量等三项业务较 2017年增长约 240%。 
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预计公司 2018－2020年每股收益分别为 0.53、0.76和 0.99元。净资产收益率分别为 17.0%、

19.6%和 20.2%，维持“买入-B”建议。 

表 1：南极电商主营业务财务估计（万元） 

  
2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

品牌综合服务业务 

营业收入 27358.26  45962.70  62177.40  99483.84  139277.38  181060.59  

增长率 103.21% 68.00% 35.28% 60.00% 40.00% 30.00% 

毛利率 88.72% 92.30% 94.85% 96.00% 97.00% 97.00% 

货品销售 

营业收入 10716.83  1932.81  3150.22  2520.17  1260.09  630.04  

增长率 -21.29% -81.96% 62.99% -20.00% -50.00% -50.00% 

毛利率 32.33% 33.52% 3.77% 5.00% 5.00% 5.00% 

园区平台服务费业务 

营业收入 774.27  1624.10  751.56  826.71  917.65  1027.77  

增长率 184.63% 109.76% -53.72% 10.00% 11.00% 12.00% 

毛利率 50.77% 50.17% 86.10% 90.00% 91.00% 92.00% 

经销商授权使用业务 

营业收入 
 

649.31  1741.52  2786.43  3678.09  4855.07  

增长率 
  

168.21% 60.00% 32.00% 32.00% 

毛利率 
 

91.22% 91.22% 92.00% 93.00% 93.00% 

保理业务 

营业收入 
 

1287.31  2539.00  3808.50  5027.22  6635.93  

增长率 
  

97.23% 50.00% 32.00% 32.00% 

毛利率 
 

99.27% 98.98% 99.00% 99.00% 99.00% 

其他服务收入 

营业收入 73.55  1929.23  1221.11  1465.33  1758.40  2110.07  

增长率 2851.44% 2523.02% -36.71% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 
 

50.04% 48.51% 50.00% 50.00% 50.00% 

移动互联网媒体投放平台业

务 

营业收入 
  

22039.60  74934.64  89921.57  104309.02  

增长率 
   

240.00% 20.00% 16.00% 

毛利率 
  

10.13% 11.00% 11.00% 11.00% 

移动互联网流量整合业务 

营业收入 
  

1896.90  6449.45  15838.82  18373.03  

增长率 
   

240.00% 20.00% 16.00% 

毛利率 
  

54.94% 55.00% 55.00% 55.00% 

自媒体流量变现业务 

营业收入 
  

3061.27  10408.33  12490.00  14488.40  

增长率 
   

240.00% 20.00% 16.00% 

毛利率 
  

44.04% 48.00% 49.00% 50.00% 

合计 

营业收入 38922.91  53385.46  98578.57  202683.40  270169.20  333489.93  

增长率 42.30% 37.16% 84.65% 105.61% 33.30% 23.44% 

毛利率 72.46% 87.52% 70.05% 59.32% 62.92% 65.24% 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

四、风险提示 

1. 行业竞争加剧；2.公司供应商数量快速增长，质量管控能力受到挑战；3.公司经销商数

量快速增长，经销商平均 GMV承压；4.公司培育新品牌与新品类的成长不达预期。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E  （百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 521.0 985.8 2,026.8 2,701.7 3,334.9  年增长率      
减:营业成本 66.5 295.2 824.6 1,001.7 1,159.2  营业收入增长率 33.8% 89.2% 105.6% 33.3% 23.4% 

营业税费 4.4 5.6 12.2 16.2 20.0  营业利润增长率 73.5% 74.8% 67.3% 44.0% 30.1% 

销售费用 22.0 31.0 64.9 86.5 103.4  净利润增长率 75.3% 77.4% 62.6% 43.2% 29.6% 

管理费用 45.4 60.0 123.6 164.8 200.1  EBITDA增长率 68.5% 77.2% 68.6% 43.2% 29.1% 

财务费用 -10.3 -8.7 -7.1 -18.9 -34.4  EBIT增长率 69.1% 77.7% 68.5% 43.2% 29.4% 

资产减值损失 51.3 12.5 15.0 16.0 17.0  NOPLAT增长率 72.4% 77.8% 67.3% 43.2% 29.4% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 109.6% 75.3% 4.5% -4.7% -9.6% 

投资和汇兑收益 1.8 10.3 10.9 11.4 12.0  净资产增长率 26.6% 95.0% 68.5% 24.3% 25.3% 

营业利润 343.4 600.4 1,004.6 1,446.8 1,881.6        

加:营业外净收支 10.8 24.8 20.0 20.0 20.0  盈利能力      

利润总额 354.2 625.2 1,024.5 1,466.8 1,901.6  毛利率 87.2% 70.1% 59.3% 62.9% 65.2% 

减:所得税 51.1 89.6 153.7 220.0 285.2  营业利润率 65.9% 60.9% 49.6% 53.6% 56.4% 

净利润 301.1 534.3 868.7 1,243.6 1,612.3  净利润率 57.8% 54.2% 42.9% 46.0% 48.3% 

       EBITDA/营业收入 64.4% 60.3% 49.5% 53.1% 55.6% 

资产负债表       EBIT/营业收入 63.9% 60.0% 49.2% 52.9% 55.4% 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E  偿债能力      

货币资金 473.6 1,461.2 3,224.0 4,553.5 6,335.8  资产负债率 23.6% 20.2% 20.5% 14.6% 19.3% 
交易性金融资产 - - - - -  负债权益比 30.8% 25.3% 25.9% 17.1% 24.0% 

应收帐款 350.5 560.2 1,128.8 972.5 1,343.4  流动比率 2.77 3.86 3.70 5.44 4.37 

应收票据 14.1 34.6 66.7 68.4 98.4  速动比率 2.65 3.83 3.58 5.40 4.27 

预付帐款 5.0 134.5 254.8 212.6 315.5  利息保障倍数 -32.47 -68.04 -140.33 -75.60 -53.62 

存货 56.7 12.6 170.6 40.8 191.0  营运能力      

其他流动资产 436.7 71.1 74.7 78.4 82.3  固定资产周转天数 3 2 1 1 0 

可供出售金融资产 10.0 10.1 10.6 11.2 11.7  流动营业资本周转天数 295 123 59 44 22 

持有至到期投资 - - - - -  流动资产周转天数 908 659 639 723 771 

长期股权投资 - 13.8 13.8 13.8 13.8  应收帐款周转天数 304 166 150 140 125 

投资性房地产 - - - - -  存货周转天数 43 13 16 14 13 

固定资产 4.6 3.8 4.5 3.0 2.6  总资产周转天数 1,181 1,071 914 929 939 

在建工程 - - - - -  投资资本周转天数 513 505 320 240 180 

无形资产 510.3 565.5 565.6 565.6 565.7        

其他非流动资产 185.2 953.0 955.9 959.1 962.6  费用率      

资产总额 2,046.8 3,820.5 6,470.2 7,479.1 9,922.8  销售费用率 4.2% 3.1% 3.2% 3.2% 3.1% 

短期债务 - 65.5 - - -  管理费用率 8.7% 6.1% 6.1% 6.1% 6.0% 

应付帐款 381.4 285.1 988.4 681.1 1,392.6  财务费用率 -2.0% -0.9% -0.4% -0.7% -1.0% 

应付票据 - - - - -  三费/营业收入 11.0% 8.3% 8.9% 8.6% 8.1% 

其他流动负债 101.1 239.2 339.7 408.6 523.9  投资回报率      

长期借款 - 179.4 - - -  ROE 19.6% 17.7% 17.0% 19.6% 20.2% 

其他非流动负债 - 1.3 1.3 1.4 1.5  ROA 14.8% 14.0% 13.5% 16.7% 16.3% 

负债总额 482.5 770.5 1,329.5 1,091.1 1,917.9  ROIC 59.4% 50.4% 48.1% 65.9% 89.4% 

少数股东权益 29.9 28.9 31.1 34.2 38.2  分红指标      

股本 417.3 417.3 1,636.6 1,636.6 1,636.6  DPS(元) - - - - - 

留存收益 1,117.1 2,603.8 3,473.0 4,717.2 6,330.1  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1,564.3 3,050.1 5,140.7 6,388.0 8,004.9  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表       业绩和估值指标      

 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2016 2017 2018E 2019E 2020E 

净利润 303.1 535.6 868.7 1,243.6 1,612.3  EPS(元) 0.18 0.33 0.53 0.76 0.99 
加:折旧和摊销 2.6 3.0 5.0 7.2 6.2  BVPS(元) 0.94 1.85 3.12 3.88 4.87 

资产减值准备 51.3 12.5 - - -  PE(X) 75.8 42.7 26.3 18.4 14.2 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 14.9 7.6 4.5 3.6 2.9 

财务费用 -10.5 -8.8 -7.1 -18.9 -34.4  P/FCF -101.7 945.6 41.9 17.2 12.8 

投资损失 -1.8 -10.3 -10.9 -11.4 -12.0  P/S 43.8 23.2 11.3 8.5 6.8 

少数股东损益 1.9 1.3 2.2 3.1 4.0  EV/EBITDA 15.8 7.7 19.5 12.7 8.9 

营运资金的变动 -297.8 418.9 -81.6 81.3 165.5  CAGR(%) 60.2% 44.5% 71.6% 60.2% 44.5% 

经营活动产生现金流量 457.4 537.8 776.3 1,305.0 1,741.7  PEG 1.3 1.0 0.4 0.3 0.3 

投资活动产生现金流量 -666.4 -116.6 4.5 5.1 5.6  ROIC/WACC 5.7 4.8 4.6 6.3 8.5 

融资活动产生现金流量 0.8 566.6 981.9 19.4 35.0         
资料来源：贝格数据，华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上； 

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%； 

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 

 

分析师声明  
    王冯声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 
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