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 一周指数运行 

本周（12/24-12/28）商业贸易（sw）指数上涨-0.64%，同期沪深 300 上

涨-0.62%，上证综指上涨-0.89%，深证成指上涨-1.33%，中小板指数上涨

-1.40%，创业板指数上涨-1.56%。商业贸易板块涨幅与大盘基本持平，商贸板

指相较沪深 300 指数上涨-0.02%。商贸申万一级行业指数周涨跌幅排名 8 名

（上周 13 名），板块估值 14.97，上证综指估值 10.99。 

 电商法推进行业洗牌 优质平台及商家面临发展机遇 

我国电商领域首部综合性法律《电子商务法》2019 年 1 月 1 日起正式施

行。以往乱象的网购市场开始进入“洗牌期”，网络售假、虚假打折、假货次品

等损害消费者利益的违规行为都将被遏制，行业逐步正规化。电商经营者要

依法办理市场主体登记，依法履行纳税义务。这对于规范经营的优质商家及

消费者双方都是利好的消息。 

 商务部着力保障 2019 年元旦春节市场供应 

为保障 2019 年两节期间的市场供应，商务部将采取包括加强产销对接、

重点保供猪肉市场等措施，以促进节日消费。针对节日期间消费需求多样化

的特点，以及可能出现的低温寒潮等影响市场不稳定的因素，商务部已经指

导地方根据当地市场情况，重点保障粮油肉菜禽蛋奶等主要生活必需品的市

场供应。同时，完善应急措施，确保节日市场供应充足稳定。 

商务部还鼓励地方和企业把握岁末年初居民消费的热点，结合本地的风

俗历史、旅游文化和产业特色，发挥全国“消费促进月”作用，开展“年货节”、

“美食节”以及商、旅、文、娱融合的一系列节日促销活动，营造良好的消费氛

围，满足居民多样化的消费需求。 

 “年货节”蓄势待发 拼团成为网购新趋势 

电商巨头的各类“年货节”也蓄势待发。如今，拼团模式成为了消费者

网购的新趋势，“年货节”旺盛采购需求有望刺激拼团模式快速发展，但是同

样也面临消费者对网购商品质量要求的考验。春节期间的消费体验有望影响

全年消费者对这种消费模式的认可和使用习惯。2019 年对零售的考验更加严

格，苏宁易购在新年节前连续公告，为 2019 年利润稳健释放大礼包；家家悦、

天虹股份在行业承压运营下，积极展店，跨域区布局，我们 2018 年更多关注

收入能否有效增长，利润是否稳健的零售标的，关注标的运营质量。 

 行业新闻及产业动态 

腾讯阿里新业态布局遇阻 新零售两年逐渐进入下半场（红商网）         

永辉超市还在找经营方向，准备做社区团购（联商网） 

苏宁易购出售阿里股份套现 52 亿元 拆分苏宁金服金融业务（凤凰网） 

 

 风险提示：宏观经济风险；消费下行风险；公司业绩不及预期   

推荐（维持评级） 
  

行业指数走势图 

 

相关报告   

  
 

《国家鼓励消费新业态，新零售开

启新时代》2018-12-23 

《11 月社零增速创新低 消费结

构优化是趋势》2018-12-16 

《11 月社零增速持续回落 享受

型消费增长是趋势》2018-12-16 

《一二线消费回归理性，低线城市

消费升级进行中》2018-12-10 

《消费升级水平区域分化明显为

零售企业市场下沉提供空间和方

向》2018-12-02 
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1、 投资策略、推荐逻辑及个股 

1.1、 核心观点及投资策略 

本周（12/24-12/28）商业贸易（sw）指数上涨-0.64%，同期沪深 300 上涨-0.62%，

上证综指上涨-0.89%，深证成指上涨-1.33%，中小板指数上涨-1.40%，创业板指数

上涨-1.56%。商业贸易板块涨幅与大盘基本持平，商贸板指相较沪深 300 指数上涨

-0.02%。商贸申万一级行业指数周涨跌幅排名 8 名（上周 13 名），板块估值 14.97，

上证综指估值 10.99。 

本周的申万一级行业中，录得正涨幅的有 6 支，录得负涨幅的有 22 支。通信

和食品饮料行业涨幅居前。商贸行业涨跌幅排名较上周 13 名上升至 8 名。商贸子

行业板块超市和多业态零售录得正涨幅，其中超市上涨 2.21%涨幅最高，其他子行

业板块均超过行业跌幅。本周个股周涨幅超过 10%的有 1 支（上周 1 支）；个股周

跌幅超 5%有 12 支（上周 10 支）。本周五是 2018 年最后一个交易日，2018 年上证

指数跌了 24.59%，深证成指录得-34.42%，2017 年表现良好的 50 指数板块个股 2018

年也表现较差。 

随着中国最大的传统节日春节临近，近期市场上和春节相关的商品逐渐多。为

保障 2019 年两节期间的市场供应，商务部将采取包括加强产销对接、重点保供猪

肉市场等措施，以促进节日消费。针对节日期间消费需求多样化的特点，以及可能

出现的低温寒潮等影响市场不稳定的因素，商务部已经指导地方根据当地市场情况，

重点保障粮油肉菜禽蛋奶等主要生活必需品的市场供应。同时，完善应急措施，确

保节日市场供应充足稳定。 

电商巨头的各类“年货节”也蓄势待发。如今，拼团模式成为了消费者网购的新

趋势，“年货节”旺盛采购需求有望刺激拼团模式快速发展，但是同样也面临消费

者对网购商品质量要求的考验。春节期间的消费体验有望影响全年消费者对这种消

费模式的认可和使用习惯。2019 年对零售的考验更加严格，苏宁易购在新年节前

连续公告，为 2019 年利润稳健释放大礼包；家家悦、天虹股份在行业承压运营下，

积极展店，跨域区布局，我们 2018 年更多关注收入能否有效增长，利润是否稳健

的零售标的，关注标的运营质量。 

1.2、 “年货大战”即将打响 “新零售”下电商巨头新玩法纷呈 

苏宁近日率先开启年货节。年货节期间，苏宁拼购将在 2018 年 1 月 8 日、1

月 18 日上线两场超级拼购日。除超级拼购日外，还将开展每日一场的专题拼购日，

让消费者每天都在拼便宜、拼好货。苏宁易购总裁侯恩龙透露，苏宁将继续联合多

产业在全国推出消费新场景——福气小镇。在南京、北京、上海、杭州、广州等全

国 43 座福气小镇里，土洋年货聚集，结合不同的场景和年货需求，为用户挑选最

好的年货，堪称升级版的年货大集。由于春节人们需求增加，工作人手不够，每到

这样的时节，服务就变成了高价低质。为解决这样痛点，苏宁延续 2018 年双十一

的服务宗旨，服务不放假、不涨价，其中包括物流运费、家政保洁、家电维修等。 

2018 年 12 月 26 日，京东宣布 2019 年京东家电专卖店年货节正式启动! 本次

年货节是京东家电的一年一度回馈县乡消费者的重大节日，与 2017 年相比，规模

更广、优惠幅度更大、营销宣传更具气势，多媒体、全渠道、各大品牌全参与，仅

1 月 1 日-31 日就有不少于 500 场的地推活动，覆盖全国七大区域。 

http://www.hibor.com.cn/
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回顾 2018 年，好看、好玩的消费接二连三，比如阿迪达斯亚太区最大品牌中

心，把零售店铺与运动体验、数字社交融为一体;穷游旅行美术馆，融合了旅行锦

囊、装备和达人社区;乐高旗舰店，可以实现人脸定制;以及在人工智能推动下，“看

脸吃饭”“靠脸购物”的餐饮、零售门店愈来愈多。毕马威中国零售消费行业咨询

业务主管合伙人林伟表示，在如今的零售服务市场，跨界布局已成为常态，市场边

界越来越模糊。技术的革新将为零售服务市场带来增长动力，也将会继续扩充细分

“赛道”。 

1.3、 重点推荐组合 

家家悦、天虹股份、苏宁易购。  

2、 行业新闻及产业动态 

1. 腾讯阿里新业态布局遇阻 新零售两年逐渐进入下半场（红商网） 

“生鲜超市+餐饮”的类盒马模式也相继涌现了苏宁的苏鲜生、京东的 7Fresh、

步步高的鲜食演义等等。在四六级市场，苏宁零售云已经跑通了模式，只待大干一

场，农村淘宝也开始落地实体体验店。 

除了新业态种类繁多之外，巨头对数量的追求也展现了“雄心壮志”。2017 年

底，苏宁智慧零售大开发战略发布会上，张近东喊出 2018 年要新开店 5000 家，到

2020 年达成线下 2 万家店的目标。随后，各大巨头也纷纷“明码标价”。刘强东在

一场演讲中提出，2018 年每天开 1000 家京东便利店。 

然而，时至年中，新零售的红火景象开始发生转向。在联商网近日对 2018 年

“阵亡”的主要电商企业进行盘点指出，目前已有包括：拉手网、家园网、美图电

商、飞牛网、梅西百货中国、TOP-SHOP 天猫店、玛莎百货天猫店、繁星优癣雅堂

电商、星利源、七只考拉、GOGO 小超、领蛙、哈米科技和豹便利等 15 家电商及

新零售企业停业运营、转型或被收购。 

商超新零售方面，2018 年 1 月，京东在 7Fresh 营业之初，曾喊出一年之内覆

盖全部北京市场的目标，然而 8 个月后却仅仅只开了 2 家店。而美团旗下的掌鱼生

鲜在经历了挫折之后，更名为小象生鲜，继续延续对新零售的探索。而包括百联

Riso、世纪联华鲸选等脱胎于线下的新零售业态，也渐渐消失在大众的视野里。 

http://www.redsh.com/view/20181226/175940_2.shtml 

2. 永辉超市还在找经营方向，准备做社区团购（联商网） 

拿投资、转型新零售的永辉超市，还在寻找更多可以提高经营效率的方法。12 

月 26 日，它开始尝试社区团购业务。拼多多拼团能做起来，靠的是瞄准了对时间

不敏感的人群，卖的也是对时效不敏感的拖鞋、纸巾，而不是最讲究时效的生鲜。 

永辉转型新零售以来还没找到明显的盈利增长点。2018 年上半年，云商业务

亏损 0.8 亿，永辉生活店亏损 3.88 亿。导致了整体上，永辉 2018 年前三季度净

利润同比下降 30%。为了改变这种局面，永辉不断尝试新业务。除了拼团，永辉

还在近期上线了自有品牌“永辉优选”，产品涉及家居用品、休闲食品、干货日配

等。 

http://www.linkshop.com.cn/web/archives/2018/416543.shtml 

3. 苏宁易购出售阿里股份套现 52 亿元 拆分苏宁金服金融业务（凤凰网） 

http://www.hibor.com.cn/
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12 月 29 日，苏宁易购发布公告称，将出售阿里巴巴集团合计 13164689 股股

票，预计可实现净利润约 52.05 亿元。 

苏宁易购方面表示，本次出售阿里巴巴集团股票获得资金，将用于支持公司大

开发战略实施，商品供应链建设、物流服务质量提升以及科技研发等业务领域的发

展，能够有效增强公司市场竞争力，有助于公司经营效益的提升。阿里巴巴集团持

有公司 19.99%的股份，苏宁易购将结合自身资源，持续加深与阿里巴巴集团在联

合采购、天猫旗舰店运营、物流服务、O2O 融合等领域的战略合作，持续提升双

方的合作价值和市场竞争力。 

此外，12月 28日晚间，苏宁易购发布公告称公司控股子公司苏宁金服引入战

略投资者，苏宁金服将以投前估值 460 亿元，向本轮投资者增资扩股 17.857%新

股，合计募集资金 100 亿元。 

苏宁易购表示，本次交易有利于于增强苏宁金服融资能力，建立灵活的经营管

理机制和资本运作平台，最终实现资本化的目标;同时减少公司资金投入，提高资

金使用效率，进一步改善上市公司现金流。 

http://finance.ifeng.com/a/20181229/16651012_0.shtml 

  

表1： 商贸零售（SW）一周涨跌幅 

 
801200.SI CI005014.WI 882109.WI 399006.SZ 399300.SZ 000001.sh 

时间 SW 商业贸易 CS 商贸零售 Wind 零售业 创业板指数 沪深 300 上证综指 

24/12/2018 0.74 0.67 0.56 1.10 0.29 0.43 

25/12/2018 -1.07 -0.86 -1.31 -0.85 -0.69 -0.88 

26/12/2018 -0.07 -0.02 -0.01 -0.74 -0.51 -0.26 

27/12/2018 -1.08 -1.01 -1.33 -1.27 -0.38 -0.61 

28/12/2018 0.85 0.73 0.46 0.20 0.67 0.44 

一周涨跌幅 -0.6437 -0.50 -1.65 -1.56 -0.62 -0.89 

收盘指数 2978.84 3685.19 3116.36 1250.53 3010.65 2493.90 

资料来源：wind，新时代证券研究所 

图1： 按总市值排序区间涨跌幅，商贸涨跌幅排第 8 位（前一周 13 位） 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所 
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图2： 商贸零售与大盘指数周涨跌幅（%）  图3： 商贸零售子行业周涨跌幅（按市值排序%） 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

 

表2： 商贸零售个股每周涨跌前十 

涨幅前十 跌幅前十 

股票代码 证券简称 周涨幅（%） 18PE 股票代码 证券简称 周涨幅（%） 18PE 

600605.SH 汇通能源 11.20  43.01  600122.SH 宏图高科 -14.99  -19.64  

600891.SH 秋林集团 9.53  36.93  600247.SH *ST 成城 -9.67  5.03  

600738.SH 兰州民百 7.75  3.47  600306.SH 商业城 -9.40  -9.53  

603123.SH 翠微股份 5.55  19.12  600821.SH 津劝业 -7.42  55.95  

000058.SZ 深赛格 5.31  25.49  600735.SH 新华锦 -6.52  23.88  

600858.SH 银座股份 5.11  48.34  600278.SH 东方创业 -6.11  24.77  

601933.SH 永辉超市 4.52  52.22  600981.SH 汇鸿集团 -6.03  6.14  

600755.SH 厦门国贸 4.33  6.11  600824.SH 益民集团 -5.65  30.08  

002187.SZ 广百股份 3.82  15.29  002264.SZ 新华都 -5.60  -103.75  

603900.SH 莱绅通灵 3.66  14.67  600280.SH 中央商场 -5.25  93.03  

资料来源：wind，新时代证券研究所 

 

表3： 大盘周涨跌幅（%） 

证券代码 证券简称 收盘 
区间涨跌幅

（周%） 

区间涨跌幅 

（月 %） 

区间涨跌幅 

（年%） 

区间涨跌幅 

（年初至今%） 

000001.SH 上证综指 2493.90  -0.89  -3.14  -23.87  -24.59  

399001.SZ 深证成指 7239.79  -1.33  -5.18  -33.65  -34.42  

000300.SH 沪深 300 3010.65  -0.62  -4.04  -24.57  -25.31  

399005.SZ 中小板指 4703.03  -1.40  -6.45  -36.94  -37.75  

399006.SZ 创业板指 1250.53  -1.56  -4.93  -28.35  -28.65  

801200.SI 商业贸易(申

万) 

2978.84  -0.64  -5.41  -32.15  -32.70  

资料来源：wind，新时代证券研究所 
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表4： 商贸零售子行业周涨跌幅（%，按市值排序） 

证券代码 证券简称 收盘 
区间涨跌幅

（周%） 

区间涨跌幅 

（月 %） 

区间涨跌幅 

（年%） 

区间涨跌幅 

（年初至今%） 

801200.SI 商业贸易(申万) 2978.84  -0.64  -5.41  -32.15  -32.70  

801204.SI 专业零售(申万) 7153.57  -1.58  -7.13  -26.82  -27.31  

852031.SI 百货(申万) 2347.50  -1.72  -8.34  -40.53  -40.87  

801202.SI 贸易Ⅱ(申万) 3282.98  -1.19  -7.82  -35.51  -36.52  

852032.SI 超市(申万) 13233.46  2.21  2.54  -28.94  -28.87  

801205.SI 商业物业经营(申万) 678.97  0.29  -4.68  -33.68  -34.20  

852033.SI 多业态零售(申万) 2194.53  -0.67  -4.16  -24.28  -25.15  

资料来源：wind，新时代证券研究所 

3、 上市公司大事提醒 

表5： 每周上市公司大事提醒 

资料来源：wind，新时代证券研究所 

 

表6： 2018 年年报预披    

证券代码 证券简称 年报业绩预告类型 业绩预告摘要 

            

预告净利润 

            

变动幅度(%) 

 

002024.SZ 苏宁易购 预增 净利润约 758,252.88 万元~800,378.04 万元,增长 80.00%~90.00% 90  

002127.SZ 南极电商 预增 净利润约 83000 万元~95000 万元,增长 55.35%~77.81% 77.81  

002640.SZ 跨境通 预增 净利润约 112649.06 万元~135178.87 万元,增长 50.00%~80.00% 80  

002697.SZ 红旗连锁 预增 净利润约 24739.49 万元~31336.68 万元,增长 50.00%~90.00% 90  

000906.SZ 浙商中拓 预增 净利润约 27720.00 万元~31185.00 万元,增长 60%~80% 80  

000759.SZ 中百集团 预增 预计净利润为 46,800 万元~47,800 万元，增长 591.83%~606.62% 606.62  

002419.SZ 天虹股份 略增 净利润约 71819.26 万元~107728.89 万元,增长 0.00%~50.00% 50  

(12/30)周日 (12/31)周一 (1/1)周二 (1/2)周三 (1/3）周四 (1/4)周五 (1/5)周六 

  农产品（000061）：

股东大会互联网投

票起始 

银座股份

（600858）：股东

大会互联网投票起

始 

*ST 友好

（600778）：股东

大会现场会议登记

起始 

新华百货

（600785）：股东

大会互联网投票起

始 

银 座 股 份

（600858）：股东

大会现场会议登记

起始 

   银座股份

（600858）：股东

大会召开 

合肥百货

（000417）：股东

大会现场会议登记

起始 

新华百货

（600785）：股东

大会召开 

农产品（000061）：

股东大会现场会议

登记起始 

   新华百货

（600785）：股东

大会现场会议登记

起始 

 *ST 友好

（600778）：股东

大会互联网投票起

始 

 

   农产品（000061）：

股东大会召开 

 *ST 友好

（600778）：股东

大会召开 
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证券代码 证券简称 年报业绩预告类型 业绩预告摘要 

            

预告净利润 

            

变动幅度(%) 

 

600865.SH 百大集团 略增 
预计年初至下一报告期归属于上市公司股东的净利润较上年同

期有较大幅度增长。 
  

002818.SZ 富森美 略增 净利润约 71000 万元~75000 万元,增长 9.03%~15.17% 15.17  

002344.SZ 海宁皮城 略增 净利润约 31632.54 万元~40670.41 万元,增长 5.00%~35.00% 35  

002251.SZ 步步高 略增 净利润约 14645.33 万元~19038.93 万元,增长 0.00%~30.00% 30  

002187.SZ 广百股份 略增 净利润约 17387.25 万元~20864.7 万元,增长 0.00%~20.00% 20  

002091.SZ 江苏国泰 略增 净利润约 85172.54 万元~108401.41 万元,增长 10.00%~40.00% 40  

002561.SZ 徐家汇 续盈 
净利润约 20161.49 万元~27277.31 万元,变动幅度为

-15.00%~15.00% 
15  

600778.SH *ST 友好 扭亏 累计净利润较上年度将实现扭亏为盈   

002336.SZ 人人乐 扭亏 净利润约 1000 万元~4000 万元 107.4293  

002264.SZ 新华都 扭亏 净利润约 1000 万元~3000 万元 157.2045  

600247.SH *ST 成城 续亏 预测下一报告期期末的累计净利润可能为负数。   

600122.SH 宏图高科 略减 预计主营业务利润较 2017 年同期出现较大幅度的下降。   

002416.SZ 爱施德 略减 净利润约 20000.00 万元~24000.00 万元,下降 36.67%~47.23% -47.23  

002277.SZ 友阿股份 略减 净利润约 18464.82 万元~30774.7 万元,下降 0.00%~40.00% -40  

600280.SH 中央商场 预减 净利润下降 50%以上 -50  

600682.SH 南京新百 首亏 
公司预计年初至下一报告期期末累计净利润为亏损并与上年同

期相比大幅下降。 
  

600608.SH ST 沪科 首亏 预测年初至下一报告期期末的累计净利润可能为亏损。   

600306.SH 商业城 首亏 累计净利润可能为负   

600241.SH 时代万恒 首亏 
预计年初至下一报告期期末，公司累计归属于母公司所有者的

净利润为亏损。 
  

600058.SH 五矿发展 首亏 预计年初至下一报告期末公司净利润可能仍为亏损。   

600738.SH 兰州民百 不确定 公司业绩较上年同期大幅变动。   

600628.SH 新世界 不确定 累计净利润不确定   

000560.SZ 我爱我家 不确定 
2018 年度公司合并范围增加会带来公司经营业绩指标的相应变

化 
  

资料来源：wind，新时代证券研究所 

4、 风险提示 

             宏观经济风险；消费下行风险；公司业绩不及预期。 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

陈文倩，商贸零售分析师，美国伊利诺伊州立大学 MBA，2009 年开始从事券商行业研究工作，曾就职大通证

券，任煤炭行业分析师。现任新时代证券，从事商贸零售行业研究。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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2018-12-30 商业贸易行业  

敬请参阅最后一页免责声明 -10- 证券研究报告 

免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

新时代证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给新时代证券客户的，属于机密材料，只有新时代证券客户才

能参考或使用，如接收人并非新时代证券客户，请及时退回并删除。 

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保

证。新时代证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿将本报

告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。 

新时代证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。新时代证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投资顾问

并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。 

本报告所载内容反映的是新时代证券在发表本报告当日的判断，新时代证券可能发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论

的报告，但新时代证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。新时代证券不对因客户使用本报告而导致的损失负

任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的新时代证券网站以外的地址或超级链接，新时代证券不对其内容负

责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏

览这些网站的费用或风险。 

新时代证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，

均为新时代证券的商标、服务标识及标记。 

新时代证券版权所有并保留一切权利。 

机构销售通讯录  
北京 郝颖  销售总监 

 固话：010-69004649 

邮箱：haoying1@xsdzq.cn 

上海 吕莜琪  销售总监 

 固话：021-68865595 转 258 

邮箱：lvyouqi@xsdzq.cn 

广深 吴林蔓  销售总监 

 固话：0755-82291898 

邮箱：wulinman@xsdzq.cn  
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新时代证券股份有限公司研究所 

北京地区：北京市海淀区北三环西路99号院1号楼15层 

上海地区：上海市浦东新区浦东南路256号华夏银行大厦5楼 

广深地区：深圳市福田区福华一路88号中心商务大厦15楼1501室 

公司网址：http://www.xsdzq.cn/ 
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