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2019 年 03 月 12 日 公司研究●证券研究报告 

上海家化（600315.SH） 动态分析 

个人护理带动营收稳健增长，费用控制推升净利

润增速 

事件 

12 日晚公司披露 2018 年年报，全年实现营收 71.38 亿元/+10.01%，实现净利 5.40

亿元/+38.63%，每股收益 0.81 元，拟 10 股派 2.5 元。 

其中 Q4 实现营收 17.18 亿元/+11.66%，净利 0.87 亿元/+42.15%。 

 

投资要点 

 营业收入稳健增长，费用控制推升净利润增速：分季度看，2018 年上海家化各季

度营业收入分别同比增长10.3%、8.2%、10.0%、11.7%，归母净利分别同比增长35.9%、

45.7%、31.7%、42.2%。营业收入方面，公司四季度继续维持双位数的营收增长，

主要是个人护理、家居护理品类营收取得较快增长。净利润方面，全年增速维持在

40%左右，费用控制提升净利率，推升全年净利润增速。 

分品类看，占主营收入 64%的个人护理品类，在六神、汤美星、启初等品牌的带动

下，保持近 13%的稳健增长；占主营收入 33%的美容护理品牌，在佰草集品牌调整

及部分渠道增速放缓影响下，实现了近 4%的营收增增长。 

分渠道看，公司线上线下营收增速均有所放缓，渠道调整仍在进行。分渠道看，线

下渠道营收增长 9%至 55.26 亿元，线上渠道营收增长 13%至 16.03 亿元，线上线下

渠道增速均有所放缓。 

 美妆品类致毛利率降低，费用管控推动利润提升：盈利能力方面，受市场竞争、促

销以及新工厂更高的成本所致，公司毛利率由2017年的64.9%降至2018年的62.8%。

由于费用管控良好，全年销售费用率下降 2.17pct 至 40.65%，管理费用及研发费用

占营收下降 1.00pct 至 14.47%，由于支付并购款降低利息收入，财务费用率小幅提

升，整体期间费用率下降 2.78pct 至 56.0%，覆盖了毛利率降低的影响，并推动利

润增速提升。 

 年末存货较三季度末有所改善，存货规模及资产减值损失可控：存货方面， 2018

年末，公司存货余额 8.75 亿元。在四季度电商销售与库存清理的带动下，年末存

货较三季度末已有改善。2018 年公司存货占营收比例由 2017 年末的 11.57%提升至

12.26%，存货规模较为可控。资产减值方面，全年资产减值损失约 6031 万元，占

营收比例约 0.84%，与 2017 年大致相当，资产减值损失基本可控。 

 日化品牌具有较强竞争力，有望实现稳健增长：2018 年除百货渠道的线下市场中，

六神在花露水品类中持续占据近 75%市场份额，市占率排名第 1；高夫品牌男性面

霜市占率第 4；启初品牌于婴儿面霜、婴儿沐浴露品类中均排名市场第 2。公司典

型日化品牌均在其主力品类中取得较高市占率与领先的市场地位。Euromonitor 预

计 2018 年至 2022 年，美妆个护行业市场年复合增速约为 8.2%。公司典型日化品牌

有望凭借领先的市场地位，在市场规模扩张带动下实现稳步增长。 
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 美妆品牌佰草集、美加净在典型品类中也有良好表现：2018 年，佰草集在线下百

货渠道中维持 2.5%的市场份额，市占率排名第 12 位；美加净品牌在大众手霜品类

中维持 12.8%的市场份额，市占率排名第 1。我国化妆品市场份额较为分散，公司

典型品牌佰草集、高夫仍有较大发展空间。 

 国内化妆品的市场集中度在走低，较小品牌迎来发展机遇：Euromonitor 数据显示，

我国化妆品市场 CR4 由 2011 年 39.4%降低至 2016 年 35.3%。消费者对品牌的粘性

不强，愿意尝试新的品牌，为其他小品牌提供快速成长、弯道超车的机会。目前国

产品牌开始入围国内化妆品市场前十，2017 年国内化妆品市场规模 TOP10 中，有三

个国产品牌入围，上海上美、百雀羚和伽蓝集团。国产三大品牌市占率合计 7.1%，

与第一名宝洁 10.1%的份额仍有较大差距。但从 2008 年、2012 年、2017 年这三年

市场份额 TOP10 品牌变迁看，国产品牌已经取得较大进步。 

 投资建议：上海家化是我国历史悠久的日化企业之一，2018 年公司个护、家护品类

带动营收稳健增长，费用控制推动净利润较快提升。公司日化品类有望凭借细分市

场领先地位取得稳健增长，美妆品类有望迎来国产化妆品品牌发展机遇。我们预测

公司 2019 年至 2021 年每股收益分别为 0.96、1.20 和 1.45 元。净资产收益率分别

为 10.4%、11.9%和 12.9%，目前公司 PE（2019E）约为 33 倍，给予“增持-A”建议。 

 风险提示：1.社会消费品零售增速放缓；2.佰草集等美妆品牌渠道改善仍存不确定

性；3.海外品牌对高端化妆品市场影响较大；4.公司未来广告营销或推升费用率。 

 

财务数据与估值 

  

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 6,488.2 7,137.9 8,122.0 9,512.6 10,950.1 

同比增长(%) 21.9% 10.0% 13.8% 17.1% 15.1% 

营业利润(百万元) 482.3 646.3 777.7 970.2 1,173.9 

同比增长(%) 76.5% 34.0% 20.3% 24.8% 21.0% 

净利润(百万元) 389.8 540.4 642.1 806.7 974.1 

同比增长(%) 80.4% 38.6% 18.8% 25.6% 20.8% 

每股收益(元) 0.58 0.81 0.96 1.20 1.45 

PE 54.2 39.1 32.9 26.2 21.7 

PB 3.9 3.6 3.4 3.1 2.8 
   
数据来源：贝格数据，华金证券研究所 
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一、营业收入稳健增长，费用控制推升净利润增速 

3 月 12 日晚，上海家化披露 2018 年年度报告。该年度，公司实现营业收入 71.38 亿元，同

比增长 10.01%，实现归母净利 5.40 亿元，同比增长 38.63%，每股收益约为 0.81 元，拟每 10 股

派息 2.5 元。其中 Q4 公司实现营业收入 17.18 亿元，同比增长 11.66%，实现归母净利 0.87 亿

元，同比增长 42.15%。 

（一）个人护理带动营收稳健增长，美妆护理有所调整 

分季度看，2018 年上海家化各季度营业收入分别同比增长 10.3%、8.2%、10.0%、11.7%，归

母净利分别同比增长 35.9%、45.7%、31.7%、42.2%。营业收入方面，公司四季度维持双位数的

营收增长，主要是个人护理、家居护理品类营收较快增长。净利润方面，全年增速维持在 40%左

右，费用控制提升净利率，推升全年净利润增速。 

图 1：上海家化近五年营业收入  图 2：上海家化近五年归母净利 

 

 

 

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：上海家化近两年季度营业收入  图 4：上海家化近两年季度归母净利 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

分品类看，个人护理稳健增长，美妆护理有所调整：2018 年二季度起，公司分品类统计口

径略作调整，将婴幼儿喂哺品类的汤美星、启初品牌归入个人护理，我们按照类似方法调整 2017

年品类数据。 
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营业收入端，分品类看，占主营收入 64%的个人护理品类，在六神、汤美星、启初等品牌的

带动下，保持近 13%的稳健增长；占主营收入 33%的美容护理品牌，在佰草集品牌调整及部分渠

道增速放缓影响下，实现了近 4%的营收增增长。 

毛利润端，分品类看，由于口径向前追溯调整后，2018 年个人护理品类毛利率继续提升

2.23pct 至 58.58%，美容护理品类毛利率下降 8.07pct 至 72.62%，最终个人护理、美容护理分

别占据公司主营业务毛利润的 59%与 38%。毛利率变化使 2018 年个人护理品类毛利润同比提升

17%至 26.60 亿元，美容护理毛利润同比下降 6%至 17.10 亿元。 

分渠道看，公司线上线下营收增速均有所放缓，渠道调整仍在进行。分渠道看，线下渠道营

收增长 9%至 55.26 亿元，线上渠道营收增长 13%至 16.03 亿元，线上线下渠道增速均有所放缓。 

线下方面，公司百货渠道优化了终端形象，力争提升单产与控制应收；化妆品专营店数量由

2017 年末的 1.17 万家增加至 2018 年末的 1.3 万家，未来将继续加强门店拓展；母婴渠道、经

销商分销、KA渠道通过跨品牌联合促销，互相引流，实现了较市场更快的增速。 

线上方面，目前公司与优秀的第三方运营合作，提升公司线上业务增速，目前电商平台表现

良好。线上渠道增速放缓，主要在于特殊渠道上半年未达预期，下半年该渠道正逐步建立可持续

的业务模式，未来或将平稳增长。 

图 5：上海家化 2018 年分品类营业收入及毛利润占比  图 6：上海家化分渠道营业收入及其增长 

 

 

 

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）美妆品类致毛利率降低，费用管控推动利润提升 

美妆品类致毛利率降低，费用管控推动利润提升：盈利能力方面，受市场竞争、促销以及新

工厂更高的成本所致，公司毛利率由 2017 年的 64.9%降至 2018 年的 62.8%。由于费用管控良好，

全年销售费用率下降 2.17pct 至 40.65%，管理费用及研发费用占营收下降 1.00pct 至 14.47%，

由于支付并购款降低利息收入，财务费用率小幅提升，整体期间费用率下降 2.78pct 至 56.0%，

覆盖了毛利率降低的影响。 
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图 7：上海家化近五年利润率  图 8：上海家化近五年费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

年末存货较三季度末有所改善，存货规模及资产减值损失可控：存货方面， 2018 年末，公

司存货余额 8.75 亿元。在四季度电商销售与库存清理的带动下，年末存货较三季度末已有改善。

2018 年公司存货占营收比例由 2017 年末的 11.57%提升至 12.26%，存货规模较为可控。资产减

值方面，全年资产减值损失约 6031 万元，占营收比例约 0.84%，与 2017 年大致相当，资产减值

损失基本可控。 

图 9：上海家化近五年存货  图 10：上海家化近五年资产减值损失 

 

 

 

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、日化品类有望稳步增长，国产美妆迎来发展机遇 

（一）日化品类市占率较高，受益市场扩张稳健增长 

日化品牌六神、高夫、启初，在部分品类中具有较强竞争力，有望受益市场扩张，实现稳

健增长：2018 年除百货渠道的线下市场中，六神在花露水品类中持续占据近 75%市场份额，市占

率排名第 1，并在沐浴露、香皂品类中市占率排名保持前 4；高夫品牌在除百货外的线下渠道中，

保持男性面霜市占率第4的领先地位；启初品牌于婴儿面霜、婴儿沐浴露品类中分别占据13.6%、

6.6%的市场份额，均排名市场第 2。公司日化品牌在其主力品类中取得较高市占率与领先的市场

地位。 
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另据公司公告，Euromonitor 预计 2018 年至 2022 年，美妆个护行业市场规模或将由 3616

亿元提升至 5352 亿元，年复合增速约为 8.2%。上海家化日化品牌有望凭借领先的市场地位，在

市场规模扩张带动下实现稳步增长。 

美妆品牌佰草集、美加净在典型品类中也有良好表现：2018 年，佰草集在线下百货渠道中

维持 2.5%的市场份额，市占率排名第 12 位；美加净品牌在大众手霜品类中维持 12.8%的市场份

额，市占率排名第 1。我国化妆品市场规模持续扩张，且市场份额较为分散，2017 年 CR10 约 39%，

公司美妆品牌佰草集、高夫仍有较大发展空间。 

图 11：六神品牌部分子品类线下市占率  图 12：美加净、启初部分子品类线下市占率 

 

 

 

资料来源：公司公告，尼尔森，华金证券研究所  资料来源：公司公告，尼尔森，华金证券研究所 

图 13：佰草集部分子品类线下市占率  图 14：高夫部分子品类线下市占率 

 

 

 

资料来源：公司公告，中怡康，华金证券研究所  资料来源：公司公告，尼尔森，华金证券研究所 

（二）国内化妆品集中度降低，国产品牌迎来发展机遇 

国内化妆品的市场集中度走低，较小品牌迎来发展机遇：据 EMIS，Euromonitor 数据显示，

我国化妆品市场 CR4 由 2011 年 39.4%降低至 2016 年 35.3%。消费者对品牌的粘性不强，可选化

妆品品牌太多，消费者愿意尝试新的品牌。正因为消费者对品牌粘性不强，这给其他小品牌有了

快速成长、弯道超车的机会。 

国产品牌开始入围国内化妆品市场前十，已有较大进步：2017 年国内化妆品市场规模 TOP10

中，有三个国产品牌入围，上海上美、百雀羚和伽蓝集团。国产三大品牌市占率合计 7.1%，与
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第一名宝洁 10.1%的份额仍有较大差距。但从 2008 年、2012 年、2017 年这三年市场份额 TOP10

品牌变迁看，国产品牌已经取得较大进步。 

图 15：我国化妆品集中度存在下降趋势 

 

资料来源：EMIS，Euromonitor，华金证券研究所 

表 1：我国化妆品行业前十大公司市占率情况 

  2008 2012 2017 

市场排名 公司 市占率 公司 市占率 公司 市占率 

1 宝洁 16% 宝洁 14.20% 宝洁 10.10% 

2 欧莱雅 7.40% 欧莱雅 9.10% 欧莱雅 8.50% 

3 联合利华 3.60% 联合利华 3.70% 资生堂 3.10% 

4 资生堂 3.50% 资生堂 3.40% 高露洁 2.80% 

5 安利集团 3.30% 高露洁 2.80% 联合利华 2.80% 

6 高露洁 2.80% 安利集团 2.80% 上海上美 2.60% 

7 拜尔斯道夫 2.60% 玫琳凯 2.70% 雅诗兰黛 2.50% 

8 强生 2.40% 拜尔斯道夫 2.40% 爱茉莉太平洋 2.50% 

9 玫琳凯 1.90% 强生 1.80% 百雀羚 2.30% 

10 完美 1.80% 雅诗兰黛 1.70% 伽蓝集团 2.20% 

CR5 33.80% 33.20% 27.30% 

CR10 45.30% 44.60% 39.40% 

资料来源：EMIS，Euromonitor，华金证券研究所 

三、盈利预测 

上海家化是我国历史悠久的日化企业之一，2018 年公司个护、家护品类带动营收稳健增长，

费用控制推动净利润较快提升。公司日化品类有望凭借细分市场领先地位取得稳健增长，美妆品

类有望迎来国产化妆品品牌发展机遇。 

我们预测公司 2019 年至 2021 年每股收益分别为 0.96、1.20 和 1.45 元。净资产收益率分别

为 10.4%、11.9%和 12.9%，目前公司 PE（2019E）约为 33 倍，给予“增持-A”建议。 

表 2：上海家化主营业务收入拆分及预测 

  
2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

美容护理 营业收入 1955.27 2270.74 2355.09 2590.59 3108.71 3668.28 

30.8% 30.4% 29.6% 28.6% 
26.3% 25.3% 

39.4% 39.3% 38.9% 38.1% 
35.5% 35.3% 
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2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

增长率 -6.88% 16.13% 3.71% 10.00% 20.00% 18.00% 

毛利率 77.70% 80.69% 72.62% 71.00% 72.00% 73.00% 

个人护理 

营业收入  4027.57 4541.13 5222.30 6005.64 6786.37 

增长率   12.75% 15.00% 15.00% 13.00% 

毛利率  56.35% 58.58% 59.30% 59.30% 59.00% 

家居护理 

营业收入  165.28 233.14 303.08 394.00 492.50 

增长率   41.05% 30.00% 30.00% 25.00% 

毛利率  53.55% 46.64% 50.00% 50.00% 50.00% 

其他业务 

营业收入  23.67 8.60 6.02 4.21 2.95 

增长率   -63.66% -30.00% -30.00% -30.00% 

毛利率  93.91% 33.14% 33.00% 33.00% 33.00% 

合计 

营业收入 5320.28 6487.26 7137.95 8121.99 9512.57 10950.10 

增长率 -8.66% 21.93% 10.03% 13.79% 17.12% 15.11% 

毛利率 61.27% 64.94% 62.79% 62.67% 63.05% 63.28% 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

四、风险提示 

1.社会消费品零售增速放缓；2.佰草集等美妆品牌渠道改善仍存不确定性；3.海外品牌对高

端化妆品市场影响较大；4.公司未来广告营销或推升费用率。 
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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） 2017 2018 2019E 2020E 2021E  （百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6,488.2 7,137.9 8,122.0 9,512.6 10,950.1  年增长率      
减:营业成本 2,275.6 2,655.9 3,032.3 3,514.6 4,021.1  营业收入增长率 21.9% 10.0% 13.8% 17.1% 15.1% 

营业税费 57.6 55.6 73.1 81.4 92.5  营业利润增长率 76.5% 34.0% 20.3% 24.8% 21.0% 

销售费用 2,778.1 2,901.4 3,265.0 3,805.0 4,380.0  净利润增长率 80.4% 38.6% 18.8% 25.6% 20.8% 

管理费用 1,003.7 883.3 990.9 1,151.0 1,325.0  EBITDA 增长率 115.8% 49.4% 8.6% 21.6% 16.0% 

财务费用 29.8 60.9 66.1 66.8 37.4  EBIT 增长率 128.7% 51.5% 19.1% 22.9% 16.8% 

资产减值损失 49.0 60.3 54.6 57.5 56.1  NOPLAT 增长率 178.6% 39.6% 18.7% 23.2% 16.7% 

加:公允价值变动收益 -2.1 -2.8 - - -  投资资本增长率 103.5% 12.4% -8.8% -10.2% -12.8% 

投资和汇兑收益 145.5 129.9 137.7 133.8 135.8  净资产增长率 2.1% 8.1% 6.7% 9.7% 10.6% 

营业利润 482.3 646.3 777.7 970.2 1,173.9        

加:营业外净收支 -11.1 -0.1 -5.6 -2.8 -4.2  盈利能力      

利润总额 471.2 646.2 772.1 967.4 1,169.7  毛利率 64.9% 62.8% 62.7% 63.1% 63.3% 

减:所得税 81.4 105.9 130.0 160.6 195.6  营业利润率 7.4% 9.1% 9.6% 10.2% 10.7% 

净利润 389.8 540.4 642.1 806.7 974.1  净利润率 6.0% 7.6% 7.9% 8.5% 8.9% 

       EBITDA/营业收入 8.6% 11.7% 11.2% 11.6% 11.7% 

资产负债表       EBIT/营业收入 7.2% 9.9% 10.4% 10.9% 11.1% 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

货币资金 1,331.0 1,105.5 1,624.4 1,902.5 2,981.7  资产负债率 44.0% 42.8% 48.5% 40.0% 44.3% 
交易性金融资产 - - - - -  负债权益比 78.6% 74.8% 94.2% 66.6% 79.6% 

应收帐款 990.4 1,030.3 1,677.0 1,254.9 1,665.1  流动比率 1.74 1.78 1.41 1.54 1.53 

应收票据 10.0 1.1 53.0 19.6 10.9  速动比率 1.44 1.45 1.11 1.32 1.27 

预付帐款 63.3 78.3 123.9 87.0 132.0  利息保障倍数 15.68 11.63 12.76 15.53 32.42 

存货 750.4 874.8 1,433.1 851.4 1,382.6  营运能力      

其他流动资产 1,224.9 1,687.4 1,771.8 1,860.4 1,953.4  固定资产周转天数 14 37 53 45 39 

可供出售金融资产 548.6 707.5 742.9 780.0 819.0  流动营业资本周转天数 49 39 36 17 1 

持有至到期投资 - - - - -  流动资产周转天数 271 231 254 240 232 

长期股权投资 207.0 276.2 276.2 276.2 276.2  应收帐款周转天数 48 51 60 55 48 

投资性房地产 - - - - -  存货周转天数 37 41 51 43 37 

固定资产 297.1 1,188.9 1,194.3 1,193.7 1,189.5  总资产周转天数 478 498 492 442 408 

在建工程 928.9 17.5 8.7 4.4 2.2  投资资本周转天数 171 221 197 152 117 

无形资产 821.8 816.3 794.0 772.7 754.3        

其他非流动资产 2,430.6 2,376.2 2,346.4 2,330.2 2,349.8  费用率      

资产总额 9,604.0 10,160.1 12,045.7 11,332.9 13,516.5  销售费用率 42.8% 40.6% 40.2% 40.0% 40.0% 

短期债务 18.5 - 323.6 71.3 -  管理费用率 15.5% 12.4% 12.2% 12.1% 12.1% 

应付帐款 2,075.2 827.6 2,204.7 1,468.9 2,842.5  财务费用率 0.5% 0.9% 0.8% 0.7% 0.3% 

应付票据 - - - - -  三费/营业收入 58.7% 53.9% 53.2% 52.8% 52.4% 

其他流动负债 414.3 1,863.8 2,220.1 2,346.7 2,475.0  投资回报率      

长期借款 1,078.7 1,072.5 483.8 - -  ROE 7.3% 9.3% 10.4% 11.9% 12.9% 

其他非流动负债 640.6 583.0 612.2 642.8 674.9  ROA 4.1% 5.3% 5.3% 7.1% 7.2% 

负债总额 4,227.4 4,347.0 5,844.4 4,529.7 5,992.5  ROIC 20.9% 14.3% 15.1% 20.4% 26.5% 

少数股东权益 - - - - -  分红指标      

股本 673.4 671.2 671.2 671.2 671.2  DPS(元) 0.18 0.25 0.29 0.36 0.44 

留存收益 4,645.9 5,045.2 5,530.0 6,131.9 6,852.8  分红比率 31.1% 31.1% 30.0% 30.0% 30.0% 

股东权益 5,376.6 5,813.1 6,201.3 6,803.1 7,524.0  股息收益率 0.6% 0.8% 0.9% 1.1% 1.4% 

             

现金流量表       业绩和估值指标      

 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2017 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润 389.8 540.4 642.1 806.7 974.1  EPS(元) 0.58 0.81 0.96 1.20 1.45 
加:折旧和摊销 185.4 196.6 65.7 68.7 71.9  BVPS(元) 8.01 8.66 9.24 10.14 11.21 

资产减值准备 49.0 60.3 - - -  PE(X) 54.2 39.1 32.9 26.2 21.7 

公允价值变动损失 2.1 2.8 - - -  PB(X) 3.9 3.6 3.4 3.1 2.8 

财务费用 51.1 62.4 66.1 66.8 37.4  P/FCF -34.7 3,700.8 27.1 41.9 15.2 

投资损失 -145.5 -129.9 -137.7 -133.8 -135.8  P/S 3.3 3.0 2.6 2.2 1.9 

少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 35.6 23.8 21.1 16.4 13.2 

营运资金的变动 1,060.8 990.3 409.1 423.8 444.1  CAGR(%) 27.4% 21.7% 43.8% 27.4% 21.7% 

经营活动产生现金流量 861.8 894.7 1,045.3 1,232.2 1,391.7  PEG 2.0 1.8 0.8 1.0 1.0 

投资活动产生现金流量 532.1 -841.8 62.4 54.2 49.8  ROIC/WACC 2.0 1.4 1.5 2.0 2.6 

融资活动产生现金流量 -2,102.6 -220.3 -588.8 -1,008.2 -362.3         
资料来源：贝格数据华金证券研究所 

  



 

动态分析/连锁 

 

http://www.huajinsc.cn/                               11 / 12 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

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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