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1、淘系线上家电品类4月数据概览 
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 在3月空调销量同比增速大幅超预期后（同比+87%），市场担心是否会对4月需求产生一定

透支，但从淘宝数据来看，19年4月空调整体销量增速小幅放缓，但仍同比+54%，保持良

好态势。我们判断主要品牌商积极促销固然有一定帮助，但更多来自于地产销售+交房回暖

对需求的支撑。 

 主要品类中：1）冰箱单季销量同比+28%，但部分由中小型低价产品拉动，洗衣机销量同

比+8%，表现平稳；2）烟灶等传统厨电（含套餐）销量分别同比+14%/+28%，电商渗透

红利趋缓，烟机增速较18年放缓；3）小家电品类中，电动牙刷、干衣机等新品类保持快速

增长，扫地机19年以来表现平淡，销量小幅下滑。 

 格局方面，随着大宗原材料进入弱周期，同时叠加竞争格局趋紧，主要品类均价提升速度整

体收窄，但龙头品牌之间的产品价格策略间有一定分化。其中美的由于坚持低库存高周转模

式，价格调整迅速，通过促销降价带动自身份额稳步提升。尤其在空调领域由于主要竞争对

手格力定价保持高位，美的通过降价促销并借助天猫优品的市场下沉，获得份额显著增长。 

国投瑞银



1、数据概览：空调销量维持50%同比增速，扫地机线上增长承压 

 

 
2、产品结构对比：线上结构升级进度相对滞后线下 

3、淘系家电品牌跟踪：美的空调份额走强势，低价品牌扰动格局 

4、风险提示 



请务必参阅正文之后的重要声明 

1、淘系线上家电品类单月需求： 

空调销量维持50%同比增速，扫地机线上增长承压 
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1、淘系线上家电品类单月需求：需求未见透支，主要品类销量
维持良好增长 
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淘宝4月主要家电品类销售情况 

数据来源：淘数据，光大证券研究所 

品类 销量（万台） 销量YoY 均价（元） 均价YoY 销售额（亿元） 销售额YoY

空调 65 54% 2,633 -9% 171,147 40%
冰箱 48 28% 1,379 -7% 66,225 18%
洗衣机 64 8% 1,059 9% 67,491 18%
油烟机 29 24% 653 2% 18,822 27%
燃气灶 24 51% 423 -11% 10,143 34%
烟灶消套餐 9 -9% 2,932 0% 25,461 -10%
热水器 57 -5% 798 9% 45,407 4%
集成灶 4 69% 4,233 -14% 15,025 46%
洗碗机 2 66% 3,542 -11% 8,096 47%
嵌入式电蒸箱 1 4% 4,250 0% 2,346 5%
嵌入式电烤箱 0.3 -7% 5,245 10% 1,732 3%
豆浆机 18 -14% 458 41% 8,153 22%
破壁机 28 822 23,367
榨汁机 173 40% 128 -12% 22,184 23%
料理机 12 -66% 293 -38% 3,482 -79%
净水器 82 11% 415 6% 34,187 17%
电饭煲 114 -4% 190 9% 21,717 4%
微波炉 20 -2% 503 10% 9,865 8%
吸尘器 47 12% 490 -4% 22,879 8%
空气净化 11 -17% 960 -3% 10,133 -20%
干衣机 9 87% 267 2% 2,394 91%
擦窗机器人 1 -59% 2,066 9% 1,083 -55%
扫地机器人 16 -18% 1,539 13% 25,314 -8%
电动牙刷 240 107% 164 -10% 39,276 86%
电吹风 139 -19% 110 20% 15,297 -2%
剃须刀 190 0% 118 4% 22,400 3%

白电

厨电

小厨电

生活电

器
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 促销+地产因素作用下，空调单月继续维持良好增长：4月空冰洗单月销量分别同比

+54%/+28%/+8%，虽然空调单月增速环比有一定放缓（3月销量同比+87%），但是整

体看，产品积极促销叠加三四线城市交房回暖/一二线城市销售回暖， 2018年末以来线上

需求增速改善趋势延续。 

 结合奥维高频数据来看：根据奥维周度高频数据的监测，4月空调线上线下零售额分别同

比+17%/-2%（为了消除五一假期的同比影响，核算口径为4月1日到5月5日），而3月4

日至3月31日线上线下空调采样零售额分别同比+51%/-9%。整体看，4月整体销量增速

仍保持良好基调，线下需求还有一定回暖， 3月高速增长并未对4月需求有显著透支。 

 需求仍有下沉空间：19年以来，淘宝白电销量增速普遍高于奥维推总线上销量增速。主要

系定位进一步下沉农村市场的天猫优品店铺在19年以来快速放量，其中尤以空调品类为主。

故而淘宝平台整体增速快于线上推总销量。 

1.1、淘系白电需求：空调线上销量表现良好，维持50%+同比
增长 
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1.1、淘系白电需求：空调线上销量表现良好，维持50%+同比
增长 
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天猫优品4月销售额构成 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 

部分店铺空调成交额情况（亿元） 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 

空冰洗销量增速小幅回落但仍有较快增长 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 
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淘宝平台空冰洗分季度销量同比增速 

资料来源：淘数据，光大证券研究所测算 
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1.2、淘系厨电&小家电：烟灶需求未见透支，扫地机线上增长
承压 
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 厨电方面：油烟机随着线上渠道渗透速度的放缓，19年以来整体增速较18年放缓，而

更新需求更多的燃气灶19年以来表现更佳，增速稳中有升。整体看，4月淘宝平台烟灶

需求表现基本稳定，估计3月增速回暖未产生后续的透支。新品类中集成灶和洗碗机单

月销量增速均为65%以上，动态来看，集成灶增速预计逐步从初期扩张逐步回归常态

增长，而洗碗机增速在普及红利和地产逻辑支撑下，增速有一定环比提升； 

 小家电方面：各品类表现分化较大。电动牙刷和干衣机等新兴品类销量领跑，而扫地

机器人单月销量同比下滑18%，表现不佳。 

洗碗机集成灶销量同比增长情况 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 

4月烟灶淘系销量（含套餐）增长 

资料来源：淘数据，光大证券研究所测算 
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产品结构：低价品牌多+消费者结构差异导致线

上结构升级进度滞后 
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中怡康冰箱销量结构 

资料来源：中怡康，光大证券研究所 

中怡康洗衣机销量结构 

资料来源：中怡康，光大证券研究所 

2、产品结构对比：线上结构升级进度相对滞后线下 
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淘宝中怡康冰箱销量结构对比 

资料来源：中怡康，淘数据，光大证券研究所 

淘宝中怡康洗衣机销量结构对比 

资料来源：中怡康，淘数据，光大证券研究所 

 洗衣机滚筒对波轮的取

代、冰箱多开门大容量

的升级是最近若干年来

家电产品端较为重要的

结构性变化。 

 

 对比线上线下的产品结

构，消费结构的区别和

线上更多的中小品牌使

得线上产品整体的结构

升级趋势慢于线下。 
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 波轮洗衣机   滚筒洗衣机  中怡康滚筒占比 
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双门（左轴） 中怡康三门及以上（右轴） 
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淘系家电品牌跟踪： 

美的空调份额走强势，低价品牌扰动格局 
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3.1、空调：美的份额表现强势，米家市占快速提升 

3.2、冰箱：低价产品导致集中度波动，美菱保持较快提价节奏 

3.3、洗衣机：小天鹅稳步提价，美的品牌支撑份额表现 

3.4、油烟机&燃气灶：低价品牌导致集中度低位震荡，华帝均价稳步增长 

3.5、品牌旗舰店监控：美的各产品线增速亮眼 
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3.1、空调：美的份额表现强势，米家市占快速提升 
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 品牌份额：由于空调销售规模很大的天猫优品店铺店铺主要面向农村市场，故而价格敏

感度较高，美的热销产品降价促销的模式效果良好，店铺销售额占比达45%，淘系平台

整体份额也继续较强的上升态势，达33%；受美的降价冲击，奥克斯在天猫优品店铺份

额出现下降，整体市占也有一定环比下行压力；米家品牌虽未接入天猫优品，但凭借自

身显著的低价优势，销量份额上升较快，4月单月已达8%；格力单月份额表现有所回

暖，为18%，但仍弱于美的/奥克斯；二线品牌中，海尔/海信科龙表现承压。 

 均价对比：原材料成本下行红利下，主要品牌定价策略有一定调整。其中，美的低库存

快周转灵活经营，均价让利幅度较大，热销产品价格水平已经接近甚至低于奥克斯。格

力整体均价增速保持领先 ，但4月亦有一定放缓，主要系推出部分定价更低的新品（如

云锦系列，其1.5匹变频一级挂机较原同类型产品降价300元），并带动单月整体份额出

现一定提升。 
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美的大1.5P挂机热销产品成交均价走势 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 

大1.5匹挂机旗舰店畅销款4月成交均价对比 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 

3.1、空调：美的份额表现强势，米家市占快速提升 
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天猫优品销售额份额与各自空调份额表现相关度较高 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 

天猫优品4月品牌销售额占比 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 
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淘数据空调销量份额 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 

中怡康空调销量份额 

资料来源：中怡康，光大证券研究所 

3.1、空调：美的份额表现强势，米家市占快速提升 
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淘数据4月空调主要品牌均价情况（元） 中怡康3月主要品牌均价情况（元） 

数据来源：淘数据，光大证券研究所 数据来源：中怡康，光大证券研究所 

ASP 格力 美的 奥克斯 海尔 

2019年4月 3,913  2,635  2,645  3,402  

均价yoy 

19年4月 4.7% -10.5% -5.2% 5.2% 

19Q1 7.3% -8.4% 0.4% 0.6% 

18Q4 15.2% 5.1% 6.0% 21.9% 

18Q3 -4.6% -5.8% -2.2% -1.9% 

ASP 格力 美的 奥克斯 海尔 

2019年3月 4442 3622 3277 4322 

均价yoy 

19年3月 2.1% -8.4% -2.5% -2.4% 

19Q1 2.0% -7.4% -2.5% -3.8% 

18Q4 7.2% 2.8% -2.8% 2.2% 

18Q3 6.7% 7.8% -3.3% 6.7% 
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3.2、冰箱：低价产品导致集中度波动，美菱保持较快提价节奏 
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 品牌份额：线上份额集中度略低于线下，但同样呈现一超（海尔）多强的格局。二线龙头

中，美的在电商渠道表现较为亮眼，销量份额相对领先。但4月单月龙头整体销量集中度出

现波动下行，主要系部分低价产品（均价不足1000元的中小型冰箱）增长挤占较多份额。 

 

 均价对比：整体看，冰箱大容量多门的产品升级趋势愈发显著，同时由于整体价格较高，所

以价格弹性较大。主要品牌线上线下均价保持稳定提升，但原材料红利下，整体增速较前期

有不同程度的放缓。其中美的在前期产品结构升级战略下，18Q3前ASP同比增速均维持在

20%以上，领跑行业。但后续随着重新加大中低端产品布局，以及积极的价格促销让利，

ASP增速回落幅度最为明显（线上渠道由于整体消费者特质和产品结构原因，价格增速波动

更大）。美菱则由于自身高端化升级战略，整体均价提升节奏相对领先。 
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淘数据冰箱销量份额 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 

中怡康冰箱销量份额 

资料来源：中怡康，光大证券研究所 

淘数据4月冰箱主要品牌均价情况（元） 中怡康3月冰箱主要品牌均价情况（元） 

数据来源：淘数据，光大证券研究所 数据来源：中怡康，光大证券研究所 

ASP 海尔 美的 容声 美菱 

2019年4月 2,474   1,955  2,387  2,375  

均价yoy 

19年4月 7.8% -15.4% -0.3% 35.8% 

19Q1 8% -7% 4% 25% 

18Q4 6% 5% 7% 15% 

18Q3 11% 23% 25% 16% 

ASP 海尔 美的 容声 美菱 

2019年3月 5,343  4,143 4,012  3,965  

均价yoy 

19年3月 10.0% 7.0% 10.8% 13.1% 

19Q1 7.5% 5.8% 9.0% 2.4% 

18Q4 10.7% 16.4% 14.4% 10.4% 

18Q3 16.3% 30.2% 15.2% 20.2% 
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美的品牌份额提升趋势较为显著 

资料来源：中怡康，淘数据，光大证券研究所 

3.3、洗衣机：小天鹅稳步提价，美的品牌支撑份额表现 
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 品牌份额：19年4月海尔/美的淘宝销量份额分别为20%/18%，份额保持领先，但集中度水

平与线下仍有一定的落差。主打低价产品（单价400-500元）的奥克斯单月销量份额为

12%，继续保持低两位数。整体看行业双寡头格局较为稳固。 

 均价对比：美的洗衣机领域双品牌战略逐步成型：小天鹅品牌着力产品结构升级和品牌定位

提升，线上线下整体均价保持稳步提升，整体均价绝对值也基本与海尔接近。而中低端布局

增多的美的品牌均价提升速度放缓甚至转负，整体均价水平与统帅接近。结合份额表现来

看，美的系整体销量份额表现主要得益于美的品牌放量的贡献。 
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美的小天鹅均价增速走势出现分化 

资料来源：中怡康，淘数据，光大证券研究所 
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3.3、洗衣机：小天鹅稳步提价，美的品牌支撑份额表现 
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淘数据洗衣机销量份额 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 

中怡康洗衣机销量份额 

资料来源：中怡康，光大证券研究所 

淘数据4月洗衣机主要品牌均价情况（元） 中怡康3月洗衣机主要品牌均价情况（元） 

数据来源：淘数据，光大证券研究所 数据来源：中怡康，光大证券研究所 

ASP 海尔 小天鹅 美的 奥克斯 

2019年4月 1,834  1,742  1,360 407 

均价yoy 

19年4月 14.6% 2.6% -1.0% -11.5% 

19Q1 2.8% 6.6% -1.8% -10.2% 

18Q4 3.7% 8.5% 10.5% -0.8% 

18Q3 -2.5% 7.9% 24.3% 1.1% 

ASP 海尔 美的 小天鹅 

2019年3月 3,565 2,026 3,406 

均价yoy   

19年3月 10.9% -1.3% 15.5% 

19Q1 9.1% -1.7% 15.3% 

18Q4 13.8% 25.3% 20.2% 

18Q3 12.9% 22.8% 16.6% 
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3.4、油烟机&燃气灶：低价品牌导致集中度低位震荡，华帝均价
稳步增长 
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 品牌份额：龙头烟灶线上销量份额（含套餐）继续在个位数水平低位波动。分品类看，灶具

价格敏感度更高，均价最低的苏泊尔销量份额领先，但在其余中低价品牌冲击下，份额有一

定环比下行；美的/华帝份额其次，定位高端的老板方太则相对落后；主要品牌的烟机销量份

额则相对接近，均为5%左右，美的单月相对领先。 

 

 均价对比：由于竞争格局持续趋紧，叠加原材料价格回落，龙头品牌线上线下均价增速整体

出现不同程度回落，但华帝由于自身新品更替速度较快，产品结构升级仍在持续，线上均价

增速领先。美的单月线上均价增速转正，随着2018Q2以来的去库存周期逐步完成，整体经

营节奏有望重回正轨。 
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3.4、油烟机&燃气灶：低价品牌集中度低位震荡，华帝均价稳步
增长 
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淘数据油烟机销量份额 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 

中怡康油烟机销量份额 

资料来源：中怡康，光大证券研究所 

淘数据燃气灶销量份额 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 

中怡康燃气灶销量份额 

资料来源：中怡康，光大证券研究所 
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3.4、油烟机&燃气灶：集中度低位震荡，华帝均价稳步增长 
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淘数据4月烟灶消套装主要品牌均价情况 中怡康3月烟灶消主要品牌均价情况 

数据来源：淘数据，光大证券研究所 数据来源：中怡康，光大证券研究所 

ASP 老板 方太 美的 华帝 

2019年4月 4,780 5,005 2,639 3,998 

均价yoy   

19年4月 2.4% -8.5% 1.8% 10.5% 

19Q1 -2.2% -13.1% -5.9% 9.4% 

18Q4 7.3% -5.7% -5.6% 7.4% 

18Q3 -12.1% -4.9% -5.0% 3.6% 

ASP 老板 方太 美的 华帝 

2019年3月 10,160 10,318 5,828 7,881 

均价yoy   

19年3月 -3.3% -3.0% 6.6% 3.5% 

19Q1 6.4% 5.8% 11.6% 7.8% 

18Q4 -4.6% -0.7% 8.2% 2.2% 

18Q3 -1.0% 1.0% 4.5% 1.9% 
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白电各品牌官方旗舰店4月零售额监控： 

数据来源：淘数据，光大证券研究所 

3.5、品牌旗舰店监控：美的各产品线增速亮眼 

销售量（万台） 销售额（万元） ASP（元） 销售量yoy 销售额yoy A SP yoy

G REE格力官方旗舰店 6.3                    25,016                4,002              0.7% 3.0% 2.2%

奥克斯旗舰店 3.5                    9,529                  2,703              -30.2% -31.5% -1.9%

美的官方旗舰店 6.4                    16,624                2,580              94.3% 69.6% -12.7%

海尔官方旗舰店 3.0                    9,194                  3,025              10.2% 10.8% 0.5%

销售量（万台） 销售额（万元） ASP（元） 销售量yoy 销售额yoy A SP yoy

海尔官方旗舰店 4.4                    10,208                2,306              -1.4% 2.4% 3.9%

统帅官方旗舰店 0.4                    599                     1,567              2.1% -11.3% -13.2%

卡萨帝官方旗舰店 0.0                    270                     11,357            -12.5% 6.5% 21.7%

美的官方旗舰店 2.4                    4,480                  1,887              162.9% 116.9% -17.5%

西门子家电官方旗舰店 0.2                    1,198                  5,231              145.2% 121.8% -9.5%

美菱旗舰店 0.7                    1,543                  2,365              -20.4% 0.7% 26.5%

销售量（万台） 销售额（万元） ASP（元） 销售量yoy 销售额yoy A SP yoy

海尔官方旗舰店 6.2                    10,838                1,747              -3.2% 5.1% 8.6%

统帅官方旗舰店 1.1                    1,357                  1,209              93.9% 97.5% 1.9%

卡萨帝官方旗舰店 0.0                    114                     10,434            41.6% 59.6% 12.7%

小天鹅官方旗舰店 3.4                    6,057                  1,759              55.1% 52.2% -1.9%

美的官方旗舰店 2.2                    3,010                  1,372              45.6% 53.2% 5.2%

A U X奥克斯冰洗官方店 1.5                    981                     663                 9               8               -0             

空调

冰箱

洗衣机
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厨电各品牌官方旗舰店4月零售额监控： 

数据来源：淘数据，光大证券研究所 

3.5、品牌旗舰店监控：美的各产品线增速亮眼 
 
 

销售量（万台） 销售额（万元） ASP（元） 销售量yoy 销售额yoy A SP yoy

老板电器旗舰店 0.3                    830                     2,728              -14.2% -12.8% 1.6%

方太官方旗舰店 0.3                    902                     2,805              7.7% -1.1% -8.2%

格兰仕厨卫旗舰店 0.3                    199                     736                 10.5% 11.1% 0.6%

海尔官方旗舰店 0.2                    443                     1,958              87.4% 195.7% 57.8%

美的官方旗舰店 0.2                    311                     1,677              155.1% 111.4% -17.1%

华帝旗舰店 0.2                    486                     2,627              121.1% 120.9% -0.1%

苏泊尔厨卫旗舰店 0.1                    122                     1,350              -20.8% -24.0% -4.1%

销售量（万台） 销售额（万元） ASP（元） 销售量yoy 销售额yoy A SP yoy

苏泊尔厨卫旗舰店 0.6                    282                     453                 -0.5% -18.7% -18.3%

美的官方旗舰店 0.3                    202                     642                 83.5% 74.6% -4.9%

华帝旗舰店 0.2                    275                     1,490              25.1% 43.5% 14.7%

方太官方旗舰店 0.2                    321                     1,736              19.4% 15.6% -3.2%

老板电器旗舰店 0.2                    277                     1,518              19.9% 12.0% -6.6%

燃气灶

油烟机
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3.5、品牌旗舰店监控：美的各产品线增速亮眼 
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其他品类官方旗舰店4月零售额监控： 

数据来源：淘数据，光大证券研究所 

销售量（万台） 销售额（万元） ASP（元） 销售量yoy 销售额yoy A SP yoy

小米官方旗舰店 167.8                95,198                567                 10.9% 68.4% 51.9%

欧普照明官方旗舰店 198.3                11,174                56                   1.5% 31.7% 29.8%

九阳官方旗舰店 4.8                    2,084                  438                 -59.6% -39.2% 50.6%

lexy莱克官方旗舰店 0.4                    562                     1,588              13.4% -19.9% -29.3%

飞科官方旗舰店 84.8                  6,170                  73                   10.8% -1.1% -10.7%

天猫优品官方直营 27.3                  35,777                1,308              0.0% 0.0% 0.0%

其他
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原材料价格大幅上涨：原材料价格的大幅上涨会对行业整体毛利率带来负面影响； 

地产销量大幅下滑：作为地产后周期行业，地产销量若出现超预期下滑，会进而

影响后续家电需求； 

贸易争端进一步发酵：贸易争端进一步发展会影响家电公司出口业务增长； 

海外整合不达预期：过去两年，龙头公司普遍进行了较多的海外并购，若整合低

于预期会影响报表业绩表现。 

4、风险提示 
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金星 
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      卖出—未来6-12个月的投资收益率落后市场基准指数15%以上； 

      无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

      基准指数说明：A股主板基准为沪深300指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生指数。 

特别声明 

      光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于1996年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券公司，是中国证监会批准的首
批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，光大证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

       本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介绍业务；证券投
资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、基金管理以及香港证券业务。 

       本证券研究报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不保证我
们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更新。 

       本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。报告中的信息或所表达的意见不构成任何投资、
法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内容而最终操作建议做出任何形式的保证和承诺。在任何情况下，本报告中的信息或所表述
的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务
状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者使用本报告所造成的
一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

       不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中
观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理部、自营部门以及其他投资业务部门可能会独立做出与本报告的意见或建议不相一致的投资决策。本公司
提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

       在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投资银行、财务顾
问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一信赖依据。 

       本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，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。本报告仅向特定客户传送，
未经本公司书面授权，本研究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。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络本公司并获得许可，并需注明出处
为光大证券研究所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。  


