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暑期档大战揭幕，视频网站行业升温 

——6 月视频网站数据分析 
 

行业动态 

 6 月视频网站数据上升。2019 年 6 月各视频网站的 MAU 同比略有上升，主
要是因为多款热门剧及热门综艺上线。其中，爱奇艺自制剧《破冰行动》热

播持续，MAU 上升明显，同比增长 15%；优酷、腾讯视频表现平稳；芒果
TV继续保持高增长，MAU同比上升 51%。 

 6 月在线视频用户使用时长环比上月持平，为除社交外最大的流量入口。根

据国金证券研究创新数据中心监测数据，6 月，在线视频用户日人均使用时
长为 21.4 分钟，环比 5 月持平。 

 6 月 22 日，爱奇艺会员数量突破 1 亿，自此，中国在线视频行业正式进入

亿级会员时代。我们预计会员数持续增长仍然是未来 2 年的主基调，但未来
主要方向为提升低线城市渗透率，以及延长已付费用户付费周期。 

 《破冰行动》热播持续，播放次数及观看人数依旧领先。《破冰行动》已于

5 月底完结，但热播持续，6 月播放次数依然遥遥领先。 

 2019 年 1-6 月，互联网流量价格持续、显著回升，其中泛娱乐内容消费流
量价格反弹最为显著。宏观经济的回暖以及比较宽松的监管环境，可能导致

了广告主需求的上升。因此，视频平台等对广告收入依赖较高的娱乐应用可
能成为最大受益者。 

 芒果 TV 聚焦网综，自制综艺爆款迭出。芒果 TV 自制综艺播放成绩出色，

《密室大逃脱》、《少年可期》延续播放热度，在 TOP 15 播放榜中，综艺占
据 10 席。 

投资建议 

 看好视频行业 2019 年的持续增长，建议关注视频行业龙头公司爱奇艺

（IQ.O）以及活跃度上升显著的芒果超媒（300413.SZ）。 

风险提示 

 数据准确性说明：相关数据通过自有技术监测获得，力求客观准确地反映业
务表现，因统计方法和口径的差异，不排除与官方数据稍有出入。 

 视频内容波动对流量影响的风险：视频网站的流量和爆款内容有一定的相关
性，由于爆款内容的波动性会带来流量的月度波动，建议关注长期趋势。 

 政策监管风险：广电总局对于影视内容和综艺节目的监管，可能会导致视频

网站内容不能播出或下架的风险。 
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视频网站概览——暑期档大战揭幕 

进入暑期，各视频平台的 MAU 均有所上升。作为暑期的一大娱乐方式，
在线视频类 APP 活跃度提升，各视频平台摩拳擦掌，均推出头部内容参与竞争，
暑期档大战正式揭幕。同比来看，腾讯视频和优酷 6 月 MAU 同比小幅上升；
《破冰行动》热播延续，爱奇艺同比增幅达 15%；芒果 TV 同比增长 51%。在
线视频行业总体用户规模增长已经趋于平缓，唯有内容是继续增长的动力。 

图表 1：主要视频网站移动端 MAU 变化趋势 

 
来源：国金证券研究创新数据中心，国金证券研究所 

图表 2：爱奇艺、优酷、腾讯视频、芒果 TV 暑期档内容 

 
来源：速途网，公开信息整理，国金证券研究所  注：播出时间可能有所调整， 

《破冰行动》热播持续，爱奇艺 DAU 继续保持领先。从历史来看，腾讯
视频和爱奇艺 DAU 基本处在同一水平上，而每一次爱奇艺的领先都伴随着一
部爆款综艺或者爆款剧上线，今年以来，爱奇艺对腾讯视频的领先优势越发明
显。大而全的平台特性，可以容纳更多的用户；自制/独播内容，尤其是接连上
线的优质内容则将一部分善变的用户稳定下来，避免用户跟着内容跑，提高用
户的忠诚度。 

爱奇艺 腾讯 优酷 芒果tv 
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图表 3：主要视频网站移动端 DAU 变化趋势 

 
来源：国金证券研究创新数据中心，国金证券研究所 

活跃度来看，6 月，除爱奇艺外，腾讯视频、优酷、芒果 TV 均有所下滑。
从 DAU/MAU 反映的活跃度来看，爱奇艺仍维持平稳，而腾讯视频、优酷、芒
果 TV均有不同幅度的下滑。 

图表 4：DAU/MAU 变化趋势 

 

来源：国金证券研究创新数据中心，国金证券研究所 

各视频网站会员数持续增长。2019Q1，腾讯视频订阅会员达到 8900 万，
爱奇艺则高达 9680 万，接近 1 亿大关，芒果 TV 的付费会员也突破了 1331 万。
我们预计会员数持续增长仍然是未来 2 年的主基调，但未来主要方向为提升低
线城市渗透率，以及延长已付费用户付费周期。6 月 22 日，爱奇艺会员数量突
破 1 亿，自此，中国在线视频行业正式进入亿级会员时代。 

爱奇艺 腾讯 优酷 芒果tv 
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图表 5：主要视频网站会员数（单位：万） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

在线视频为第二大流量入口 

2019 年 6 月用户花费在在线视频 APP 上的时间，占到了总体应用使用时
长的 20%。6 月在线视频日人均使用时长达到 21.4分钟，与上月基本持平。  

图表 6：在线视频 APP 使用时长占比（6 月） 

 
来源：国金证券研究创新数据中心，国金证券研究所 

在线视频仍然是除社交以外的最大流量入口。短视频和长视频（在线视频）
具有完全不同的应用场景，短视频具有高频次、碎片化使用的特点；而在线视
频使用频次较短视频低，但使用时长远高于短视频。以此来看，在线视频应用
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对内容质量的要求更高，而短视频则相对低许多。 

图表 7：在线视频 APP 用户行为（6 月） 

 

 

 
来源：国金证券研究创新数据中心，国金证券研究所 
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图表 8：长视频/短视频人均日使用时长（分钟）  图表 9：长视频/短视频使用时长占比变化 

 

 

 
来源：国金证券研究创新数据中心，国金证券研究所  来源：国金证券研究创新数据中心，国金证券研究所 

移动流量价格显著回升 

国金证券研究创新数据中心数据显示：2019 年 1-6 月，互联网流量价格持
续、显著回升，其中泛娱乐内容消费流量价格反弹最为显著。宏观经济的回暖
以及比较宽松的监管环境，可能导致了广告主需求的上升。效果广告(CPC)的复
苏幅度弱于品牌广告(CPM)，因为前者来自中小企业的需求比例较高。所以，
视频平台等对广告收入依赖较高的娱乐应用可能成为最大受益者。 

图表 10：移动端互联网流量价格触底回升(2018-1=100)  图表 11：泛娱乐内容消费流量价格(2018-1=100) 

 

 

 
来源：国金证券研究创新数据中心，国金证券研究所  来源：国金证券研究创新数据中心，国金证券研究所 
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爱奇艺头部内容分析 

爱奇艺自制剧《破冰行动》，依旧保持强势，播放量大幅领先。《破冰行动》
已于 5 月底完结，但是热度依然不减，播放量大幅领先；《少年派》和《带着爸
爸去留学》这两部同样关于青春期少年的家庭伦理剧，趁着高考热撞档播出，
从播放量来看，《少年派》更胜一筹。本月多部热播剧均在多平台播出，《白发》、
《我的真朋友》、《带着爸爸去留学》在爱优腾三个平台播出；《少年派》、《筑梦
情缘》在爱优腾及芒果 TV 四个平台播出 ，这导致节目的播放量有所分散。王
牌网综《中国新说唱 2019》于 6 月 14 日上线，继续保持较高热度；爱奇艺全
新自制综艺《乐队的夏天》表现不俗，在播放量和观看人数上均超越了综 N 代
《奔跑吧 第三季》和《极限挑战 第五季》。 

图表 12：爱奇艺播放量及观看人数排行榜（6 月） 

 
来源：爱奇艺，国金证券研究创新数据中心，国金证券研究所 

《少年派》和《带着爸爸去留学》这两部相似题材的电视剧在高考后相继
上线，主要关注青少年们的家庭生活，难免被拿来一番比较，两者均源于导演
或者编剧的亲身经历，但在表现手法上截然不同，《少年派》更加贴近生活，而
《带着爸爸去留学》则充满戏剧性，从数据上来看，《少年派》的观众年龄更大
一些，这种贴近生活的表现手法更易与观众产生共鸣，从口碑及播放量情况来
看，《少年派》更胜一筹。 

排名 内容 类型 自制 独播 播放次数

1 破冰行动 剧集 √ √ 1

2 少年派 剧集 0

3 白发 剧集 0

4 我的真朋友 剧集 0

5 动物管理局 剧集 √ √ 0

6 带着爸爸去留学 剧集 0

7 爵迹临界天下 剧集 √ √ 0

8 中国新说唱2019 综艺 √ √ 0

9 乐队的夏天 综艺 √ √ 0

10 筑梦情缘 剧集 0

排名 内容 类型 自制 独播 播放次数

1 破冰行动 剧集 √ √ 1

2 少年派 剧集 1

3 带着爸爸去留学 剧集 1

4 动物管理局 剧集 √ √ 0

5 白发 剧集 0

6 乐队的夏天 综艺 √ √ 0

7 我的真朋友 剧集 0

8 中国新说唱2019 综艺 √ √ 0

9 极限挑战第5季 综艺 0

10 奔跑吧第3季 综艺 0

爱奇艺播放量排行榜

爱奇艺观看人数排行榜
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图表 13：《少年派》与《带着爸爸去留学》播出信息对比 

 
少年派  带着爸爸去留学  

首播时间  2019.6.9 2019.6.13 

播出周期  
每周日至周五更新两集，

周六更新一集 
每天两集 

豆瓣评分  6.6 3.5 

总集数  41 46 

卫视播放平台  湖南卫视 浙江卫视、东方卫视 

在线播放平台  
爱奇艺、优酷、腾讯视

频、芒果 TV 
爱奇艺、优酷、腾讯视频 

出品公司  
贰零壹陆影视、蓝恐龙影

视 
启蒙影业 

观众年龄分布   

17 岁以下  9% 6% 

18-24 岁  14% 26% 

25-30 岁  21% 31% 

31-35 岁  31% 25% 

36-40 岁  17% 9% 

40 岁以上  8% 3% 

观众性别分布   

男性  40% 40% 

女性  60% 60% 
 

来源：豆瓣、艺恩、爱奇艺、国金证券研究所  注：豆瓣评分截止时间为 2019 年 7 月 17 日 

图表 14：《少年派》与《带着爸爸去留学》播放数据对比 

 
来源：优酷，爱奇艺，腾讯视频，国金证券研究创新数据中心，国金证券研究所 

《破冰行动》毫无疑问是今年最火的电视剧之一，在今年爱奇艺累计播放
量排行榜上已超越《知否知否应是绿肥红瘦》排名第一；成为《延禧攻略》之

0% 50% 100%

腾讯视频 

爱奇艺 

优酷 

少年派 带着爸爸去留学 
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后又一爆款剧。 

图表 15：爱奇艺播放量排行榜（2019 年 1-6 月） 

 
来源：爱奇艺，国金证券研究创新数据中心，国金证券研究所 

从爱奇艺全平台播放占比来看，爱奇艺的流量主要来自于剧集类节目，并
且占比非常稳定，约在 60%左右。二月份，受《青春有你》影响，综艺占比上
升，而电视剧占比下滑。从上半年的趋势来看，爱奇艺综艺类节目播放量占比
正稳步上升。 

排名 内容 类型 自制 独播 播放次数 相关上市公司

1 破冰行动 剧集 √ √ 1 爱奇艺

2 知否知否应是绿肥红瘦 剧集 1

3 都挺好 剧集 1

4 招摇 剧集 √ 1 爱奇艺

5 黄金瞳 剧集 √ √ 0 爱奇艺、腾讯

6 皓镧传 剧集 0 爱奇艺、腾讯

7 封神演义 剧集 0 芒果超媒、三尚传媒

8 航海王 动漫 0

9 小女花不弃 剧集 0

10 粉红猪小妹全集 动漫 0

11 新白娘子传奇 剧集 √ √ 0 爱奇艺、中文在线

12 青春有你 综艺 √ √ 0 爱奇艺

13 白发 剧集 0

14 天乩之白蛇传说 剧集 √ 0 欢瑞世纪、万达集团、新文化

15 独孤皇后 剧集 0 华策影视

16 青春斗 剧集 0

17 如果可以这样爱 剧集 0 青雨传媒

18 反恐特战队之天狼 剧集 √ 0 爱奇艺

19 少年派 剧集 0

20 我的真朋友 剧集 0

21 王牌对王牌第4季 综艺 0

22 筑梦情缘 剧集 0

23 逆流而上的你 剧集 0

24 奔跑吧第3季 综艺 0

25 大江大河 剧集 0

26 向往的生活第3季 综艺 0

27 我是唱作人 综艺 √ √ 0 爱奇艺

28 妻子的浪漫旅行第2季 综艺 0 芒果超媒

29 动物管理局 剧集 √ √ 0 爱奇艺

30 荡寇 剧集 0 皇氏集团
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图表 16：爱奇艺播放量占比  图表 17：爱奇艺播放量占比（剔除电视剧） 

 

 

 
来源：爱奇艺，国金证券研究创新数据中心，国金证券研究所  来源：爱奇艺，国金证券研究创新数据中心，国金证券研究所 
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腾讯视频头部内容分析 

《盗墓笔记》系列改编剧《怒海潜沙&秦岭神树》于 6 月 6 日独家上线腾
讯视频，该剧由欢瑞世纪及腾讯联合出品，位居腾讯视频 6 月播放量排行榜第
一位。《创造营 2019》在 6 月 8 日迎来总决赛的成团之夜，播放量名列第七。
腾讯视频 6 月表现平平，缺乏头部剧目，暑期档待播片单中，主要以综 N 代为
主，包括《明日之子》、《心动的信号》、《吐槽大会》等都将推出新一季节目。 

图表 18：腾讯视频播放量排行榜（6 月） 

 

来源：腾讯视频，国金证券研究创新数据中心，国金证券研究所 

《创造营 2019》播放量不及 2018 年《创造 101》。我们认为由于今年偶像
男团扎堆播出，赛制比较雷同，选手也有分流，造成了观众部分审美疲劳，偶
二代似乎都面临难以超越一代综艺的困境。 

图表 19：《创造营 2019》和《创造 101》数据比较 

 
创造 101 创造营 2019 

首播时间 2018.4.21 2019.4.6 

播出周期 每周六 20:00 每周六 20:00 

截至 2019年 7月 17日总播放量（亿次） 52.9 37.4 

首播后 4周播放量（亿次） 19.3 11.6 

观众年龄分布 
  

19岁以下 7% 10% 

20-29岁 15% 22% 

30-39岁 59% 56% 

40-49岁 18% 11% 

50岁以上 1% 1% 

观众性别分布 
  

男性 39% 41% 

女性 61% 59% 
 

来源：腾讯视频、艺恩、国金证券研究所 

 

  

排名 内容 类型 自制 独播 播放次数

1 怒海潜沙&秦岭神树 剧集 √ 1

2 白发 剧集 1

3 少年派 剧集 1

4 小猪佩奇 全集 动漫 1

5 带着爸爸去留学 剧集 1

6 我的真朋友 剧集 1

7 创造营2019 综艺 √ √ 1

8 凤弈 剧集 √ √ 0

9 听雪楼 剧集 √ 0

10 我要和你在一起 剧集 0
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优酷头部内容分析 

优酷今年以来自制剧数量有所下降，剧集类播放量排名靠前的均为非独家
内容，因此难以与爱奇艺、腾讯视频等竞争。自制综艺《这！就是街舞 第二季》
表现良好，播放量排名第三。 

图表 20：优酷播放量及观看人数排行榜（6月） 

 
来源：优酷，国金证券研究创新数据中心，国金证券研究所 

暑期档，优酷还将推出《这就是灌篮 2》、《花花万物 2》、《一起乐队吧》等
自制综艺。在剧集方面，时隔两年之后，优酷终于又拿出了一部“爆款剧”，
《长安十二时辰》在毫无征兆的情况下，于 6 月 27 日突然上线，并迅速引发热
议，豆瓣评分高达 8.6 分，是近年来少见的高分国产剧。有趣的是，《长安十二
时辰》的上线没有提前进行宣传，在优酷官网一口气放出 12 集的一个小时之后，
官方微博才姗姗来迟，发出近一个月以来的第一条开播微博。同样的情况也发
生在腾讯视频独播的《陈情令》身上，同样在 6 月 27 日，《陈情令》官微突然
发布消息，《陈情令》将于当晚首播，随后，主演王一博等开始扩散宣传，此时，
离开播仅剩下 11 小时。这可能是出于预防政策波动影响的考虑。 

《长安十二时辰》并未进入播放量及观看人数榜单，但凭借良好的口碑，
以及后发的宣传，预计将在 7 月有良好的表现。 

 

排名 内容 类型 自制 独播 播放次数

1 少年派 剧集 1

2 火影忍者 动漫 √ 1

3 这！就是街舞 第二季 综艺 √ 1

4 我们都要好好的 剧集 1

5 带着爸爸去留学 剧集 1

6 我的真朋友 剧集 1

7 白发 剧集 1

8 机动部队 剧集 √ √ 0

9 封神演义 剧集 0

10 筑梦情缘 剧集 0

排名 内容 类型 自制 独播 播放次数

1 少年派 剧集 1

2 这！就是街舞 第二季 综艺 √ 1

3 带着爸爸去留学 剧集 1

4 机动部队 剧集 √ √ 0

5 火影忍者 动漫 √ 0

6 我的真朋友 剧集 0

7 极限挑战 第五季 综艺 0

8 我们都要好好的 剧集 0

9 奔跑吧 第三季 综艺 0

10 白发 剧集 0

优酷播放量排行榜

优酷观看人数排行榜
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图表 21：优酷播放量排行榜（2019 年 1-6 月） 

 
来源：优酷，国金证券研究创新数据中心，国金证券研究所 

  

排名 内容 类型 自制 独播 播放次数 相关上市公司

1 火影忍者 动漫 √ 1

2 乡村爱情11 剧集 √ 1

3 都挺好 剧集 1

4 封神演义 剧集 1 芒果超媒、三尚传媒

5 我们都要好好的 剧集 1 芒果超媒

6 东宫 剧集 √ 1 优酷土豆、华录百纳

7 知否知否应是绿肥红瘦 剧集 0

8 知否知否应是绿肥红瘦 TV版 剧集 0

9 小女花不弃 剧集 0

10 只为遇见你 剧集 0 思美传媒

11 这！就是街舞 第二季 综艺 √ 0

12 如果可以这样爱 剧集 0 青雨传媒

13 青春斗 剧集 0

14 机动部队 剧集 √ √ 0 优酷

15 幕后之王 剧集 √ 0

16 少年派 剧集 0

17 逆流而上的你 剧集 0

18 独孤皇后 剧集 0 华策影视

19 杰力豆 第一季 动漫 √ √ 0 优酷

20 微微一笑很倾城 剧集 √ 0

21 欢乐喜剧人 第五季 综艺 √ 0

22 我的真朋友 剧集 0

23 我只喜欢你 剧集 0 华策影视、腾讯

24 白发 剧集 0

25 小猪佩奇 第六季 动漫 0

26 小猪佩奇成长合辑 动漫 0

27 筑梦情缘 剧集 0

28 带着爸爸去留学 剧集 0

29 大江大河 剧集 0

30 推手 剧集 0 龙韵股份
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芒果 TV头部内容分析 

与其他三个平台不同，芒果 TV 的榜单中，主要以综艺类节目为主，尤其
是自制网综迅速崛起，在榜单中排名居前。剧集类中，自制剧《陪你到世界之
巅》播放量位居第一。《少年派》、《筑梦情缘》在芒果 TV、爱奇艺、优酷、腾
讯视频四大平台均有播出，在众多平台分流的情况下，仍取得了较高的播放量，
表现良好。 

综艺类中，芒果 TV 多款自制综艺表现出色，综艺类节目占据榜单 67%。
《密室大逃脱》成为继《明星大侦探》之后，又一款成功的真人秀节目，播放
量居高不下；《少年可期》、《童言有计 第二季》表现优异，分列 4/5 位。 

图表 22：芒果 TV 播放量排行榜（6月） 

 
来源：芒果 TV，国金证券研究创新数据中心，国金证券研究所。 

芒果 TV 具有清晰的市场定位，立足年轻女性市场，不管是节目题材还是
明星 IP，均与受众用户深度契合。从 TOP 15 节目的用户画像来看，几乎全部
以女性观众为主。  

图表 23：芒果 TV TOP 15 节目用户画像 

 
来源：艺恩，国金证券研究所 

排名 内容 类型 自制 独播 播放次数

1 陪你到世界之巅 剧集 1

2 密室大逃脱 综艺 √ √ 1

3 向往的生活第三季 综艺 1

4 少年可期 综艺 √ √ 1

5 童言有计第二季 综艺 √ √ 0

6 少年派 剧集 0

7 筑梦情缘 剧集 0

8 我家那小子 综艺 0

9 大宋少年志 剧集 √ 0

10 快乐大本营2019 综艺 √ 0

11 变形计第十八季 综艺 √ 0

12 我最爱的女人们 综艺 √ 0

13 班长“殿下” 剧集 0

14 巅峰之夜 综艺 √ 0

15 笑傲江湖第四季 综艺 0

陪你到世界之巅 

密室大逃脱 

向往的生活第三季 
少年可期 

童言有计第二季 

少年派 

筑梦情缘 
我家那小子 

大宋少年志 

快乐大本营2019 

变形计第十八季 
我最爱的女人们 

班长“殿下” 

巅峰之夜 
笑傲江湖第四季 

男 女 
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投资建议 

我们认为 2019 年视频行业值得重点关注，尤其是在互联网整体亮点平平的
情况下成为有极大看点的细分赛道，此外明星片酬降低可能使得视频网站的内
容成本压力在 2019 年得到缓解。建议关注视频行业龙头公司爱奇艺（IQ.O）
以及活跃度上升显著的芒果超媒（300413.SZ）。 

 

风险提示 

1）数据准确性说明：相关数据通过自有技术监测获得，力求客观准确地反映业
务表现，因统计方法和口径的差异，不排除与官方数据稍有出入。 

2）视频内容波动对流量影响的风险：视频网站的流量和爆款内容有一定的相
关性，由于爆款内容的波动性会带来流量的月度波动，建议关注长期趋势。 

3）政策监管风险：广电总局对于影视内容和综艺节目的监管，可能会导致视频
网站内容不能播出或下架的风险。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 

 

21643912/36139/20190719 16:36

http://www.hibor.com.cn/


行业月报 

- 18 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 

 

 
    
上海  北京  深圳  

电话：021-60753903 

传真：021-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

           紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-66216979 

传真：010-66216793 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：中国深圳福田区深南大道 4001 号 

           时代金融中心 7GH 
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