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 一年该行业与上证综指走势比较 行业专题  

 

斗鱼赴美上市，游戏直播迎来“双

寡头时代” 
 

 公司概览：斗鱼为国内流量基础最高的游戏直播平台 

斗鱼是国内活跃用户数最高的游戏直播平台，直播收入占公司总营收的 90%以

上。2019Q1，公司直播收入达 13.54 亿元（同比+149%），主要系平台头部主播

及独播电竞赛事数量持续增长，为平台增加优质内容；净利润为 1900 万元，为

2016 年以来首次扭亏，主要系直播及内容分成比例较前期下降、利息收入及其

他非经常性损益大幅提升。在上市之前，斗鱼已累计完成 6 轮融资，累计融资金

额超 70 亿元，腾讯、红杉资本等知名投资机构纷纷入局。 

 运营表现：核心主业优势突出，顶尖主播数量远超同行业平台 

直播作为典型的“中心化”业务，内容质量、用户数量及用户使用时长均与头部

主播相关度较高。截至 2019Q1，斗鱼已与国内 TOP100 游戏主播中的 51 位签

订了独家直播合同，包括 8 位 TOP10 主播，顶尖主播数量远超同行业平台。得

益于优质内容，平台活跃用户数量跃居同行业第一名，2019Q1，其 MAU 达 1.59

亿次，平均月留存率达 79%，人均使用时长约为 56 分钟，均为行业顶尖水平。 

 行业：直播行业已进入成熟期，未来行业增长来源于深度变现 

2018 年，游戏直播用户规模已达 2.6 亿人，同比增长 18%，用户规模增速显著

放缓，未来市场规模的增长主要来自于深度变现。2018 年，我国游戏直播市场

规模达 131.9 亿元，同比增长 60%，预计 2020 年增长至 250 亿元。为提升用户

变现深度，头部直播平台虎牙、斗鱼等不断开拓创新性服务（如弹幕抽奖、主播

陪玩、赛事竞猜等），拉动用户打赏付费。除专业游戏直播平台外，以抖音、快

手为代表的短视频平台纷纷开展游戏直播业务，积极探索游戏直播市场。我们认

为，直播平台本身差异化较低，核心竞争力来源于头部主播，若后续拥有大流量

底盘的短视频平台，借力资本撬动头部主播，游戏直播行业格局可能会发生变化。 

 斗鱼 VS 虎牙：斗鱼流量基础较高，变现能力略低于虎牙 

2019Q1，斗鱼 MAU 为 1.59 亿，为虎牙的 1.29 倍；虎牙承袭了 YY 完善的工会

体系，流量变现能力较强，付费渗透率及 ARPPU 值均略高于斗鱼。截至 2019Q1，

斗鱼付费渗透率为 3.77%，对应付费用户数为 600 万，同期虎牙付费渗透率为

4.4%，对应付费用户数为 540 万。若后续斗鱼加大秀场直播比例，其付费渗透

率及人均 ARPPU 值均有望提升。 

 风险提示 

直播行业政策监管趋严的风险；新兴互联网内容业态抢占用户时长的风险；成本

过高的风险；快手、抖音等平台抢占市场份额的风险；用户付费率及 ARPPU 值

不及预期的风险等。 

重点公司盈利预测及投资评级  
公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS  PS 

代码 名称 评级 （美元） （亿美元） 2017 2018  2017 2018 

DOYU 斗鱼 未评级 10.50 34.09 -11.46 -15.85  11.30 6.13 

HUYA 虎牙直播 未评级 21.66 44.28 -0.15 -2.19  13.10 6.44  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 
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投资摘要 

关键结论与投资建议 

通过与头部手游、端游的 MAU 对比，我们认为，游戏直播行业的用户规模已

进入稳定期，未来市场增量来自于深度变现。电竞行业迎来多面利好，将成为

直播行业未来发展的主要驱动力。斗鱼及虎牙同为游戏直播行业领军者，二者

用户体量接近，斗鱼流量底盘及付费用户数略高于虎牙，虎牙承袭了 YY 的工

会基因，流量变现效率较高，且秀场直播占比略高于斗鱼，导致其付费渗透率

及单用户 ARPPU 值略高于斗鱼。我们判断，未来游戏直播行业的竞争是电竞

版权、头部主播、平台运营等多方面的竞争，斗鱼有望通过增加电竞赛事、头

部主播、秀场直播比例等多种方式，提升其付费用户数及 ARPPU 值。 

核心假设或逻辑 

第一，游戏直播是游戏的衍生内容，与游戏行业的成长相关度较高 

第二，直播业务为典型的“中心化”业务，其用户量级、单用户 ARPPU 值与

主播息息相关，若快手、抖音等短视频平台，借助资本力量大力进军游戏直播，

直播市场格局可能会发生变化 

第三，相比于游戏直播，秀场直播刺激用户付费及打赏的效率更高，若平台增

大秀场直播比重，其付费渗透率及单用户 ARPPU 值均有望提升 

第四，游戏直播平台未来或将成为游戏的重要宣发渠道 

与市场预期不同之处 

市场或认为，直播行业已进入成熟期或衰退期，我们认为，游戏直播作为游戏

的衍生内容，会随游戏市场的存在而存在，未来，随着新游戏的推出，游戏直

播平台用户数具备扩张的可能性 

市场或认为，流量基础为直播平台的核心竞争力，我们认为，用户基础是直播

平台发展中的重要因素，但并非唯一因素，快手、抖音等流量基础雄厚的短视

频平台，进军直播业务时，同样面临产品运营、平台调性、用户适配度等问题 

市场或认为，头部主播为直播平台的核心竞争力，若抖音、快手等平台借助资

本力量进军游戏直播行业，将对虎牙、斗鱼等传统游戏直播平台造成较大冲击，

我们认为，游戏直播的发展已经进入深度变现期，各平台均已沉淀各具特色的

粉丝，主播切换平台，同样面临粉丝流失、调性不匹配的风险 

股价变化的催化因素 

第一，平台 MAU 增长超出市场预期 

第二，直播业务单用户 ARPPU 值增长超出预期 

第三，游戏行业发展超出预期，如新增头部游戏数量、新增游戏玩家数量超出

市场预期等 

核心假设或逻辑的主要风险 

第一， 直播行业政策监管趋严的风险 

第二， 新兴互联网内容业态抢占用户时长的风险 

第三， 头部主播议价能力过高，导致公司成本过高的风险 

第四， 快手、抖音等新入局者抢占市场份额的风险 

第五， 用户付费率及单用户付费值不及预期的风险等 
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公司概览：斗鱼系国内流量基础最高的游戏直播平台 

营收构成：超 9 成收入来源于直播 

斗鱼是国内流量基础最高的游戏直播平台，主打互动游戏和娱乐直播，汇聚国

内众多优质头部主播。公司营收主要由直播及广告两大业务构成，2019Q1，公

司直播收入为 13.54 亿元，同比增长 149.19%，占总收入比重为 90.9%。直播

收入的增长，主要来自于持续提供的优质游戏直播内容，以及斗鱼头部主播及

独播电竞赛事的数量增加。同期，公司广告收入为 1.35 亿元，同比增长 9.67%，

占总收入 9.1%。 

图 1：2016-2019Q1 斗鱼各项业务营收构成  图 2：2016-2019Q1 斗鱼各项业务营收占比 

 

 

 

资料来源：招股书，国信证券经济研究所整理  资料来源：招股书，国信证券经济研究所整理 

股权结构：腾讯为公司最大股东 

斗鱼在公开发行后的持股情况如下：腾讯持有公司 1206.8 万股，占公司总股本

的 37.2%，为公司最大股东。Warrior Ace Holding Limited 持股 13.1%，红杉

中国及其他公司持股 9.1%，Phoenix Fuju Limited 持股 5.6%。斗鱼集团所有高

管及董事会成员持有公司 522.6 万股，总持股比例为 15%：其中，集团联合创

始人陈少杰持股 13.3%，集团联合创始人张文明持股 1.7%。 

图 3：斗鱼股权结构 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

财务及运营：2019Q1 成功扭亏，MAU 超 1.59 亿 

财务表现：2019Q1 扭亏主要系利息及汇兑损益增加 

营业成本：公司主要成本来自于主播收入分成、内容成本及服务器带宽成本，

2019Q1，公司内容及分成比例显著降低，致毛利率提升。斗鱼作为以游戏直播
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为主营业务的平台，2018 年内容及分成成本占营收比例为 80%；其次为带宽

成本，2018 年，公司带宽成本占营收比重为 16%，且 2016-2018 年，带宽成

本占营收比例逐渐降低，系规模优势逐渐显现。2019Q1，公司毛利率为 13.64%，

相比 2018 年提升 9.51pct，主要原因系内容及分成比例大幅下降。  

图 4：2016-2018 斗鱼成本构成  图 5：2016-2019Q1 内容、分成收入及占直播收入比重 

 

 

 
资料来源：招股书，国信证券经济研究所整理  资料来源：招股书，国信证券经济研究所整理 

 

图 6：2016-2019Q1 斗鱼营业成本及同比增速  图 7：2016-2019Q1 内容、分成收入及占直播收入比重 

 

 

 
资料来源：招股书，国信证券经济研究所整理  资料来源：招股书，国信证券经济研究所整理 

2019Q1，公司净利润为 1900 万元，为 2016 年以来首次扭亏，主要系利息收

入及其他非经常性损益大幅提升。2019Q1，公司外汇利得为 3210 万，主要源

于公司股东偿还公司美元借款，剔除该部分收益影响后，公司净利润为-1310

万元。  
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图 8：2016-2019Q1 公司利息收入及其他非经常性损益 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

期间费用：2019Q1，公司期间费率大幅下降，相比 2018 年降低 10pct。2019Q1，

斗鱼销售营销费用为 1.24 亿元，同比增长 61.15%。销售及市场费用主要来自

销售和营销人员的工资和福利和广告费用等。同期，公司研发及管理费用为 1.43

亿元，同比增长 38%。研发及管理费用的产生主要来自研究与开发、总务及管

理人员的工资和其他福利、法务及会计等方面服务、以及无形资产摊销。 

图 9：2016-2019Q1 公司期间费用 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

运营数据：MAU 持续增长，月留存高位增长 

2019Q1，公司季度平均 MAU 为 1.59 亿，同比增长 26%，环比增长 4%，平

均月留存率达 79%。2019Q1，斗鱼运营数据表现良好：季度人均使用时长约

为 56 分钟，并创造了 25 亿的弹幕数量，移动化率为 31%，移动化率相较于虎

牙较低的主要原因系：虎牙脱胎于 YY，YY 以移动端为主战场，虎牙形成独立

平台后，YY 以移动端为主要入口为其导流。我们认为，从使用场景来看，移动

端场景相对于 PC 端更加丰富，若后续斗鱼移动化率持续提升，有助于提升其

用户使用时长。值得注意的是，公司月留存率保持高位增长，2019Q1，平台月

均活跃用户留存率为 79%，环比增长 4pct，同比增长 5pct。 

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

(120)

(100)

(80)

(60)

(40)

(20)

0

20

40

60

80

100

2016 2017 2018 2019Q1

利息收入（百万） 其他非经营性损益（百万） 合计

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2016 2017 2018 2019Q1



 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  8 

 

图 10：2017Q1-2019Q1 斗鱼季度 MAU 及增速  图 11：2016-2019Q1 斗鱼移动平均 MAU 及移动化率 

 

 

 

资料来源：招股书，国信证券经济研究所整理  资料来源：招股书，国信证券经济研究所整理 

 

图 12：2017Q1-2019Q1 斗鱼直播平台月留存率 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

行业：直播行业进入成熟期，电竞为行业新增长点 

直播行业：发展步入成熟期，未来增长来源于深度变现 

2018 年，游戏直播用户规模已达 2.6 亿人，电竞赛事的涌现是用户规模增长的

主要驱动力，未来行业规模增长主要来自于深度变现。艾瑞咨询数据显示，2018

年，我国游戏直播市场规模的增长超过 60%，达 131.9 亿元，预计 2020 年将

增长至 250 亿元规模，目前，游戏直播用户规模已达 2.6 亿，与头部游戏的用

户规模相接近，我们判断未来平台用户规模增长将放缓，市场规模增长主要来

自于深度变现。头部直播平台虎牙、斗鱼等不断开拓创新性服务（如弹幕抽奖、

主播陪玩、赛事竞猜等），拉动用户打赏付费，推动行业规模提升。 

  

-10%
-5%
0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%

0
20
40
60
80

100
120
140
160
180

季度平均总MAU（百万）

同比增速

环比增速

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

10

20

30

40

50

60

移动平台平均MAU（百万） 移动化率

70%

71%

72%

73%

74%

75%

76%

77%

78%

79%

80%

2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1



 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  9 

 

图 13：2016-2022E 中国游戏直播用户规模及增速  图 14：2016-2022 年中国游戏直播市场规模及增速 

 

 

 
资料来源：招股书，国信证券经济研究所整理  资料来源：招股书，国信证券经济研究所整理 

 

电竞行业：多面利好，成就电竞“最好的时代” 

电竞行业迎来多面利好，市场规模仍处于高速发展阶段。政策方面，国家发改

委明确指出，要在做好知识产权保护和对青少年引导的前提下，以企业为主体，

举办全国性或国际性电子竞技游戏赛事活动，国家体育总局发布的《体育产业

发展“十三五”规划》，将电竞作为具有消费性引领的健身休闲娱乐项目重点之

一进行引导发展。经济水平方面，人均可支配收入水平的提高，提升了国民文

化消费能力，互联用户对于电竞的消费需求和消费能力的逐渐提升，带动了电

竞产业的高速发展。技术方面，我国信息网络建设设施建设加速，通信技术的

创新推动互联网与电竞产业深度融合，移动互联网带宽提升，运营商为推广新

技术互动下调资费价格，部分国内虚拟运营商已经全面普及 4G 网络覆盖，智

能移动终端设备升级换代，迎来新一轮价格下调。随着 5G 技术的发展，以及

VR、AR 等创新交互技术的不断成熟，为开发更多人机交互、社交场景等娱乐

功能及模式、增强电竞赛事播出画面的表现力和丰富电竞内容带来更多的机遇，

电竞内容传播发展水平有望进一步提升。 

图 15：2015-2019 我国电竞行业市场规模及增速 

 

资料来源：易观，国信证券经济研究所整理 
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竞争格局：斗鱼虎牙为“电竞双雄”，短视频平台探索游戏直播 

斗鱼 VS 虎牙：拥有电竞赛事入口，最受年轻人欢迎的游戏直播平台。电竞已

成为我国游戏直播行业的新增长点，并逐渐被主流游戏受众所接受。从 2016

年至今，斗鱼获得超过 30 场全国性以及全球性电竞赛事的独家举办权，包括英

雄联盟、dota2 等热门游戏，2018 年直播的赛事则超过了 300 场。具有观赏性

质的电竞赛事在提高用户黏性的同时，还提升了用户的付费欲望。而斗鱼此次

上市募集的部分资金，也将用于购买高质量的电竞赛事版权。Questmoblie 数

据显示，截至 2019 年 4 月，斗鱼及虎牙的 90 后、00 后月活用户规模分别达

到了 3902 万及 2641 万人，成为最受年轻人欢迎的游戏直播平台。 

图 16：2019 年 4 月 00 后、90 后泛娱乐用户使用直播类 App Top100 

 

资料来源：Questmoblie，国信证券经济研究所整理 

快手：流量基础较高为其核心优势，游戏直播移动端 DAU 已达 3500 万。快手

于 2016 年初开启直播业务，并于 2018 年设立专门的游戏直播入口，截至 2019

年 7 月，其站内游戏直播移动端日活跃用户超 3500 万，游戏视频用户总日活

达 5600 万，超过斗鱼及虎牙的日活之和。相比于虎牙、斗鱼这类专业的游戏

直播平台，快手拥有短视频、直播两种内容形态，且用户流量基础较高，在游

戏内容和社交链条上的完整性具有明显的优势。 

各游戏直播平台间的竞争核心为头部主播。直播业务作为典型的中心化业务，

头部主播的多寡决定了平台用户量级，数据显示，2018 年，斗鱼具有职业电竞

背景的 48 位头部主播吸引了 1.2 亿多用户观看，斗鱼 50%以上的收入是由头

部主播带来的。艾瑞咨询数据显示，2018 年 TOP1000 游戏直播平台主播中，

有 13.4%的头部游戏主播来自王者荣耀专区，9.7%的头部游戏主播来自英雄联

盟专区。还有 4.6%的头部主播来自刺激战场。这些头部主播为平台贡献了 63%

的收入，是直播平台的主要收入来源。 

头部游戏主播阵营已基本形成，斗鱼抢占了业内过半的绝对头部主播，虎牙腰

部主播数量更高，快手为潜在入局者。小葫芦数据显示，在 9.2 万头部主播中，

虎牙占据约 3.2 万，斗鱼占据近 2.5 万，快手占据约 1.26 万，虎牙斗鱼在头部

主播中占据优势，两者合计将近 5.7 万头部主播。截至 2019 年 3 月，斗鱼与国

内 TOP100 游戏主播中的 51 位签订了独家直播合同，包括 8 位 TOP10 主播。

快手的优势在于通过短视频所积累的海量用户，并可以通过短视频的形式，平

滑的过渡到直播业务上。若未来快手借助资本力量撬动头部游戏主播，游戏直
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播的行业格局可能会发生变化。 

图 17：9.2w 头部主播所在平台分布情况 

 

资料来源：小葫芦，国信证券经济研究所整理 

 

同业对比：斗鱼流量基础较高，变现能力略低于虎牙 

流量基础：斗鱼 MAU 及付费用户数略超虎牙 

当前，斗鱼与虎牙同为游戏直播平台的领军者，斗鱼流量基础略超虎牙。自

2017Q1 开始，斗鱼平均 MAU 略高于虎牙。2019Q1，斗鱼 MAU 为 1.59 亿，

同期虎牙则为 1.24 亿， ；付费用户数方面，虎牙承袭了 YY 完善的工会体系，

流量变现能力较强，其付费渗透率及单用户 ARPPU 值均略高于斗鱼。截至

2019Q1，斗鱼付费渗透率为 3.77%，对应付费用户数为 600 万，同期虎牙付

费渗透率为 4.4%，对应付费用户数为 540 万，斗鱼的付费用户数为虎牙的 1.1

倍。 

图 18：2017Q1-2019Q1 斗鱼 VS 虎牙季度 MAU 增量  图 19：2017Q1-2019Q1 斗鱼 VS 虎牙 MAU 

 

 

 
资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 
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付费力：虎牙变现能力略高于斗鱼 

直播变现能力上来看，虎牙承袭了 YY 完善的主播培养体系，且其秀场直播占

比略高于斗鱼，导致其付费渗透率及人均 ARPPU 值均高于斗鱼。2019Q1，斗

鱼及虎牙的付费用户数分别为 600 万及 540 万，MAU 口径下付费渗透率分别

为 3.77%及 4.4%。斗鱼直播中，游戏直播比例高于虎牙，导致其平均 ARPPU

值略低于虎牙，2019Q2，二者直播 ARPPU 值分别为 226 元及 323 元，斗鱼

相当于虎牙同期的 70%。虎牙及斗鱼各具优势，前者流量变现效率较高，后者

流量底盘较大，若后续斗鱼加大秀场直播比例，其付费渗透率及人均 ARPPU

值均有望提升。 

图 20：2017Q2-2019Q1 虎牙 VS 斗鱼付费用户数   图 21：2017Q2-2019Q1 斗鱼 VS 虎牙 ARPPU 值  

 

 

 

资料来源：招股书，国信证券经济研究所整理  资料来源：招股书，国信证券经济研究所整理 

 

图 22：2017Q2-2019Q1 斗鱼 VS 虎牙付费渗透率（MAU 口径） 

 

资料来源：招股书，国信证券经济研究所整理 

 

财务表现：人均 ARPPU 值差距是二者营业利润差距的主要原因 

2019Q1，虎牙营业利润为 1900 万元，同期斗鱼营业利润为-6300 万元，二者

营业利润的差距，主要来自于收入的差距。自 2016 年以来，斗鱼收入略低于

虎牙，约为虎牙的 90%，主要原因系虎牙直播中，秀场直播占比较高，提升了

其人均付费 ARPPU 值。2019Q1，虎牙直播的人均 ARPPU 值为 287.5 元，斗
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鱼直播人均 ARPPU 值为 226 元，相当于虎牙同期的 79%。二者成本差异不大，

2019Q1，虎牙成本为 13.58 亿元，同期斗鱼成本为 12.86 亿元，营业利润差距

的主要原因系直播业务变现能力。 

图 23：2016-2019Q1 斗鱼 VS 虎牙收入对比   图 24：2016-2019Q1 斗鱼 VS 虎牙成本对比 

 

 

 
资料来源：招股书，国信证券经济研究所整理  资料来源：招股书，国信证券经济研究所整理 

 

 

图 25：2019Q1 斗鱼 VS 虎牙营业利润对比 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

表 1：同行业估值比较 

代码 简称 
股价 

（7月 22日） 

EPS（元） PS PB 

（2018） 

PEG 

（2019） 

总市值 

（亿元） 2016 2017 2018 2016 2017 2018 

HUYA 虎牙  21.43   -0.90   -0.15   -2.19  38.14 13.10 6.45  5.33   0.76  43.81 

DOYU 斗鱼  10.50   -17.87   -11.46   -15.85  28.76 11.30 6.13  6.44  - 32.62 

均值                  38.21 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理和预测 

 

风险提示 

直播行业政策监管趋严的风险；新兴互联网内容业态抢占用户时长；头部主播

议价能力过高，导致公司成本过高的风险；快手、抖音等新入局者抢占市场份

额的风险；用户付费率及单用户付费值不及预期的风险等。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

负责编写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明: 

1. 本报告所述所有观点准确反映了本人对上述美股、港股市场及其证券的个

人见解。 

2. 本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，

独立、客观的出具本报告，并保证报告所采用的数据均来自公开、合规渠

道。 

3. 本人不曾因、不因、也将不会因本报告中的内容或观点而直接或间接地收

到任何形式的补偿。 

风险提示 

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）具备证券投资咨询业务资

格。本报告版权归我公司所有，仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人收

到本报告而视其为客户。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、

复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，

一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本为准。 

本报告仅适用于在中华人民共和国境内（不包括港澳台地区）的中华人民

共和国内地居民或机构。在此范围之外的接收人（如有），无论是否曾经或现

在为我公司客户，均不得以任何形式接受或者使用本报告。否则，接收人应自

行承担由此产生的相关义务或者责任；如果因此给我公司造成任何损害的，接

收人应当予以赔偿。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，我公司力求但不保证该资料及信息

的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本

报告公开发布当日的判断，可随时更新但不保证及时公开发布。本公司其他分

析人员或专业人士可能因为不同的假设和标准，采用不同的分析方法口头或书

面的发表与本报告意见或建议不一致的观点。 

我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸

并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产

品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能

独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。投资者
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应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息

并自行承担风险。我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后

果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人

员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接

或间接收取服务费用的活动。 

    证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投

资咨询机构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，并向客户

发布的行为。 

 



请务必参阅正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

 
 

 

 

 

国信证券经济研究所 

深圳 

深圳市罗湖区红岭中路 1012 号国信证券大厦 18 层 

邮编：518001  总机：0755-82130833 

上海 

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 楼 

邮编：200135 

北京 

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层 

邮编：100032 
 


