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2019 年 08 月 28 日 公司研究●证券研究报告 

永辉超市（601933.SH） 动态分析 

渠道扩张推动营收增长，Q2 毛利率下行使利润

增速放缓 

事件 

公司披露半年报，上半年实现营收 411.76 亿元/+19.71%，实现归母净利 13.69

亿元/+46.69%，EPS 约为 0.14 元。其中 Q2 营收 189.40 亿元/+21.18%，归母净利 2.45

亿元/+32.25%。 

 

投资要点 

 渠道扩张使营收稳健增长，费率降低推动净利润快速提升：门店方面，上半年公司

门店同比增长 27%至 791 家，若剔除 5月并入的百佳永辉的 38 家超市门店，门店数

量增长 21%。营收端，渠道外延稳步进行，老店客流逐步提升，销售额增长推动规

模提升，2019 年上半年公司营收增长 19.7%，增速环比大致稳定。净利端，2018

年上半年永辉云创亏损及激励费用影响净利润，费率降低使 2019 年上半年净利润

增长 47%。其中 Q2 渠道持续扩张推动公司营收增速环比上行，毛利率同比下行

1.1pct 使净利润增速放缓至 32%。 

 渠道扩张推动客流及营收增长：近年来，永辉超市渠道数量持续扩张。2014 年至

2018 年公司渠道数量年复合增长约 21%，签约面积年复合增速约 19%。2019 年上半

年公司门店数量同比增长 27%至 791 家（含百佳永辉），签约面积增长 20%。渠道

扩张推动客流增长，2018 年公司日均客流量已达 290 万人次，2016 年至 2018 年年

复合增速约为 19%。2019 全年，公司计划新开门店 150 家，约为 2018 年末公司门

店数量的 21%，新开门店逐步培育有望贡献稳健的业绩增长。另外公司尝试 MINI

店业态，有望拉进与消费者的距离，进一步提升市占率。 

 上半年毛利率同比略降，规模增长推动毛利润提升：分品类看，2019 年上半年公

司生鲜及加工商品、食品用品商品、服务业收入分别占据营收 44%、49%、7%的份额。

渠道扩张推动，2019 年上半年公司生鲜、食品品类分别实现 18%、21%的营收增速。

毛利率方面，生鲜及加工、食品用品、服务业毛利率分别为 13.9%、18.6%、89.9%，

商品销售毛利率明显低于服务毛利率。因此 2019 年上半年上述三个品类的毛利润

占比分别约 28%、42%、30%。渠道快速扩张及新模式尝试使 Q2 公司毛利率略有下行，

规模增长推动下，生鲜、食品、服务分别实现毛利润增长 9%、27%、28%，推动公司

业绩持续稳健增长。 

 Q2 毛利率略有下滑，费用变化影响净利率：盈利能力方面，Q2 毛利率同比下滑

1.1pct，使上半年毛利率同比下降 0.6pct 至 21.84%。云创出表，上半年股权激烈

费用较去年同期减少约 2.08 亿元至 1.36 亿元，剥离彩食鲜获得投资收益 1.26 亿

元。最终 2019 年上半年公司净利率增长 1.15pct 至 3.32%，公司净利润快速提升。 

存货方面，2019 年上半年公司存货较去年末减少 21%至 64.2 亿元，占营收比例同

比略有提升，主要源于渠道扩张及新模式探索。对比可比公司，2019 上半年永辉超

市存货周转率仍处于可比公司平均水平，存货周转整体良好。 
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 资产证券化加快资金周转，有望提高资金使用效率：公司拟以永辉超市及其下属公

司的供应链账款债权及其附属权作为基础资产，以发行资产支持证券的方式进行融

资。本次拟募集资金 20 亿元。公司拟发行资产支持证券，一是有望通过资产证券

化的方式盘活存量资产，加快资金周转，提高资金使用效率；二是募集资金 20 亿

元，有望降低公司短期债务压力，助力公司渠道扩张。 

 投资建议：永辉超市是全国性超市龙头之一，市占率排名第 4，近年来渠道扩张推

动营收规模稳步增长，规模效应及供应链合作提升利润率。2019 年预计门店数量增

长 21%，带动公司营收稳步提升。我们公司预测 2019 年至 2021 年每股收益分别为

0.24、0.30 和 0.37 元。净资产收益率分别为 10.0%、11.4%和 12.6%。目前股价 PE

（2019E）约为 42 倍，维持“买入-A”建议。 

 风险提示：渠道外延扩张或不及预期；新业态培育或不及预期；短期毛利率下行使

利润增速放缓。 

 

财务数据与估值 

  

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 58,591.3 70,516.7 85,161.8 101,810.0 120,423.4 

同比增长(%) 19.0% 20.4% 20.8% 19.5% 18.3% 

营业利润(百万元) 1,940.6 1,264.5 2,914.6 3,693.7 4,542.4 

同比增长(%) 29.6% -34.8% 130.5% 26.7% 23.0% 

净利润(百万元) 1,816.8 1,480.4 2,281.3 2,868.7 3,508.3 

同比增长(%) 46.3% -18.5% 54.1% 25.7% 22.3% 

每股收益(元) 0.19 0.15 0.24 0.30 0.37 

PE 52.2 64.1 41.6 33.1 27.0 

PB 4.7 4.9 4.2 3.8 3.4 
   
数据来源：贝格数据，华金证券研究所 
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一、渠道扩张推动营收增长，Q2 毛利率下行使利润增速放缓 

公司披露半年报，上半年实现营收411.76亿元/+19.71%，实现归母净利13.69亿元/+46.69%，

EPS 约为 0.14 元。其中 Q2 营收 189.40 亿元/+21.18%，归母净利 2.45 亿元/+32.25%。 

（一）渠道扩张使营收稳健增长，费率降低推动净利润快速提升 

门店方面，上半年公司门店同比增长 27%至 791 家，若剔除 5 月并入的百佳永辉的 38 家超

市门店，门店数量增长 21%。营收端，渠道外延稳步进行，老店客流逐步提升，销售额增长推动

规模提升，2019 年上半年公司营收增长 19.7%，增速环比大致稳定。净利端，2018 年上半年永

辉云创亏损及激励费用影响净利润，费率降低使 2019 年上半年净利润增长 47%。其中 Q2 渠道持

续扩张推动公司营收增速环比上行，毛利率同比下行 1.1pct 使净利润增速放缓至 32%。 

图 1：永辉超市营业收入及其增长  图 2：永辉超市归母净利及其增长 

 

 

 

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：永辉超市分季度营业收入及其增长  图 4：永辉超市分季度归母净利及其增长 

 

 

 

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）渠道扩张推动客流及营收增长 

近年来，永辉超市渠道数量持续扩张。2014 年至 2018 年公司渠道数量年复合增长约 21%，

签约面积年复合增速约 19%。2019 年上半年公司门店数量同比增长 27%至 791 家（含百佳永辉 5
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月并表 55 家，其中超市店 38 家），签约面积增长 20%。近年来渠道扩张推动客流增长，2018 年

公司日均客流量已达 290 万人次，2016 年至 2018 年年复合增速约为 19%。近三年，永辉超市可

比门店月均坪效保持在 1060 元/平方米左右，渠道扩张推动业绩增长。 

2019 全年，公司计划新开门店 150 家，约为 2018 年末公司门店数量的 21%，新开门店逐步

培育有望贡献稳健的业绩增长。另外公司尝试 MINI 店业态，有望拉进与消费者的距离，进一步

提升市占率。 

图 5：永辉超市门店数量及签约面积  图 6：永辉超市门店客流及坪效 

 

 

 

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 

（三）上半年毛利率同比略降，规模增长推动毛利润提升 

分品类看，2019 年上半年公司生鲜及加工商品、食品用品商品、服务业收入分别占据营收

44%、49%、7%的份额。渠道扩张推动，2019 年上半年公司生鲜、食品品类分别实现 18%、21%的

营收增速。 

毛利率方面，生鲜及加工、食品用品、服务业毛利率分别为 13.9%、18.6%、89.9%，商品销

售毛利率明显低于服务毛利率。因此2019年上半年上述三个品类的毛利润占比分别约28%、42%、

30%。渠道快速扩张及新模式尝试使 Q2 公司毛利率略有下行，规模增长推动下，生鲜、食品、服

务分别实现毛利润增长 9%、27%、28%，推动公司业绩持续稳健增长。 

图 7：永辉超市分品类营业收入（百万元）  图 8：永辉超市分品类营收增速 

 

 

 

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 
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图 9：永辉超市分品类毛利率  图 10：永辉超市分品类毛利润（百万元） 

 

 

 

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 

（四）跨区域渠道扩张推动公司业绩稳步增长 

分区域看，公司于 22个省份进行布局。2019 年上半年占营收比例最大的两个大区为重庆湖

南湖北大区和福建大区，营收占比分别约 19.0%、17.0%。2019 年上半年营收增长较快的有广东

大区、陕西宁夏大区、四川大区以及江浙沪大区，营收增速基本超过 30%。其中 Q2 公司广东大

区实现 123%营收增速，除江浙沪、福建以及贵州云南广西外，其他地区 Q2 营收增速均较 Q1 提

升。永辉超市跨区域渠道扩张推动公司业绩稳步增长。 

图 11：永辉超市分区域营业收入（百万元）  图 12：永辉超市分区域营收增速 

 

 

 

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 

（五）跨区域扩张推升规模效应，供应链股权合作促进经营效率 

永辉超市跨区域渠道扩张推动营收规模稳步增长，带动永辉超市于零售市场市占率由 2014

年的 1.9%提升至目前的 4.1%。据凯度，截止 2019 年上半年，永辉超市已成为国内超市零售商市

场第四名，规模效应逐步增强。 
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图 13：永辉超市零售商市占率估计  图 14：2019 年 6 月国内前十零售商市场份额 

 

 

 

资料来源：凯度，华金证券研究所  资料来源：凯度，中国产业信息网，华金证券研究所 

永辉超市 2014 年来持续进行产业链股权合作，参与金枫酒业定增，投资从事生猪饲养及蔬

果种植的星源农牧，参股专注水产养殖的国联水产，参股经营生猪养殖的湘村股份，引入牛奶国

际、京东、腾讯投资，并参股中百集团、红旗连锁及北京超龙物流等。长期以来的产业链股权合

作，使永辉超市获得了较好的供应链资源，推动公司经营效率提升。 

表 1：永辉超市部分重要股权合作情况 

时间 股权及战略合作对象 事项 

2014 年 3 月 金枫酒业 永辉超市参与金枫酒业定增，持股 1.27% 

2014 年 4 月 中百集团 永辉超市持有中百集团 10%股份 

2015 年 4 月 中百集团 永辉超市增持中百集团，持股比例达 20% 

2015 年 8 月 牛奶国际 牛奶国际参与永辉超市定增，持有永辉近 20%股份 

2016 年 8 月 京东 京东关联方参与永辉定增，持有永辉 10%股份 

2016 年 9 月 华通银行 永辉发起设立华通银行，持股 27.5% 

2017 年 5 月 星源农牧 受让星源农牧大股东 7.74%股份 

2017 年 8 月 中百集团 集中竞价买入中百集团股份，持股比例近 30% 

2017 年 7 月 星源农牧 参与星源农牧定增，持股增至 20% 

2017 年 12 月 腾讯 腾讯受让永辉超市 5%股份 

2017 年 12 月 红旗连锁 永辉受让红旗连锁股份，持股 12% 

2017 年 12 月 颐玖叄叄 现金投资颐玖叄叄豆制品公司，持股 42% 

2017 年 12 月 北京超龙 投资北京超龙物流，持股 35% 

2018 年 1 月 红旗连锁 受让红旗连锁 9%股份，持股比例增至 21% 

2018 年 5 月 国联水产 投资国联水产，并在二级市场买入，年末持股近 12% 

2018 年 6 月 湘村股份 参与经营生猪养殖的湘村股份定增，持股 10.82% 

2019 年 5 月 百佳中国 合资设立百佳永辉，并入永辉超市系统 

资料来源：公司公告，Wind，联商网，腾讯新闻，华金证券研究所 

二、Q2 毛利率略有下滑，费用波动影响净利率 

（一）Q2 毛利率略有下滑，费用变化影响净利率 
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盈利能力方面，Q2 毛利率同比下滑 1.1pct，使上半年毛利率同比下降 0.6pct 至 21.84%。

云创出表，上半年股权激励费用较去年同期减少约 2.08 亿元至 1.36 亿元，剥离彩食鲜获得投资

收益 1.26 亿元。最终 2019 年上半年公司净利率增长 1.15pct 至 3.32%，公司净利润快速提升。 

图 15：永辉超市利润率水平  图 16：永辉超市费用率水平 

 

 

 

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）存货占营收比例提升，存货周转整体良好 

存货方面，2019 年上半年公司存货较去年末减少 21%至 64.2 亿元，占营收比例同比略有提

升，主要源于渠道扩张及新模式探索。对比可比公司，2019 上半年永辉超市存货周转率仍处于

可比公司平均水平，存货周转整体良好。 

图 17：永辉超市存货及其占营收比例  图 18：可比公司存货周转率 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（三）资产证券化加快资金周转，有望提高资金使用效率 

为拓宽永辉青禾商业保理公司的融资渠道，加速资金周转，公司拟以永辉超市及其下属公司

的供应链账款债权及其附属权作为基础资产，设立专项计划，以发行资产支持证券的方式进行融

资。本次融资拟募集资金 20 亿元。公司拟发行资产支持证券，一是有望通过资产证券化的方式

盘活存量资产，增加流动性，加快资金周转，提高公司资金使用效率；二是募集资金 20 亿元，

有望降低公司短期债务压力，助力公司渠道扩张。 
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三、盈利预测及投资建议 

永辉超市是全国性超市龙头之一，市占率排名第4，近年来渠道扩张推动营收规模稳步增长，

规模效应及供应链合作提升利润率。2019 年预计门店数量增长 21%，带动公司营收稳步提升。我

们公司预测2019年至2021年每股收益分别为0.24、0.30和0.37元。净资产收益率分别为10.0%、

11.4%和 12.6%。目前股价 PE（2019E）约为 42倍，维持“买入-A”建议。 

表 2：永辉超市营业收入预测表 

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

生鲜及加

工 

营业收入 22002.44 26100.50 31663.33 37362.73 43714.39 50708.69 

增长率 18.89% 18.63% 21.31% 18.00% 17.00% 16.00% 

毛利率 13.35% 13.54% 14.86% 14.00% 14.30% 14.60% 

食品用品 

营业收入 23371.87 27212.11 33877.86 41330.99 50010.50 60012.60 

增长率 20.10% 16.43% 24.50% 22.00% 21.00% 20.00% 

毛利率 18.93% 18.34% 19.23% 19.00% 19.30% 19.60% 

服装 

营业收入 1337.93 1571.34 0.00 0.00 0.00 0.00 

增长率 -40.07% 17.45% -100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 28.45% 30.36% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

服务业 

营业收入 2519.41 3707.38 4975.47 6468.10 8085.13 9702.16 

增长率 29.51% 47.15% 34.20% 30.00% 25.00% 20.00% 

毛利率 87.21% 86.48% 88.38% 90.00% 90.00% 90.00% 

合计 

营业收入 49231.64 58591.34 70516.65 85161.82 101810.02 120423.44 

增长率 16.82% 19.01% 20.35% 20.77% 19.55% 18.28% 

毛利率 20.19% 20.84% 22.15% 22.20% 22.77% 23.17% 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

四、风险提示 

1.渠道外延扩张或不及预期； 

2.新业态培育或不及预期； 

3.短期毛利率下行使利润增速放缓。 
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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 58,591.3 70,516.7 85,161.8 101,810.0 120,423.4  年增长率      
减:营业成本 46,382.8 54,899.7 66,256.9 78,630.2 92,525.6  营业收入增长率 19.0% 20.4% 20.8% 19.5% 18.3% 

营业税费 209.4 237.5 286.8 342.9 405.6  营业利润增长率 29.6% -34.8% 130.5% 26.7% 23.0% 

销售费用 8,451.6 11,560.3 12,944.6 15,729.6 18,906.5  净利润增长率 46.3% -18.5% 54.1% 25.7% 22.3% 

管理费用 1,781.1 3,007.2 2,640.0 3,156.1 3,733.1  EBITDA 增长率 22.6% -14.5% 97.4% 28.9% 22.2% 

财务费用 -82.8 147.5 229.6 370.5 425.8  EBIT 增长率 27.0% -26.7% 137.4% 29.3% 22.2% 

资产减值损失 22.7 68.7 45.7 47.9 50.3  NOPLAT 增长率 38.7% -36.9% 142.6% 29.3% 22.2% 

加:公允价值变动收益 -80.6 33.1 - - -  投资资本增长率 42.5% 9.1% 8.7% 11.6% 12.7% 

投资和汇兑收益 145.1 548.3 156.3 161.0 165.8  净资产增长率 6.1% -4.8% 17.8% 10.1% 11.2% 

营业利润 1,940.6 1,264.5 2,914.6 3,693.7 4,542.4        

加:营业外净收支 92.5 184.6 138.5 145.5 152.7  盈利能力      

利润总额 2,033.2 1,449.0 3,053.1 3,839.2 4,695.1  毛利率 20.8% 22.1% 22.2% 22.8% 23.2% 

减:所得税 348.5 451.6 763.3 959.8 1,173.8  营业利润率 3.3% 1.8% 3.4% 3.6% 3.8% 

净利润 1,816.8 1,480.4 2,281.3 2,868.7 3,508.3  净利润率 3.1% 2.1% 2.7% 2.8% 2.9% 

       EBITDA/营业收入 4.1% 2.9% 4.8% 5.2% 5.3% 

资产负债表       EBIT/营业收入 3.1% 1.9% 3.7% 4.0% 4.1% 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

货币资金 4,607.8 4,732.5 12,774.3 15,271.5 18,063.5  资产负债率 37.9% 51.0% 56.8% 57.8% 58.4% 
交易性金融资产 1,870.4 3,157.1 3,157.1 3,157.1 3,157.1  负债权益比 61.1% 103.9% 131.5% 136.8% 140.7% 

应收帐款 1,792.1 2,085.1 2,799.7 3,040.0 3,867.4  流动比率 1.65 1.20 1.38 1.40 1.43 

应收票据 - - - - -  速动比率 1.20 0.79 0.97 0.95 0.96 

预付帐款 1,904.2 2,105.0 3,048.3 3,067.4 4,129.1  利息保障倍数 -21.85 8.98 13.69 10.97 11.67 

存货 5,582.1 8,118.9 10,653.9 13,808.8 16,519.0  营运能力      

其他流动资产 4,579.9 3,754.4 3,942.2 4,139.3 4,346.2  固定资产周转天数 21 21 20 19 17 

可供出售金融资产 664.1 656.8 656.8 656.8 656.8  流动营业资本周转天数 8 3 0 3 6 

持有至到期投资 - - - - -  流动资产周转天数 126 113 128 139 138 

长期股权投资 3,659.1 5,701.0 5,701.0 5,701.0 5,701.0  应收帐款周转天数 11 10 10 10 10 

投资性房地产 356.7 346.3 346.3 346.3 346.3  存货周转天数 34 35 40 43 45 

固定资产 3,676.2 4,511.5 5,185.6 5,582.6 5,754.7  总资产周转天数 191 185 196 199 190 

在建工程 422.9 291.8 145.9 72.9 14.6  投资资本周转天数 51 52 47 43 41 

无形资产 638.1 625.1 611.7 596.0 577.8        

其他非流动资产 3,116.9 3,541.4 3,984.0 4,235.2 4,293.9  费用率      

资产总额 32,870.5 39,627.0 53,006.8 59,674.8 67,427.5  销售费用率 14.4% 16.4% 15.2% 15.5% 15.7% 

短期债务 - 3,690.0 6,193.8 7,562.9 8,968.1  管理费用率 3.0% 4.3% 3.1% 3.1% 3.1% 

应付帐款 9,635.4 9,716.2 12,553.5 13,919.1 16,768.6  财务费用率 -0.1% 0.2% 0.3% 0.4% 0.4% 

应付票据 - - - - -  三费/营业收入 17.3% 20.9% 18.6% 18.9% 19.2% 

其他流动负债 2,675.8 6,544.4 7,664.4 8,854.4 9,241.5  投资回报率      

长期借款 - - 3,445.5 3,870.3 4,148.1  ROE 9.1% 7.6% 10.0% 11.4% 12.6% 

其他非流动负债 151.2 244.2 256.4 269.2 282.7  ROA 5.1% 2.5% 4.3% 4.8% 5.2% 

负债总额 12,462.4 20,194.7 30,113.6 34,475.9 39,408.9  ROIC 22.4% 9.9% 22.1% 26.2% 28.7% 

少数股东权益 413.3 77.3 85.8 96.4 109.5  分红指标      

股本 9,570.5 9,570.5 9,570.5 9,570.5 9,570.5  DPS(元) 0.15 0.11 0.05 0.06 0.07 

留存收益 10,423.9 11,411.9 13,237.0 15,532.0 18,338.6  分红比率 79.0% 71.1% 20.0% 20.0% 20.0% 

股东权益 20,408.0 19,432.3 22,893.3 25,198.9 28,018.6  股息收益率 1.5% 1.1% 0.5% 0.6% 0.7% 

             

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 1,684.7 997.4 2,281.3 2,868.7 3,508.3  EPS(元) 0.19 0.15 0.24 0.30 0.37 
加:折旧和摊销 1,075.6 1,309.7 931.2 1,189.7 1,454.3  BVPS(元) 2.09 2.02 2.38 2.62 2.92 

资产减值准备 22.7 68.7 - - -  PE(X) 52.2 64.1 41.6 33.1 27.0 

公允价值变动损失 80.6 -33.1 - - -  PB(X) 4.7 4.9 4.2 3.8 3.4 

财务费用 -102.5 62.4 229.6 370.5 425.8  P/FCF -85.7 22.2 13.0 28.6 26.8 

投资损失 -145.1 -548.3 -156.3 -161.0 -165.8  P/S 1.6 1.3 1.1 0.9 0.8 

少数股东损益 -132.1 -483.0 8.5 10.7 13.0  EV/EBITDA 35.1 41.8 20.5 15.7 12.7 

营运资金的变动 -2,059.6 3,463.6 -853.9 -1,294.0 -1,614.9  CAGR(%) 19.6% 52.3% 23.6% 19.6% 52.3% 

经营活动产生现金流量 2,641.0 1,760.9 2,440.5 2,984.6 3,620.7  PEG 2.7 1.2 1.8 1.7 0.5 

投资活动产生现金流量 -5,782.1 -3,668.8 -1,289.7 -1,337.0 -1,384.2  ROIC/WACC 2.3 1.0 2.2 2.7 2.9 

融资活动产生现金流量 -631.3 2,304.7 6,891.0 849.6 555.5         
资料来源：贝格数据华金证券研究所 

  



 

动态分析/超市 

 

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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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以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，并向本公司的客户发布。 
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