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2020 年 04 月 30 日 公司研究●证券研究报告 

永辉超市（601933.SH） 动态分析 

19 年拓店加速，20Q1 利润大幅提升夯实全年业

绩基础 

事件 

公司披露年报及一季报。2019 年公司实现营收，848.77 亿元/+20.36%，归母净利

15.63 亿元/+5.63%，扣非归母 10.61 亿元/+18.34%，每股收益约为 0.16 元，拟每 10

股派发现金红利 1.3 元（含税）。 

2020 年 Q1 公司实现营收 292.57 亿元/+31.57%，归母净利 15.68 亿元/+39.47%，

扣非净利 12.90 亿元/+28.99%。 

 

投资要点 

 19 年业绩不及预期，20Q1 利润大幅提升夯实全年业绩基础：营收端，公司 2019 年

营收增长约 20%，主要源于渠道扩张及次新门店逐步发力，18 年、19 年公司超市业

态渠道增长约 22%、29%，推动营收稳步扩张。 

净利端，第一，云创及彩食鲜亏损影响 19 年业绩表现，云创亏损 3.4 亿元，彩食

鲜亏损 1.5 亿元；第二，四季度国联水产及中百集团长期股权投资合计计提减值 3.3

亿元；第三，扣非净利增速低于营收增速，主要源于部分区域及到家业务处于推广

期，促销及大力推广影响毛利率。 

2020Q1，疫情影响下超市具有较强确定性，消费量提升推动公司业绩表现。公司 2016

年至 19 年 Q1 利润占全年利润比重平均约 50%，2020Q1 利润大幅提升夯实全年业绩

基础。 

 渠道扩张推动云超增长，2020 年拓店计划略有下调：渠道方面，永辉超市 2019 年

云超门店合计 911 家，较上年度末的 706 家增加 205 家/+28.5%，合计门店面积同

比增长 20.1%。渠道扩张推动客流增长，永辉超市 2019 年日均客流量达 364 万人次，

同比增长 25.5%。凭借生鲜引流及直采夯实高性价比优势，永辉超市 2019 年可比门

店营收月坪效约为 1033 元，较上年度微降 2.4%，渠道扩张持续推升公司营收规模。 

2020 年公司以稳健发展为基调，全年开店目标由之前的 150 家左右下调至 130 家。

以此测算公司 2020 年超市业态门店有望达 1041 家，同比增长 14.3%，次新门店及

新店有望继续推动公司规模增长。 

 主要品类营收延续较快增长，促销及加码到家影响毛利率：分品类看，具有“农改

超”背景的永辉超市继续以生鲜品类为特色，生鲜品类营收占比近 44%。2019 年渠

道扩张推动主要品类营收延续较快增长，生鲜加工、食品用品、服务业分别增加 17%、

22%、27%。 

毛利率方面，永辉超市 2019 年下半年加快规模扩张以及大力推广到家业务引流使

整体毛利率下滑，生鲜加工、食品用品毛利率分别较 2018 年下降 1.64pct、0.51pct

至 13.22%、18.72%。全年生鲜加工、食品用品、服务业毛利润分别增长 4.3%、19%、

28%。 
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 一季度永辉市占率继续提升，关注线上线下融合趋势：永辉超市渠道扩张持续推动

市占率提升，2020 年一季度公司超市业态市占率进一步提升至 4.8%，市占率并列

第三名。展望未来，线上线下融合为零售渠道趋势。据凯度，2019 年中至 2025 年

电商、O2O、大卖场、超市渠道消费额的年复合增速分别约 12.4%、48%、-0.5%、1.5%，

超市、大卖场、O2O 的合计增速约为 3%。永辉超市立足线下渠道，一方面，生鲜引

流及高性价比夯实坪效基础，渠道扩张有望进一步推动永辉线下渠道市占率提升，

有望持续抢占存量市场空间；另一方面，公司偏向线上线下融合的小型业态逐步迭

代，到家业务逐步发展，助力公司线上线下融合。 

 投资建议：永辉超市是国内超市龙头，市占率排名并列第三。2020 年渠道扩张及次

新门店继续推动规模增长，Q1 市占率持续提升，较好利润表现夯实全年业绩基础。

云创转型，mini 业态持续迭代，到家业务快速发展，永辉持续推进线上线下融合尝

试。我们公司预测 2020 年至 2022 年每股收益分别为 0.25、0.31 和 0.39 元。净资

产收益率分别为 11.0%、13.1%和 15.5%。目前 PE（2020E）约为 42 倍，中长期角度

看，维持“买入-A” 建议。 

 风险提示：新拓展门店培育或不及预期；永辉线上竞争处于劣势，新业态尝试或不

及预期；联营公司业绩改善或不及预期。 

 

财务数据与估值 

  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 70,517 84,877 105,026 125,728 149,219 

YoY(%) 20.4 20.4 23.7 19.7 18.7 

净利润(百万元) 1,480 1,564 2,391 2,973 3,687 

YoY(%)  -18.5 5.6 52.9 24.4 24.0 

毛利率(%) 22.1 21.6 22.0 22.1 22.1 

EPS(摊薄/元) 0.15 0.16 0.25 0.31 0.39 

ROE(%) 7.6 7.8 11.0 13.1 15.5 

P/E(倍) 68.0 64.4 42.1 33.9 27.3 

P/B(倍) 5.2 5.0 4.6 4.4 4.2 

净利率(%) 2.1 1.8 2.3 2.4 2.5 
   
数据来源：Wind，贝格数据，华金证券研究所 
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一、19 年业绩不及预期，20Q1 利润大幅提升夯实全年业绩基础 

公司披露年报及一季报。2019 年公司实现营收，848.77 亿元/+20.36%，归母净利 15.63 亿

元/+5.63%，扣非归母 10.61 亿元/+18.34%，每股收益约为 0.16 元，拟每 10 股派发现金红利 1.3

元（含税）。 

2020 年 Q1 公司实现营收 292.57 亿元/+31.57%，归母净利 15.68 亿元/+39.47%，扣非净利

12.90 亿元/+28.99%。 

营收端，公司 2019 年营收增长约 20%，主要源于渠道扩张及次新门店逐步发力，18 年、19

年公司超市业态渠道增长约 22%、29%，推动营收稳步扩张。 

净利端，第一，云创及彩食鲜亏损影响 19 年业绩表现，云创亏损 3.4 亿元，彩食鲜亏损 1.5

亿元；第二，四季度国联水产及中百集团长期股权投资合计计提减值 3.3 亿元；第三，扣非净利

增速低于营收增速，主要源于部分区域及到家业务处于推广期，促销及大力推广影响毛利率。 

2020Q1，疫情影响下超市具有较强确定性，消费量提升推动公司业绩表现。公司 2016 年至

19 年 Q1 利润占全年利润比重平均约 50%，2020Q1 利润大幅提升夯实全年业绩基础。 

图 1：永辉超市年度营业收入与  图 2：永辉超市年度归母净利 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

图 3：永辉超市季度营业收入  图 4：永辉超市季度归母净利 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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二、渠道扩张推动云超增长，促销及加码到家影响毛利率 

（一）云超渠道稳步扩张，2020 年拓店计划略有下调 

渠道方面，永辉超市云超旗下超市业态稳步扩张。永辉超市 2019 年云超门店合计 911 家，

较上年度末的 706 家增加 205 家/+28.5%，合计门店面积 735.49 万平方米，同比增长 20.1%。截

止 2019 年公司超市业态店均面积平均约 8073 平方米/家，电商对大卖场冲击高于对超市及小型

业态冲击，永辉超市业态店均面积存在下行趋势。渠道扩张推动客流增长，永辉超市 2019 年日

均客流量达 364 万人次，同比增长 25.5%。凭借生鲜引流及直采夯实高性价比优势，永辉超市 2019

年可比门店营收月坪效约为 1033 元，较上年度微降 2.4%，渠道扩张持续推升公司营收规模。 

2020 年永辉超市拓店计划略有下调。2020 年公司以稳健发展为基调，全年开店目标由之前

的150家左右下调至130家。以此测算公司2020年超市业态门店有望达1041家，同比增长14.3%，

次新门店及新店有望继续推动公司规模增长。 

图 5：永辉超市云超门店数量及其规划  图 6：永辉超市云超门店店均面积 

 

 

 

资料来源：公司官网，公司公告，2020/4/27，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

图 7：永辉超市日均客流及可比月坪效 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

（二）主要品类营收延续较快增长，促销及加码到家影响毛利率 
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分品类看，渠道扩张推动主要品类营收延续较快增长。具有“农改超”背景的永辉超市继续

以生鲜品类为特色，生鲜品类营收占比近 44%，在超市行业中位居前列。其他的食品用品及服务

业分别占据营收约 49%、7.4%份额。2019 年渠道扩张推动主要品类营收延续较快增长，生鲜加工、

食品用品、服务业分别增加 17%、22%、27%。 

毛利率方面，促销及加码到家推广使整体毛利率下滑。近年来电商冲击大卖场及超市业态，

线下渠道逐步尝试线上线下融合，永辉超市 2019 年下半年加快规模扩张以及大力推广到家业务

引流使整体毛利率下滑，生鲜加工、食品用品毛利率分别较 2018 年下降 1.64pct、0.51pct 至

13.22%、18.72%。全年生鲜加工、食品用品、服务业毛利润分别增长 4.3%、19%、28%。 

图 8：永辉超市分品类营业收入（百万元）  图 9：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 

图 10：永辉超市分品类毛利率  图 11：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 

（三）渠道扩张助力各区域营收增长，2020 年一季度表现靓丽 

分区域看，渠道扩张助力 2019 年及 2020Q1 各区域营收增长。2019 年福建、华东华北分别

延续个位数营收增长，重庆湖南湖北在区域扩张中营收增速上行至双位数，江浙沪、四川、河北

河南山西、安徽江西、贵州云南广西、陕西宁夏分别取得 20%以上的营收增长，广东增长超 100%。 

2020 年一季度，疫情影响超市以外的其他渠道，超市具有较强确定性。公司再次改变统计

口径，战区由十个缩减至七个。其中一区、二区营收增长 15%~20%，三、四、五、七区增长超 30%，
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包含广东的六区增长超 200%。为公司 2019 年渠道扩张提速，超市门店培育或近 1年，疫情影响

叠加次新门店逐步发力，永辉超市 2020 年一季度取得良好增长。 

图 12：永辉超市分区域营业收入（百万元）  图 13：永辉超市分区域营收增长 

 

 

 

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 

图 14：永辉超市一季度分区域营业收入  图 15：永辉超市一季度分区域营收增长 

 

 

 

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 

（四）2019 年云创亏损未收窄，转型或改善 2020 年云创业绩 

参股公司云创亏损尚未收窄。2016 年永辉进行零售业态尝试的云创创立以来，持续亏损，

2019 年营收 28.58 亿元，同比增长 31%，净亏损 12.88 亿元，亏损同比扩大 36%，净利率保持在

-45%左右，亏损未见收窄。2018 年云创移出并表后口径后，永辉超市持股占比约 26.6%，2019

年权益法核算投资损益 3.41 亿元。2018 年度丧失控制权的剩余股权以公允价值计量利得约为

9806 万元，另有云创 2018 年亏损 4.55 亿元，因此若考虑剔除云创影响，预计 2019 年归母净利

约为 19 亿元，同比增长约 3.7%。 

云创转型或将改善 20 年云创业绩。永辉云创出表后亏损逐步影响流动资产，2019 年中增资

10 亿元，截止 2019 年末，公司流动资产约为 18亿元，为当年亏损额的 1.4 倍。因此 2019 年末

永辉云创旗下永辉生活门店开始调整，据新浪网，合肥、厦门多家永辉生活门店即将或已经关店，

永辉生活将重新梳理现有门店，优化业态经营状况，未来向社区生鲜超市转型。永辉生活转型或

将改善 20年云创业绩，助力永辉超市长期股权投资亏损收窄。 
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图 16：永辉云创营收净利情况  图 17：永辉云创净利率情况 

 

 

 

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 

图 18：永辉云创增资后流动资产情况 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

（五）mini 业态持续迭代，2020 年一季度或有所调整 

Mini 业态方面，截止 2019 年末，永辉 mini 店预计合计约 529 家，平均面积约在 450~500

平方米之间，2020 年一季度，公司闭店 74 家，预计主要为 mini 业态闭店，季末 mini 门店数量

或约 462 家。公司 mini 业态持续迭代，20 年一季度有所调整。2019 年上半年，公司 mini 店营

收约为 5.5 亿元，若以当季开业门店平均营业 1.5 个月计，永辉 mini 店月坪效约为 1228 元/平

方米。2020 年公司 mini 业态计划老店快速调整升级，新店发展盈利，或将贡献部分业绩。 

图 19：永辉 mini 门店数量及平均面积  图 20：永辉 mini 营收及月坪效估计 
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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 

（六）自有品牌完成迭代，到家业务大力推广 

自有品牌方面，永辉超市围绕客群，打造全新的“永辉优选”自有品牌，并在年内完成新老

品牌迭代。2019 年公司自有品牌销售额同比增加 22%至 19.5 亿元，食百、生鲜品类分别占比约

65%、35%。 

到家业务方面，2019 年公司京东到家链接的超市门店达 485 家，新增 155 家，永辉生活 APP

及小程序年底月活达 506 万人次。全年公司大力推广到家业务，促进线上线下融合，到家业务实

现销售额 35.1 亿元，同比增长 108%，占营收比例由 2018 年的 2.4%提升至 4.4%。 

图 21：永辉超市自有品牌销售额情况  图 22：永辉超市自有品牌品类占比 

 

 

 

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 

图 23：永辉超市到家业务销售额情况 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

三、促销及加码到家影响毛利率，存货周转有所放缓 

（一）促销及加码到家影响毛利率，一季度公司毛利率回升 
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盈利能力方面，2019 年下半年公司促销及加码到家影响生鲜加工及食品百货毛利率，全年

毛利率降低0.59pct至21.56%。管理费用率受前期激励费用高基数影响，下降1.89pct至 2.37%，

另有云创、彩食鲜亏损影响净利率，最终 19 年净利率较低，为 1.71%，净利润增速及扣非净利

润增速均低于营收增速。 

2020年一季度受益于疫情影响，公司毛利率回升至22.8%，净利率同比提升0.37pct至5.44%，

推动净利润较快增长。 

图 24：永辉超市利润率情况  图 25：永辉超市费用率情况 

 

 

 

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）存货周转有所放缓，一季度经营活动现金流大幅改善 

存货方面，2019 年公司存货大幅增长 52%至 123.33 亿元，占营收比例约为 14.53%，存货周

转有所放缓，一方面是公司渠道规模增加，另一方面是春节提前带动备货。 

现金流方面，2019 年公司经营活动现金流量净额下降 76%至 4.16 亿元，一是小额贷款及保

理公司贷款支出 27亿元，二是 2020 年春节提前使备货占用资金。2020 年 Q1 经营活动现金流量

净额大幅改善。 

图 26：永辉超市及可比公司存货周转情况  图 27：永辉超市经营活动现金流情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

四、一季度永辉市占率继续提升，关注线上线下融合趋势 
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疫情影响其他线下渠道经营，超市业态具有保民生作用，具有较强确定性。永辉超市 2020

年一季度营收增长近 32%，净利润增长约 39%。渠道扩张持续推动市占率提升，2020 年一季度公

司超市业态市占率进一步提升至 4.8%，市占率并列第三名。疫情期间超市业态取得较好业绩表

现。随着疫情逐步受控，其他业态逐步复工复产，超市业态或将由高增长逐步恢复至常态。 

展望未来，快消品消费逐步向线上转移，线上线下融合为零售渠道趋势。据凯度，到 2025

年，预计电商、O2O、大卖场、超市渠道分别占据快消品消费的 28%、7%、15%、29%，线下消费

持续向线上转移。上述渠道 2019 年中至 2025 年消费额的年复合增速分别约 12.4%、48%、-0.5%、

1.5%，超市、大卖场、O2O 的合计增速约为 3%。永辉超市立足线下渠道，一方面，生鲜引流及高

性价比夯实坪效基础，渠道扩张有望进一步推动永辉线下渠道市占率提升，有望持续抢占存量市

场空间；另一方面，公司偏向线上线下融合的小型业态逐步迭代，到家业务逐步发展，助力公司

线上线下融合。 

图 28：永辉超市超市行业市占率估计  图 29：国内超市零售场前十市占率情况 

 

 

 

资料来源：凯度，中国产业信息网，华金证券研究所  资料来源：凯度，2020 年 Q1，华金证券研究所 

图 30：国内快消品消费渠道变迁示意图 

 

资料来源：36氪，新消费内参，凯度，华金证券研究所 

五、盈利预测及投资建议 

永辉超市是国内超市龙头，市占率排名并列第三。2020 年渠道扩张及次新门店继续推动规

模增长，Q1市占率持续提升，较好利润表现夯实全年业绩基础。云创转型，mini 业态持续迭代，

到家业务快速发展，永辉持续推进线上线下融合尝试。我们公司预测 2020 年至 2022 年每股收益
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分别为 0.25、0.31 和 0.39 元。净资产收益率分别为 11.0%、13.1%和 15.5%。目前 PE（2020E）

约为 42 倍，中长期角度看，维持“买入-A” 建议。 

表 1：永辉超市营业收入及其预测 

品类 指标 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

生鲜及加

工 

营业收入 26100.50  31663.33  37122.20  44917.87  52553.90  60962.53  

增长率 18.63% 21.31% 17.24% 21.00% 17.00% 16.00% 

毛利率 13.54% 14.86% 13.22% 13.50% 13.60% 13.60% 

食品用品 

营业收入 27212.11  33877.86  41448.12  52224.63  63714.04  77093.99  

增长率 16.43% 24.50% 22.35% 26.00% 22.00% 21.00% 

毛利率 18.34% 19.23% 18.72% 19.10% 19.20% 19.20% 

服装 

营业收入 1571.34       

增长率 17.45%      

毛利率 30.36%      

服务业 

营业收入 3707.38  4975.47  6306.64  7883.30  9459.96  11162.75  

增长率 47.15% 34.20% 26.75% 25.00% 20.00% 18.00% 

毛利率 86.48% 88.38% 89.39% 89.00% 89.00% 89.00% 

合计 

营业收入 58591.34  70516.65  84876.96  105025.79  125727.91  149219.27  

增长率 19.01% 20.35% 20.36% 23.74% 19.71% 18.68% 

毛利率 20.84% 22.15% 21.57% 21.95% 22.11% 22.13% 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

六、风险提示 

新拓展门店培育或不及预期；永辉线上竞争处于劣势，新业态尝试或不及预期；联营公司业

绩改善或不及预期。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

资产负债表(百万元)  利润表(百万元)  
会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 23953 31066 38109 45702 54012  营业收入 70517 84877 105026 125728 149219 
现金 4,733 7,129 10,503 12,573 14,922  营业成本 54900 66574 81971 97928 116191 
应收票据及应收账款 2,810 1,928 3,906 3,079 5,211  营业税金及附加 237 247 306 366 435 
预付账款 2,105 2,398 3,067 3,462 6,221  营业费用 11560 13782 17434 20745 24472 
存货 8,119 12,333 13,169 18,930 19,800  管理费用 3007 2013 2363 2867 3283 
其他流动资产 3,030 6,254 6,441 6,635 6,834  研发费用 0 0 0 0 0 
非流动资产 15,674 21,287 22,130 22,638 22,764  财务费用 148 351 436 539 645 
长期投资 5701 5886 5886 5886 5886  资产减值损失 69 -326 70 70 70 
固定资产 4512 5128 5634 5880 5899  公允价值变动收益 33 84 0 0 0 
无形资产 625 812 756 703 650  投资净收益 548 -69 200 200 200 
其他非流动资产 203 4814 4959 5107 5261  营业利润 1264 1640 2645 3413 4324 
资产总计 39627 52353 60239 68340 76776  营业外收入 233 223 234 245 258 
流动负债 19951 31487 36846 43945 51655  营业外支出 48 85 67 70 74 
短期借款 3690 10813 12909 15530 18756  利润总额 1449 1777 2812 3588 4508 
应付票据及应付账款 9716 12983 15251 17936 21440  所得税 452 324 591 825 1082 
其他流动负债 826 1034 1299 1633 2055  税后利润 997 1453 2222 2763 3426 

非流动负债 244 412 1394 1714 1596  少数股东损益 -483 -111 -170 -211 -261 

长期借款 0 0 970 1278 1147  归属母公司净利润 1480 1564 2391 2973 3687 
其他非流动负债 244 412 424 437 450  EBITDA 

 
2064 3471 4161 5282 6554 

负债合计 20195 31899 38241 45660 53252        
少数股东权益 77 348 179 -32 -293  主要财务比率      
股本 9570 9570 9570 9570 9570  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 7557 7178 7178 7178 7178  成长能力      
留存收益 3855 4354 5072 5964 7070  营业收入(%) 20.4 20.4 23.7 19.7 18.7 
归属母公司股东权益 19355 20106 21820 22712 23818  营业利润(%) -34.8 29.7 61.3 29.0 26.7 
负债和股东权益 39627 52353 60239 68340 76776  归属于母公司净利润(%) -18.5 5.6 52.9 24.4 24.0 
       获利能力      

现金流量表(百万元)       毛利率(%) 22.1 21.6 22.0 22.1 22.1 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  净利率(%) 2.1 1.8 2.3 2.4 2.5 

经营活动现金流 1761 416 2622 3048 3824  ROE(%) 7.6 7.8 11.0 13.1 15.5 
  净利润 997 1453 2391 2973 3687  ROIC(%) 9.9 15.2 17.2 20.5 23.5 

  折旧摊销 1310 1506 1080 1330 1585  偿债能力      

  财务费用 148 351 436 539 645  资产负债率(%) 51.0 60.9 63.5 66.8 69.4 

  投资损失 -548 69 -200 -200 -200  流动比率 1.2 1.0 1.0 1.0 1.0 

 营运资金变动 832 -10625 -916 -1384 -1632  速动比率 0.8 0.6 0.7 0.6 0.7 

  其他经营现金流 -977 7663 -170 -211 -261  营运能力      

投资活动现金流 -3669 -4501 -1189 -1285 -1344  总资产周转率 1.8 1.6 1.7 1.8 1.9 

筹资活动现金流 2305 5900 1941 307 -131  应收账款周转率 30.6 35.8 36.0 36.0 36.0 

       应付账款周转率 8.1 7.5 7.4 7.6 7.6 
每股指标（元）       估值比率      
每股收益(最新摊薄) 0.15 0.16 0.25 0.31 0.39  P/E 68.0 64.4 42.1 33.9 27.3 
每股经营现金流(最新摊

薄) 
0.18 0.04 0.27 0.32 0.40  P/B 5.2 5.0 4.6 4.4 4.2 

每股净资产(最新摊薄) 2.02 2.10 2.28 2.37 2.49  EV/EBITDA 32.3 19.1 22.5 17.8 14.4  
资料来源：Wind，贝格数据，华金证券研究所 
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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。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。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，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 

 

风险提示:  

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

 

华金证券股份有限公司 

地址：上海市浦东新区杨高南路 759 号（陆家嘴世纪金融广场）31 层 

电话：021-20655588  

网址： www.huajinsc.cn 
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