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中国中免（601888.SH） 休闲服务/旅游综合 
 

8 月离岛免税销售 31 亿增 218%，下半年预计增速将超两倍 

——中国中免跟踪报告 公司跟踪 

     
 8 月离岛免税销售 31 亿增 218%，7-8 月销售 56 亿增 222% 

据海口海关统计，7 月 1 日-8 月 31 日，海南全岛离岛免税销售收入达到 55.8

亿元，同比增长 222%。其中，7 月份，离岛免税销售规模为 24.9 亿元，同

比增长 228%；8 月份，离岛免税销售规模为 30.9 亿元，同比增长 217.6%。

7-8 月离岛免税销售均实现 2 倍以上爆发式增长，主要原因是离岛免税新政

推动国人免税消费热情高涨；海南暑期旅游市场迎来快速恢复，游客量大增。 

 8 月客单价已达 6900 元，比去年底增长近 1 倍 

根据海口海关数据，7 月离岛免税购物人次为 38.4 万人次，人均客单价达到

6478 元。7-8 月离岛免税购物人次为 83.2 万人。据此我们可以测算，8 月份

离岛免税购买人群的客单价已经达到近 6900 元，环比 7 月增长 8%，相比起

2019 年底的 3542 元增长了 95。客单价成倍增长的主要原因是单价 8000 元以

上的奢侈品同比增长 4 倍以上，极大提升了客单价；化妆品购买件数放宽后

购买数量同比增长 1.8 倍，销售额增长 3 倍。 

 中免 9 月计划增加营业面积，下半年离岛免税销售或增超 2 倍 

近期，奢侈品销售出现缺货、排队长等现象。中免计划将通过进行全球调货、

增加提货点面积以及 9 月底增加海口三亚店营业面积的方式提升购物体验。

中免三亚机场店也正式落定，预计 11 月底开业。从下半年离岛免税销售的外

部环境来看，三季度正值旅游旺季，四季度有十一黄金周以及双十一、双十

二等促销狂欢日，这都有利于下半年离岛免税销售规模继续高幅增长。经测

算，下半年离岛免税销售规模可以同比增长 2 倍以上，有望达到 210 亿元。

2020 年离岛免税规模或达到 300 亿元，同比增长 117.6%。 

 看好公司业务高增长中长期逻辑，维持“强烈推荐”评级 

我们预计公司 2020-2022 年实现营收 549.36 亿元、957.79 亿元、1260.97 亿

元，同比增长 14.5%、74.3%、31.7%；归母净利润分别为 42.67 亿元、95.73

亿元、132.28 亿元，同比增长-7.82%、124.35%、38.18%。对应 PE 分别为 95、

42、31 倍。新政效应显著，离岛免税消费增长强劲，在政策红利继续释放的

情况下，我们认为公司业绩有望继续保持高速增长，公司在未来仍有较大市

值增长潜力，因此维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：疫情反弹风险、免税销售低于预期风险、公司经营风险 

财务摘要和估值指标  
指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 47,007 47,966 54,936 95,779 126,097 

增长率(%) 66.2 2.0 14.5 74.3 31.7 

净利润(百万元) 3,095 4,629 4,267 9,573 13,228 

增长率(%) 22.3 49.6 -7.8 124.4 38.2 

毛利率(%) 41.5 49.4 45.9 54.5 57.0 

净利率(%) 6.6 9.7 7.8 10.0 10.5 

ROE(%) 21.2 24.3 17.9 30.7 30.6 

EPS(摊薄/元) 1.59 2.37 2.19 4.90 6.77 

P/E(倍) 130.7 87.40 94.82 42.26 30.6 

P/B(倍) 24.9 20.3 17.8 13.1 9.4  

强烈推荐（维持评级） 
 
 

姚轩杰（分析师） 

010-69004656 

yaoxuanjie@xsdzq.cn 

证书编号：S0280518010001  
 
   

市场数据 时间 2020.09.14 

收盘价(元)： 214.3 

一年最低/最高(元)： 66.5/249.0 

总股本(亿股)： 19.52 

总市值(亿元)： 4,184.16 

流通股本(亿股)： 19.52 

流通市值(亿元)： 4,184.16 

近 3 月换手率： 65.2% 
 

股价一年走势 

 
 

相关报告  
《离岛免税和日上直邮高增长，全年机

场租金有望下调》2020-09-01 

《7 月销售额大增 240%，中免全年离岛

免税收入或接近 300 亿》2020-08-09 

《短期业绩利空消退，免税新政促下半

年业绩增长大幅提速》2020-07-19 

《政策超预期或促离岛免税规模达 600

亿，中免业绩有望加速增长》2020-07-01 

《更名中国中免，战略方向全面聚焦免

税业务》2020-06-18 
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1、 8月离岛免税销售 31亿增 218%，7-8月销售 56亿增 222% 

据海口海关统计，7 月 1 日-8 月 31 日，海南全岛离岛免税销售收入达到 55.8

亿元，同比增长 222%。这是离岛免税新政自 7 月 1 日实施满 2 个月以来交出的靓

丽成绩单。 

这表明，在新政大幅放宽购买限制，国人免税消费热情激增，免税消费需求快

速释放，带动离岛免税销售规模爆发式增长。 

分月度来看，7 月份，离岛免税销售规模为 24.9 亿元，同比增长 228%；8 月

份，离岛免税销售规模为 30.9 亿元，同比增长 217.6%。 

根据海南商务厅数据显示，7 月 1 日至 8 月 18 日，海南离岛免税店销售额突

破 50 亿元。由此可以计算出，8 月前 18 天（8 月 1-18 日），离岛免税销售额为 25.1

亿元，占单月销售额的 81%；8 月后 13 天（8 月 19-31 日），离岛免税销售额为 5.8

亿元，占单月销售额的 19%。 

图1： 7-8 月离岛免税销售及增速 

 

资料来源：海口海关，新时代证券研究所 

可以看到，7 月和 8 月离岛免税销售额都呈现 200%以上的迅猛增长，这主要

得益于两个方面的原因： 

（1）离岛免税新政自 7 月 1 日起正式实施，免税额度由 3 万提至 10 万元、单

件 8000 元的商品取消行邮税、增加手机等电子产品销售、提高化妆品单次购买件

数从 12 件提至 30 件、取消化妆品和手机及酒类之外全部免税商品的单次购买件数

限制等，大幅放宽离岛免税政策，大大提升了国人免税消费动力，免税销售规模快

速放大； 

（2）随着暑期旅游旺季到来，海南过夜旅客人数、机场航班量快速恢复，旅

游消费市场大幅改善。根据海南省文旅厅统计，7-8 月海口、三亚的旅游人次、旅

游收入已经达到往年同期水平，全国暑期热门旅游目的地，三亚排名第一。 

2、 8 月客单价已达 6900 元，比去年底增长近 1 倍 

根据海口海关数据，7 月离岛免税购物人次为 38.4 万人次，人均客单价达到

6478 元。 

海南商务厅数据显示，7 月 1 日至 8 月 18 日，海南离岛免税店销售额突破 50

亿元，购物人数达 74 万人次，人均客单价为 6758 元。 

海口海关最新统计，7-8 月离岛免税购物人次为 83.2 万人。据此我们可以测算，
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8 月份离岛免税购买人群的客单价已经达到近 6900 元，环比 7 月增长 8%，相比起

2019 年底的 3542 元增长了 95%。 

客单价的快速提升主要原因有两个：1）新政实施后，单价超 8000 元的箱包、

手表、首饰等高档奢侈品，手机、平板电脑等 3C 产品的销售占比大幅提升；2）原

来销售占比 60%以上的香化产品因单次购买件数从 12 件提至 30 件，带动香化产品

购买量快速增长，从而带动整体客单价大幅跃升。 

表1：  7-8 月离岛免税购物人次、客单价及增长率 

日期 2019 年底 2020 年 7 月 2020 年 8 月 

购物人次（万人次） 384 38.4 44.8 

客单价（元） 3542 6478 6897 

对比 2019 年客单价增长率  83% 95% 

资料来源：海口海关，新时代证券研究所测算                  

3、 8 月高价商品销售 6.2 亿增 343%，中免 9 月增加营业面积 

3.1、 8 月单价 8000 元商品销售约 6.2 亿元，同比增 343%，环比略降 

根据海南省财政厅数据，7 月份，海南离岛免税销售品类中，单价超过 8000

元的免税品销售额约为 7 亿元，同比增长 503%；其在全部免税品销售额的占比由

去年同期的 15.6%提高到今年的 27.7%。 

海南商务厅数据显示，7 月 1 日至 8 月 18 日，单价超过 8000 元的免税品销售

额近 12 亿元，同比增长 420%；其占总销售额的比重提高到 24%。 

据此我们可以测算，8 月份单价超过 8000 元的免税品销售额约为 6.2 亿元，同

比增长 343%。 

图2： 7-8 月单价超 8000 元商品的销售额、增速及占比 

 

资料来源：海南省财政厅，新时代证券研究所 

可以看到，8 月高价商品的销售额环比 7 月有一定的下降，其主要原因是什么？

根据我们的了解，自 7 月离岛免税新政实施以来，消费者对高端精品的需求量迅猛

增长，经过 7 月的消化后，各家免税店内出现了一定的供应短缺问题。部分消费者

反映品牌数量还不够多、个别商品价格有点高、个别品牌门店排队时间较长等现象。 

海南省商务厅对此进行了详细解释，出现上述问题的主要原因有 4 个： 

（1）受疫情影响，国际知名品牌产能大幅降低，商品供不应求，一些品牌年

度进入免税店计划消减或取消； 
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（2）目前海南省 4 家免税店因面积有限，可用店面场地、客流承载能力基本

饱和，难以增加新的品牌入驻； 

（3）由于供货渠道不同，部分商品价格与香港、韩国等渠道相比，价格优势

不明显，但是部分商品，如某些品牌的香化产品则价格比国外便宜甚至全球最低； 

（4）机场、码头原有提货点面积小，工作人员不足，导致高峰期排队时间长。 

3.2、 中免将增加提货点和海口三亚店营业面积，满足游客购买需求 

针对以上问题，海南省委、省政府高度重视，已多次与经营企业中免集团负责

人沟通，督促其采取超常规措施，尽快提升服务质量。 

全球调货、增加提货点面积、9 月底增加海口三亚店营业面积。目前，中免集

团开展了以下工作：第一，集团通过全球渠道调货，部分商品缺货问题得到较好改

善；第二，9 月底前增加海口日月广场免税店和三亚海棠湾免税城营业面积，吸纳

更多国际品牌入驻；第三，新增离岛提货点营业面积。其中，三亚凤凰机场提货点

面积扩大了 1 倍多，美兰机场提货点面积扩大了近 3 倍，新海港提货点面积扩大了

近 20 倍。 

表2： 中免为满足游客免税购物需求采取的相关措施 

问题清单 措施内容 

货源供应 通过全球渠道调货，部分商品缺货问题得到较好改善 

营业场所 
9 月底前增加海口日月广场免税店和三亚海棠湾免税城营业面积，吸纳更多国际品

牌入驻 

提货点 
增加离岛提货点面积：三亚凤凰机场提货点面积扩大 1 倍多，美兰机场提货点面

积扩大了近 3 倍，新海港提货点面积扩大近 20 倍 

资料来源：中免集团，海南省商务厅，新时代证券研究所 

4、 手机 3C、酒类占新品销售达 95%，化妆品销售增 3 倍 

手机、平板电脑、酒类占新品销售达 95%。自离岛免税新政实施后，免税品

从 38 类增加到 45 类，其中，手机、酒类新增品种备受市场关注。海南省商务厅数

据显示，7 月 1 日至 8 月 18 日，新增品类免税品备受青睐。最受欢迎的是手机、

酒类和平板电脑等便携式电子产品，销售额占新增种类销售总额的 95%。 

此前，海南财政厅发布的 7 月离岛免税数据也显示，7 月份海南 4 家离岛免税

店新增品类共实现免税销售额 8197 万元，占总销售额的 3.2%。其中，最受欢迎的

3 个新增品类是手机、酒类和平板电脑等便携式电子产品，销售额占新增品类总销

售额的比重分别为 66%、22%和 7%，合计占新增种类销售额的 95%。 

由此我们可以预估，8 月份，手机、酒类和平板电脑三类产品的销售占比也是

95%。 

化妆品销售居首，占比五成，增长 3 倍。海南离岛免税销售商品中，化妆品历

来是消费者最青睐的产品，尤其是免税新政实施后化妆品单次购买件数从 12 件放

宽至 30 件，消除了消费者挑选、购买彩妆时受限于件数限制的顾虑，化妆品销售

额大幅增长。据海口海关统计，7-8 月，离岛免税品购买金额前 3 的为：化妆品 27.7

亿元（占 49.6%）、手表 6.7 亿元（占 12%）和首饰 6.6 亿元（占 11.9%）,合计占购

物总额 73.5%。化妆品购买量、值均居首位。 

此前，海南省商务厅数据显示，7 月 1 日至 8 月 18 日，化妆品购买件数同比
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增长 1.8 倍，销售额同比增长 3 倍。 

图3： 7-8 月各产品占免税新增品类销售比重  图4： 7-8 月各品类的销售额及其占比 

 

 

 

资料来源：海南省财政厅，新时代证券研究所  资料来源：海口海关，新时代证券研究所 

5、 下半年离岛免税销售预计同比增长 2 倍以上 

从下半年离岛免税销售的外部环境来看，三季度正值暑期旅游高峰期，四季度

有十一黄金周和年底双十一等大型销售活动，这都有利于下半年离岛免税销售继续

成倍增长。 

因此，按照 6-7 月 200%以上的销售同比增速以及离岛免税政策红利效应，我

们预计，下半年离岛免税销售规模可以同比增长 2 倍以上，有望达到 210 亿元。2019

年下半年离岛免税销售额为 70 亿元。 

加总计算，那全年离岛免税规模或为 296 亿元，同比增长 117.6%。 

表 3： 下半年及全年离岛免税规模测算 

 2019H1 2019H2 2020H1 2020H2E 2020E 

免税销售额

(亿元) 
66 70 86 210 296 

同比增速 28.5% 40.98% 30.70% 200% 117.60% 

资料来源：商务部，海南省统计局，新时代证券研究所测算 

上述测算逻辑是以上半年免税销售规模为基础，按目前增速预测，估算下半年

销售规模，从而加总计算全年销售规模。这与此前海南省政府对全年离岛免税销售

的目标做到了基本吻合。 

5 月 6 日，海南省出台《关于进一步采取超常规举措确保完成全年经济目标的

实施意见》，提出“积极推动离岛免税新政”以及“加快落地离岛免税购物新政策，

推动中免集团全年免税品销售额突破 300 亿元”。明确的列出具体销售目标，这表

明海南省政府对离岛免税非比寻常的重视程度，也反映出其对离岛免税规模快速增

长的信心。 

6、 中免三亚机场免税店有望 11 月底开业 

8 月 19 日，海南省政府宣布，海旅投免税品有限公司及全球消费精品海南发

展贸易有限公司获得离岛免税牌照；并表示计划年内在三亚增开 3 家离岛免税店，

包括凤凰机场店和 2 家市内店，其中 1 家市内店将引进省外免税牌照方经营。 

手机, 

66% 

酒类, 

22% 

平板电脑, 

7% 
其他, 5% 

50% 

12% 

11.90% 

26.50% 

化妆品, 

27.7 

手表, 6.7 

首饰, 6.6 

其他, 14.8 
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9 月 7 日，中国中免公告，同意公司全资孙公司中免集团三亚市内免税店有限

公司与三亚临空实业投资开发有限公司以现金方式共同投资人民币 1 亿元设立中

免凤凰机场免税店有限公司，其中三亚市内店出资人民币 5,100 万元，持股比例为

51%；海航基础关联方三亚临空实业出资人民币 4,900 万元，持股比例为 49%，并

同意按照有关规定和要求申请离岛免税经营权。这意味着三亚机场离岛免税店正式

落定，预计在 11 月底可以开业，将为中免四季度离岛免税收入贡献增量。 

图5： 三亚店股权结构图 

 

资料来源：公司公告，天眼查，新时代证券研究所 

7、 盈利预测与投资建议 

对于公司长期增长逻辑，我们抱有充足信心。公司作为国内最大的免税公司，

市占率高达 91%，覆盖全免税牌照业务，对于离岛免税、机场口岸免税和市内免税

业务有全方面的布局，在牌照优势、先发优势、区位优势、规模优势和供应链管理

优势等方面具有难以撼动的竞争壁垒。在境外免税消费回落和海南离岛免税、市内

免税店政策不断宽松的背景下，免税政策红利效应带动市场规模快递放大，行业 5

年内仍具有 10 倍以上规模增长空间，公司是最大的受益者，因此其业绩长期高增

长的逻辑稳固。 

根据中报情况，公司的离岛免税、日上直邮业绩增长超预期，下半年有望继续

实现高增长；机场租金下调减轻公司费用支出等有利情形，我们预计公司 2020-2022

年实现营收 549.36 亿元、957.79 亿元、1260.97 亿元，同比增长 14.5%、74.3%、31.7%；

归母净利润分别为 42.67 亿元、95.73 亿元、132.28 亿元，同比增长-7.82%、124.35%、

38.18%。对应 2020-2022 年 PE 分别为 95、42、31 倍。对于中免来说，其免税业

务处于黄金赛道、朝阳行业；增长加速、业绩长牛，长期看公司龙头优势明显，业

绩高增长持续性良好，具有较高估值溢价空间，未来仍有较大市值增长潜力，维持

“强烈推荐”评级。 

8、 风险提示 

疫情反弹风险、免税销售低于预期风险、公司经营风险。 
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附：财务预测摘要 
 

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

流动资产 19578 22246 26743 30997 44044  营业收入 47007 47966 54936 95779 126097 

  现金 11289 11906 15251 12576 35478  营业成本 27518 24273 29715 43597 54170 

  应收票据及应收账款合计 979 800 800 830 855  营业税金及附加 659 772 733 1329 1807 

  其他应收款 607 919 829 1347 1220  营业费用 11601 14904 17250 33403 46479 

  预付账款 693 381 849 1138 948  管理费用 1601 1549 1648 4617 5775 

  存货 5943 8060 8833 14925 5363  研发费用 0 0 0 0 0 

  其他流动资产 67 180 180 180 180  财务费用 -7 11 327 338 815 

非流动资产 7269 8442 8898 11241 12802  资产减值损失 298 -378 -93 -201 -441 

  长期投资 284 255 258 287 329  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  固定资产 1932 1632 1943 3852 5016  其他收益 37 69 23 54 46 

  无形资产 1202 2504 2735 2975 3272  投资净收益 51 965 75 112 164 

  其他非流动资产 3851 4051 3963 4128 4185  营业利润 5426 7109 5453 12863 17701 

资产总计 26847 30687 35641 42238 56846  营业外收入 25 66 12 75 78 

流动负债 7793 7961 9758 7048 8042  营业外支出 116 14 273 233 113 

  短期借款 289 224 234 251 268  利润总额 5336 7160 5192 12705 17666 

  应付票据及应付账款合计 2859 3537 3549 3549 3549  所得税 1401 1746 629 2036 2838 

  其他流动负债 4645 4200 5975 3249 4226  净利润 3935 5415 4563 10669 14828 

非流动负债 470 415 415 415 415  少数股东损益 840 786 296 1096 1600 

  长期借款 0 0 0 0 0  归属母公司净利润 3095 4629 4267 9573 13228 

  其他非流动负债 470 415 415 415 415  EBITDA 5386 7225 5242 12880 17928 

负债合计 8263 8377 10173 7464 8458  EPS（元） 1.59 2.37 2.19 4.90 6.77 

 少数股东权益 2349 2421 2717 3813 5413        

  股本 1952 1952 1952 1952 1952  主要财务比率 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 3844 3852 3852 3852 3852  成长能力      

  留存收益 10414 13961 16708 23510 33107  营业收入(%) 66.2 2.0 14.5 74.3 31.7 

归属母公司股东权益 16235 19890 22751 30962 42975  营业利润(%) 40.8 31.0 -23.3 135.9 37.6 

负债和股东权益 26847 30687 35641 42238 56846  归属于母公司净利润(%) 22.3 49.6 -7.8 124.4 38.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 41.5 49.4 45.9 54.5 57.0 

       净利率(%) 6.6 9.7 7.8 10.0 10.5 

现金流量表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 21.2 24.3 17.9 30.7 30.6 

经营活动现金流 2722 2926 5796 1759 26999  ROIC(%) 101.0 80.9 61.8 55.4 220.3 

  净利润 3935 5415 4563 10669 14828  偿债能力      

  折旧摊销 371 408 421 556 745  资产负债率(%) 30.8 27.3 28.5 17.7 14.9 

  财务费用 -7 11 327 338 815  净负债比率(%) -58.2 -50.9 -57.7 -34.5 -72.1 

  投资损失 -51 -965 -75 -112 -164  流动比率 2.5 2.8 2.7 4.4 5.5 

  营运资金变动 -1775 -2150 634 -9655 10831  速动比率 1.7 1.7 1.7 2.1 4.7 

  其他经营现金流 249 208 -75 -36 -56  营运能力      

投资活动现金流 -1906 -1099 -728 -2752 -2085  总资产周转率 2.0 1.7 1.7 2.5 2.5 

  资本支出 1582 1498 379 2279 1463  应收账款周转率 48.8 53.9 68.7 117.5 149.7 

  长期投资 9 7 -3 -26 -42  应付账款周转率 10.7 7.6 8.5 8.5 8.5 

  其他投资现金流 -316 406 -352 -499 -664  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1149 -1646 -1723 -1683 -2012  每股收益(最新摊薄) 1.59 2.37 2.19 4.90 6.77 

  短期借款 187 -65 10 16 18  每股经营现金流(最新摊薄) 1.74 1.53 2.97 0.90 13.83 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 8.32 10.19 11.65 15.86 22.01 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 2 8 0 0 0  P/E 130.7 87.4 94.8 42.3 30.6 

  其他筹资现金流 -1337 -1589 -1733 -1700 -2029  P/B 24.9 20.3 17.8 13.1 9.4 

现金净增加额 -247 267 3345 -2676 22902  EV/EBITDA 73.5 54.8 74.9 30.8 20.9  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

 



 

 

2020-09-15 中国中免  

敬请参阅最后一页免责声明 -9- 证券研究报告 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

姚轩杰，社服行业首席分析师，中国人民大学硕士，5 年投资研究经验，擅长扎实的基本面研究和行业趋势把

握，精于挖掘具有中长期投资价值的优质个股。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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