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1《中青旅(600138 SH,增持): 疫情拖累业绩，静
待古镇客流回暖》2020.04 

2《中青旅(600138 SH,买入): 古镇客流承压，静

待改革催化》2019.08 

3《中青旅(600138,买入): 世园会筹备费用拖累，
Q1 业绩季节性波动》2019.04  
 

 

 

资料来源：Wind 

 阳光总在风雨后 
中青旅(600138) 
21 年各项业务收入、净利润有望触底回升 

20 年疫情对公司各项业务均造成较大拖累。20Q1-Q3，公司收入 46.47 亿
元/yoy-51.31%，归母净利润-1.28 亿元（上年同期 5.68 亿元）。疫苗上市
有望加速商务会议、旅游市场修复，各项业务有望回暖。疫情加速旅游市
场转型升级，公司旗下古镇品牌优势不断彰显，作为综合型度假景区有望
长期受益。大股东光大集团（未上市）疫情期间对公司提供较多支持，后
续资源协同等可期。预计 20-22 年 EPS -0.21/0.71/0.91 元，维持增持评级。 

 

疫情对 20 年景区、会展、酒店等业务均形成较大拖累 

景区方面，20 年 Q1-Q3 乌镇营收 4.7 亿元/yoy-65.67%，净利润 9582 万
元/yoy-84.54%，古北营收 3.61 亿元/yoy-51.73%，净利润-1.33 亿元（古
北未并表，通过投资收益影响合并报表利润）。20H1 酒店收入 1.22 亿元
/yoy-50.18%，净利润-5369 万元；会展业务收入 2.68 亿元/yoy-77.65%，
净利润-5218 万元；旅行社 3.89 亿元/yoy-80.16%。2020 年 12 月 30 日，
国家药监局批准国药集团（未上市）中国生物新冠灭活疫苗附条件上市，
有望加速商务会议、旅游市场修复，公司 21 年净利润有望改善。 

 

21 年旅游市场修复有望带动乌镇、古北客流回暖 

20 年 9 月乌镇客流恢复大约达到同期 60%，国庆节期间恢复至同期的
80%；濮院原计划 20 年底开业，工程进度因疫情延后，后续有望根据市场
情况把握开业时机，濮院、乌镇相距较近，有助打造景区集群、提升客流
协同。古北水镇 9 月份客流恢复大约达到同期 80%，国庆节期间恢复至同
期的 90%。20 年 9 月京郊铁路怀密线已开通，在古北设有站点，有助缓解
北京至古北交通承载压力。疫情加速旅游市场转型升级，公司旗下古镇作
为综合型度假景区有望长期受益。乌镇着力打造会展小镇标签、深化文化
底蕴，古北专注产品创新及迭代升级，品牌优势持续彰显。 

 

会展、酒店、旅行社业务最坏时刻已经过去，光大集团提供强有力支持 

1）企业会展：部分区域会议市场在逐步恢复，21 年商务会议市场有望进
一步回暖带动业务继续回升。2）酒店：受疫情影响，山水酒店今年开店放
缓，21 年扩张业务有望回归正轨。3）旅行社：疫情前公司已从管理体制
上进行了法人化处理，以提升业务操作的灵活性，疫情冲击打乱整体发展
节奏，中长期来看对于品牌支撑、拓展其他业务仍有较大作用。20 年上半
年光大集团通过集团体系内部优先采购、大客户争取、优质旅游资源获取
等方面提供强有力的支持，并于 20 年 4 月-12 月累计增持公司股份 1.14%。 

 

疫情短期冲击业绩，不改旅游市场长期升级趋势，维持增持评级 

原预测 20-22 年 EPS0.30/0.83/1.01 元，短期疫情对旅游市场影响较大、
局部仍有反复，调整至-0.21/0.71/0.91 元。可比公司 21 年 Wind 一致盈利
预测 PE20 倍，公司成长性及可复制性弱于轻资产模式扩张的景区，给予
21 年 17 倍 PE，目标价 12.09 元（前值 10.68-10.98 元），维持增持评级。 

 

风险提示：客流恢复较慢；新项目落地进展较慢；资源整合较慢。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 723.84 

流通 A 股 (百万股) 723.84 

52 周内股价区间 (元) 9.42-13.00 

总市值 (百万元) 6,819 

总资产 (百万元) 16,399 

每股净资产 (元) 8.89  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 12,265 14,054 7,360 11,752 12,725 

+/-%  11.30 14.58 (47.63) 59.67 8.28 

归属母公司净利润 (百万元) 597.42 568.16 (149.12) 514.98 660.46 

+/-%  4.50 (4.90) (126.25) (445.35) 28.25 

EPS (元，最新摊薄) 0.83 0.78 (0.21) 0.71 0.91 

PE (倍) 11.41 12.00 (45.73) 13.24 10.32  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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疫情对 20 年景区、会展、酒店等业务均形成较大拖累 
20年疫情对公司各项业务均造成较大拖累。20Q1-Q3，公司收入 46.47亿元/yoy-51.31%，

归母净利润-1.28 亿元（上年同期 5.68 亿元）。分业务来看：景区方面，20 年 Q1-Q3 乌

镇营收 4.7 亿元/yoy-65.67%，净利润 9582 万元/yoy-84.54%，古北营收 3.61 亿元

/yoy-51.73%，净利润-1.33 亿元（古北水镇未并表，通过投资收益影响合并报表利润）。

此外，20H1 酒店业务收入 1.22 亿元/yoy-50.18%，净利润-5369 万元；企业会展业务收

入 2.68 亿元/yoy-77.65%，净利润-5218 万元；旅行社业务 3.89 亿元/yoy-80.16%。2020

年 12 月 30 日，国家药监局批准国药集团（未上市）中国生物新冠灭活疫苗附条件上市，

有望加速商务会议、旅游市场修复，公司 21 年净利润有望改善。 

 

图表1： 20 年公司营收同比增速大幅下滑  图表2： 20 年公司归母净利润出现亏损 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

全国旅游市场正在持续修复。20 年中秋+国庆假期我国游客人次同比降 20%，较五一、端

午接近 50%的游客降幅大幅收窄，21 年旅游市场复苏有望延续。 

 

图表3： 20 年假期全国旅游市场游客及旅游收入表现 

 

资料来源：国家旅游局，华泰证券研究所 

 

 

(80)

(60)

(40)

(20)

0

20

40

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3

(%)(百万元)
营收 同比(%)

(500)

(400)

(300)

(200)

(100)

0

100

(300)

(200)

(100)

0

100

200

300

400

19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3

(%)(百万元)
归母净利 同比(%)

-90%

-80%

-70%

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

清明 五一 端午 国庆长假

(万人次/亿元) 游客（万人次） 收入（亿元）

游客yoy 收入yoy



 

公司研究/更新报告 | 2021 年 01 月 12 日 

 

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 3 

21 年旅游市场修复有望带动乌镇、古北客流回暖 
乌镇：20 年暑期以来经营数据逐渐好转。20 年 3 月 18 日起，浙江省恢复省内团队游；4

月 15 日乌镇西栅恢复营业；7 月 14 日，随着疫情好转，文旅部发布通知，可恢复旅行社

及在线旅游企业经营跨省（区、市）团队旅游及“机票+酒店”业务，同时旅游景区限量

提至 50%；7 月 24 日，浙江省恢复跨省团队游。4-6 月份乌镇营收大约为同期 30%， 随

着 7 月份暑期到来数据缓慢回升，8 月份营收大约达到同期 50%以上，尤其在 8 月后半段

回升明显。20 年 9 月乌镇客流恢复大约达到同期 60%，国庆节期间恢复至同期的 80%。 

 

濮院：开业后有望与乌镇形成客流协同效应。据嘉兴市人民政府网站，濮院古镇核心景区

项目占地面积 1300 亩，总建筑面积 71 万平方米，截至 20 年 8 月已完成北游客服务中心、

古井酒店、桔香茶楼、西苑大宅等一大批主体工程建设，开放后将展现“水陆并行”“河

街相邻”的江南水乡特色风貌。公司原计划于 20 年底开业，20 上半年疫情原因工程建设

受到短暂影响，公司后续会根据市场情况把握开业的时机。濮院、乌镇相距较近，有助打

造景区集群、带来客流协同。 

 

图表4： 20 年乌镇景区营收同比降幅逐季收窄  图表5： 20 年 Q3 乌镇景区游客人次同比降幅大幅收窄 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

古北：恢复情况良好。20 年 4 月 17 日起，北京恢复市内组团旅游业务；4 月 23 日，古

北水镇恢复开放；6 月 10 日开始，北京疫情出现反复，多区陆续升级为中高风险地区，

管控措施趋严；7 月 14 日，文旅部发布通知，可恢复旅行社及在线旅游企业经营跨省（区、

市）团队旅游及“机票+酒店”业务，同时旅游景区限量提至 50%；7 月 20 日，北京市宣

布恢复跨省团队游。受全国疫情及北京二次疫情影响，古北水镇 5-7 月份营收大约达同期

30%-40%，8 月份随着二次疫情缓解以及开学前周边游需求刺激，恢复情况良好。9 月份

客流恢复大约达到同期 80%，国庆节期间恢复至同期的 90%。 

 

古北交通改善，有助于客流恢复。20 年 9 月京郊铁路怀密线已开通，在古北设有站点，

有助缓解北京至古北交通承载压力。未来公司也将通过各方面渠道争取西直门始发站位置、

班次时间等利于缓解景区交通的便利条件。 

 

图表6： 20 年 Q3 古北景区营收同比降幅大幅收窄  图表7： 20 年 Q3 古北景区游客人次同比降幅大幅收窄 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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会展、酒店、旅行社最坏时刻已经过去，光大集团提供支持 
伴随疫情好转，其他各项业务也在陆续修复中。1）企业会展：部分区域会议市场在逐步

恢复，21 年商务会议市场有望进一步回暖带动业务继续回升。2）酒店：受疫情影响，山

水酒店今年开店放缓，21 年扩张业务有望回归正轨。3）旅行社：疫情前公司已从管理体

制上进行了法人化处理，以提升业务操作的灵活性，疫情冲击打乱整体发展节奏，中长期

来看对于品牌支撑、拓展其他业务仍有较大作用。 

 

疫情期间光大集团（未上市）对公司给予多方面支持。20 年上半年光大集团通过集团体

系内部优先采购、大客户争取、优质旅游资源获取等方面提供强有力的支持，并于 20 年

4 月-12 月累计增持公司股份 1.14%。此外，公司 2017 年 7 月 21 日公告，拟以自有资金

与光大银行（601818 CH）及另外一家发起人，共同发起设立“光大消费金融股份有限公

司”，开展个人消费贷款业务。公司于 2018 年 12 月 7 日召开中青旅第七届董事会临时会

议审议通过《关于与关联方中国光大银行股份有限公司及其他发起人共同出资设立消费金

融公司的议案》，同意公司与光大银行及其他发起人共同发起设立消费金融公司。2020 年

1 月 10 日公司公告收到光大银行转交的《中国银保监会关于筹建北京阳光消费金融股份

有限公司的批复》，同意光大银行在北京市筹建北京阳光消费金融股份有限公司。公司提

供旅游消费类场景，光大银行结合场景进行产品设计，以达成互利互惠合作关系；银行系

风险把控能力较高，利于在消费金融行业的盈利，公司看好未来投资回报。 
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疫情短期冲击业绩，不改旅游市场长期升级趋势，维持增持评级 
原预测 20-22 年 EPS0.30/0.83/1.01 元，短期疫情对旅游市场影响较大、局部仍有反复，

调整至-0.21/0.71/0.91 元。可比公司 21 年 Wind 一致盈利预测 PE20 倍，公司成长性及可

复制性弱于轻资产模式扩张的景区，给予 21 年 17 倍 PE，目标价 12.09 元（前值

10.68-10.98 元），维持增持评级。 

 

图表8： 公司各项业务盈利预测调整前后对照表 

 

调整前 调整后 

各项业务营收增长率 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

旅游产品服务收入 -40.00% 80.00% 5.00% -70.00% 100.00% 5.00% 

IT 产品销售与技术服务收入 5.00% 10.00% 10.00% 5.00% 10.00% 10.00% 

企业会展服务收入 -50.00% 100.00% 5.00% -70.00% 100.00% 5.00% 

景区综合经营收入 -29.67% 80.13% 12.95% -64.21% 224.60% 12.97% 

酒店业 -30.00% 70.00% 5.00% -43.00% 60.00% 5.00% 

房地产 5.00% 5.00% 5.00% -80.00% 200.00% 5.00% 

房屋租金 5.00% 5.00% 5.00% -15.00% 5.00% 5.00% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表9： 可比公司估值法 

证券代码 证券简称 总市值（亿元） 市盈率 PE(TTM) 预测 PE 2021 预测 PE 2022 

300144 CH 宋城演艺 430.64 211.65 30.65 23.65 

002033 CH 丽江股份 32.69 48.65 17.32 15.49 

000888 CH 峨眉山 A 30.14 -79.71 15.12 13.79 

600054 CH 黄山旅游 55.34 -146.39 18.20 16.32 

603136 CH 天目湖 25.76 70.52 17.10 14.56 

 平均值 114.91 20.95 19.68 16.76 

注：交易日期截止 21 年 1 月 11 日；均为 Wind 一致盈利预测； 

资料来源：Wind，彭博，华泰证券研究所 

 

风险提示 

客流恢复较慢。局部地区疫情反复，疫情防控措施趋严，可能导致人群出行意愿受到负面

影响，进而拖累景区公司游客人次及营收、利润修复进展。 

 

新项目落地进展较慢。濮院原计划于 20 年开业，疫情拖延工程进度。若因土地、环评、

工程进度等拖累，21 年濮院开业时间表仍延后，可能会影响市场情绪。 

 

资源整合较慢。公司目前大股东为光大集团，若后者后续在资源整合、机制改善等方面给

予上市公司的支持力度不足，可能影响公司中长期发展。 

 

PE/PB - Bands 

图表10： 中青旅历史 PE-Bands  图表11： 中青旅历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

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

流动资产 6,538 7,057 5,685 8,466 6,418 

现金 1,341 1,003 515.22 2,495 890.74 

应收账款 2,189 2,345 1,711 2,081 2,025 

其他应收账款 197.19 235.47 156.42 205.39 186.36 

预付账款 596.26 920.67 343.05 925.48 448.04 

存货 2,093 2,367 2,749 2,558 2,654 

其他流动资产 121.35 185.24 210.97 200.59 214.37 

非流动资产 8,055 9,380 10,076 10,796 12,052 

长期投资 1,952 2,474 2,528 3,143 3,893 

固定投资 3,488 4,084 4,659 4,931 5,297 

无形资产 765.77 1,213 1,288 1,386 1,484 

其他非流动资产 1,849 1,609 1,602 1,336 1,378 

资产总计 14,594 16,437 15,762 19,261 18,470 

流动负债 5,927 6,224 5,941 8,913 7,328 

短期借款 2,255 2,483 4,799 3,483 5,822 

应付账款 1,322 1,487 90.50 2,180 249.45 

其他流动负债 2,349 2,255 1,051 3,250 1,256 

非流动负债 508.35 1,267 1,105 897.16 722.56 

长期借款 498.40 1,026 864.82 657.08 482.49 

其他非流动负债 9.95 240.07 240.07 240.07 240.07 

负债合计 6,435 7,491 7,046 9,810 8,050 

少数股东权益 2,039 2,354 2,273 2,554 2,922 

股本 723.84 723.84 723.84 723.84 723.84 

资本公积 1,753 1,753 1,753 1,753 1,753 

留存公积 3,665 4,136 3,932 4,647 5,576 

归属母公司股东权益 6,120 6,592 6,443 6,897 7,498 

负债和股东权益 14,594 16,437 15,762 19,261 18,470  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 12,265 14,054 7,360 11,752 12,725 

营业成本 9,162 10,668 5,991 8,623 9,227 

营业税金及附加 96.66 97.62 43.24 73.62 85.79 

营业费用 1,276 1,533 993.64 1,345 1,374 

管理费用 668.51 742.10 588.83 646.37 687.14 

财务费用 103.86 116.29 217.98 203.78 214.11 

资产减值损失 45.59 0.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 13.65 3.41 4.27 5.33 

投资净收益 132.01 84.75 (44.89) 116.45 151.77 

营业利润 1,237 1,223 (370.94) 1,052 1,364 

营业外收入 11.56 12.55 65.68 27.40 29.30 

营业外支出 3.41 2.16 4.52 4.26 3.59 

利润总额 1,245 1,233 (309.78) 1,075 1,390 

所得税 327.45 323.25 (79.86) 279.06 362.20 

净利润 917.83 909.96 (229.93) 796.44 1,028 

少数股东损益 320.40 341.81 (80.80) 281.46 367.31 

归属母公司净利润 597.42 568.16 (149.12) 514.98 660.46 

EBITDA 1,627 1,717 236.95 1,663 2,031 

EPS (元，基本) 0.83 0.78 (0.21) 0.71 0.91  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 11.30 14.58 (47.63) 59.67 8.28 

营业利润 8.01 (1.16) (130.34) 383.70 29.64 

归属母公司净利润 4.50 (4.90) (126.25) (445.35) 28.25 

获利能力 (%)      

毛利率 25.30 24.09 18.61 26.62 27.49 

净利率 4.87 4.04 (2.03) 4.38 5.19 

ROE 11.25 10.17 (2.64) 8.43 9.86 

ROIC 19.61 16.37 (0.66) 18.03 13.48 

偿债能力      

资产负债率 (%) 44.09 45.57 44.70 50.93 43.59 

净负债比率 (%) 19.90 31.05 64.31 22.25 56.46 

流动比率 1.10 1.13 0.96 0.95 0.88 

速动比率 0.64 0.58 0.41 0.54 0.43 

营运能力      

总资产周转率 0.89 0.91 0.46 0.67 0.67 

应收账款周转率 5.89 6.13 6.07 6.03 6.08 

应付账款周转率 6.24 6.37 6.28 6.30 6.31 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.83 0.78 (0.21) 0.71 0.91 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.35 0.84 (2.14) 6.53 (2.78) 

每股净资产(最新摊薄) 8.45 9.11 8.90 9.53 10.36 

估值比率      

PE (倍) 11.41 12.00 (45.73) 13.24 10.32 

PB (倍) 1.11 1.03 1.06 0.99 0.91 

EV_EBITDA (倍) 6.44 6.96 62.02 6.90 7.69  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 719.06 596.21 (1,552) 4,725 (2,015) 

净利润 917.83 909.96 (229.93) 796.44 1,028 

折旧摊销 252.43 296.10 317.67 356.71 390.79 

财务费用 103.86 116.29 217.98 203.78 214.11 

投资损失 (132.01) (84.75) 44.89 (116.45) (151.77) 

营运资金变动 (429.34) (653.14) (1,901) 3,486 (3,492) 

其他经营现金 6.29 11.75 (1.06) (1.33) (3.59) 

投资活动现金 (892.95) (1,380) (1,058) (958.41) (1,492) 

资本支出 733.21 1,066 960.40 460.85 897.14 

长期投资 (206.90) (320.68) (53.55) (615.34) (750.39) 

其他投资现金 (366.64) (634.95) (150.93) (1,113) (1,345) 

筹资活动现金 253.45 378.97 305.09 29.08 63.42 

短期借款 430.50 227.76 500.00 500.00 500.00 

长期借款 (34.87) 528.05 (161.63) (207.73) (174.59) 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 (0.33) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (142.18) (376.52) (33.28) (263.19) (261.99) 

现金净增加额 88.57 (399.18) (2,304) 3,796 (3,444)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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本人，梅昕、孙丹阳、沈晓峰、王莎莎，兹证明本报告所表达的观点准确地反映了分析师对标的证券或发行人的个人意
见；彼以往、现在或未来并无就其研究报告所提供的具体建议或所表迖的意见直接或间接收取任何报酬。 

 

一般声明及披露 

本报告由华泰证券股份有限公司（已具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格，以下简称“本公司”）制作。本报告
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者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。在法律许可的情况
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应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其
他决定的唯一信赖依据。有关该方面的具体披露请参照本报告尾部。 

 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布的机构或人员，也并非意图发送、发布给
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本公司研究报告以中文撰写，英文报告为翻译版本，如出现中英文版本内容差异或不一致，请以中文报告为主。英文翻
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本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等
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商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

中国香港 

本报告由华泰证券股份有限公司制作,在香港由华泰金融控股（香港）有限公司向符合《证券及期货条例》第 571 章所定
义之机构投资者和专业投资者的客户进行分发。华泰金融控股（香港）有限公司受香港证券及期货事务监察委员会监管，
是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。在香港获得本报告的人员若
有任何有关本报告的问题,请与华泰金融控股（香港）有限公司联系。 

 

香港-重要监管披露 

 华泰金融控股（香港）有限公司的雇员或其关联人士没有担任本报告中提及的公司或发行人的高级人员。 

更多信息请参见下方 “美国-重要监管披露”。 
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美国 

本报告由华泰证券股份有限公司编制，在美国由华泰证券（美国）有限公司向符合美国监管规定的机构投资者进行发表
与分发。华泰证券（美国）有限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）的注册会员。对于其在美国分发
的研究报告，华泰证券（美国）有限公司对其非美国联营公司编写的每一份研究报告内容负责。华泰证券（美国）有限
公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能不属于华泰证券（美国）有限公司的关
联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持交易证券的限制。华泰证券（美国）有限公
司是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。任何直接从华泰证券（美
国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，应通过华泰证券（美国）有限公司进行交易。 

 

美国-重要监管披露 

 分析师梅昕、孙丹阳、沈晓峰、王莎莎本人及相关人士并不担任本报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事
或顾问。分析师及相关人士与本报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。声明中所提及的“相关人士”
包括 FINRA 定义下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行
业务的收入。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或不时会以自身或代理形式向客户出售及购买华泰证券研究所
覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债券（包括衍生品）华泰证券研究所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债
券（包括衍生品）。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或其高级管理层、董事和雇员可能会持有本报告中所提到的任
何证券（或任何相关投资）头寸，并可能不时进行增持或减持该证券（或投资）。因此，投资者应该意识到可能存在利
益冲突。  

 

 
评级说明 
投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数），具体如下： 

 

行业评级 

增持：预计行业股票指数超越基准 

中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息  
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法律实体披露 
中国：华泰证券股份有限公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91320000704041011J 

香港：华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业务资格，经营许可证编号为：AOK809 

美国：华泰证券（美国）有限公司为美国金融业监管局（FINRA）成员，具有在美国开展经纪交易商业务的资格，经营
业务许可编号为：CRD#:298809/SEC#:8-70231 
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