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  2020 年 1月 21日 

 公司评级调整  

 快手科技 公司报告 
 

报告摘要： 

 

短视频行业用户规模接近天花板，快手抖音四六开。截至 2020 年 9 月，短

视频行业月活 8.6 亿，同比增长 8%；参考微信月活作为行业用户天花板，

2020 年 9 月微信月活 9.7 亿，短视频行业用户空间 14%。短视频用户分为

快手重度用户、抖音重度用户、轻度用户。截至 2020 年 9 月，快手重度用

户 2.9 亿，快手轻度用户 2.5 亿；抖音重度用户 3.6 亿，抖音轻度用户 2.7

亿，双方重合用户数 3.1 亿。轻度用户是摇摆型，重合用户中以轻度用户为

主，平台归属感不强。竞争格局由重度用户确立，快手抖音重度用户约四六

开。 

快手核心竞争力是产品迭代驱动新旧动能转换。将快手从 2015 年至今的发

展分为四个阶段，我们认为，相比抖音，快手核心竞争力是快手产品学习和

迭代创新能力较强。同时，无论是产品迭代出发点还是管理层经验上来讲，

快手具备持续与时俱进的产品迭代能力。 

电商冲锋，快手商业化能力再升级。相比抖音，快手在用户规模、营收规模、

算法技术等维度均处于追赶者。但在直播带货赛道，快手由跟随者变为领先

者，具有明显领先优势。快手平台众多账号借助直播积累庞大私域流量，降

低直播带货试错成本；平台通过产品迭代以及优化电商功能提升主播带货效

率；快手直播电商形成以家族为主导的成熟带货打法，三点因素促成快手直

播电商建立领先优势。快手切入直播电商赛道，盈利模式由打赏向电商服务

费转变，盈利能力和潜力均有大幅提升空间。 

快手平台短视频内容端的飞轮效应依旧显著。快手短视频内容端具有飞轮效

应，用户、KOL、短视频内容三者增长可以形成正向强化趋势。互联网视频

企业的带宽费用类似于线下制造工厂的水电费。2017-2020 年上半年，快手

带宽费用高速增长，显示快手平台的内容消耗量处于高速增长中，可以验证

目前快手平台短视频内容端的飞轮效应依旧显著。 

5、盈利预测及估值。 

盈利预测：我们预计 2020-2022 年公司营收分别为 606 亿元（+55%）、885

亿元（+46%）、1235 亿元（+40%）；2020-2022 年公司营业利润分别为-77

亿元、123 亿元、291 亿元，经调整 EBITDA 为-45 亿元、157 亿元、325

亿元。 

估值：2020-2022 年，快手科技合理估值为 3981 亿元、5903 亿元、8036

亿元。 

风险提示：（1）公司短视频及直播业务的竞争力下降；（2）短视频行业以

及直播电商行业的监管政策趋严；（3）短视频产品侵犯用户隐私。 

 
公司简介：  

快手是全球领先的内容社区和社交平台。根
据艾瑞咨询，截至 2020 年 6月 30日止六个

月，全球范围内，快手是以虚拟礼物打赏流

水及直播平均月付费用户计最大的直播平

台；以平均日活跃用户数计第二大的短视频

平台；以及以商品交易总额计第二大的直播

电商平台。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

 

发债及交叉持股介绍: 

 
 

交易数据  
 

52 周股价区间（元）  
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52 周股价走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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1. 格局确定，快手抖音四六开 

短视频行业用户规模接近天花板。截至 2020 年 9 月，短视频行业月活 8.6 亿，同比增长 8%；参考微信月活

作为行业用户天花板，2020 年 9 月微信月活 9.7 亿，短视频行业用户空间 14%。 

图 1：2019.3-2020.9 短视频行业、微信及淘宝月活数 

 

资料来源：Questmobile，东兴证券研究所  

抖音快手完成短视频用户瓜分。微信视频号自 2020 年 2 月开始内测，凭借微信庞大用户基数，成为短视频

竞争格局的不确定因素。基于微信视频号生态（产品功能及商业化）处于早期发展阶段，我们认为抖音快手

的较量将是短视频赛道的竞争焦点。 

重度用户四六开，快手竞争格局显著优化。短视频用户分为快手重度用户、抖音重度用户、轻度用户。截至

2020 年 9 月，快手重度用户 2.9 亿，快手轻度用户 2.5 亿；抖音重度用户 3.6 亿，抖音轻度用户 2.7 亿，双

方重合用户数 3.1 亿。轻度用户是摇摆型，重合用户中以轻度用户为主，平台归属感不强，竞争格局由重度

用户确立。从 2019 年 6 月至 2020 年 9 月，快手重度用户规模持续增加，与抖音差距也在缩小。目前，快

手抖音的重度用户约四六开，相比 2019 年快手的竞争格局显著优化。 

我们认为，快手有能力维持目前竞争格局。2019 年以来，快手一方面通过上线极速版以及加强推广实现用

户数增长；另一方面快手强化平台内容运营，引入明星入驻以及推出光合计划重点扶持美食、体育、时尚、

游戏、音乐等内容垂类，提升平台短视频内容调性，从而满足用户对内容精品度和丰富度的需求，增强用户

黏性。 

表 1：快手、抖音用户数情况 

单位：亿人 2019-01 2019-06 2020-02 2020-09 

短视频行业月活 7.6 7.8 9.0 8.6 

  快手重度用户 1.5 1.7 2.7 2.9 

  抖音重度用户 2.2 2.6 3.3 3.6 

  快手轻度用户 1.6 1.7 3.0 2.5 

  抖音轻度用户 2.2 2.3 3.0 2.7 
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重度用户差距 0.6 0.9 0.6 0.6 

轻度用户差距 0.7 0.6 -0.1 0.2 

重合用户 -0.2 0.4 3.0 3.1 

资料来源：Questmobile，东兴证券研究所  

 

2. 核心竞争力：产品迭代驱动新旧动能转换 

我们将快手从 2015 年至今的发展分为四个阶段： 

阶段一：快手 App 将短视频与推荐算法相结合塑造公平普惠的社区定位，形成以下沉用户特征的用户画像；

YY 主播流行到快手平台发布短视频内容奠定平台直播文化。 

图 2：快手及快手极速版月活数 

 
资料来源：  Questmobile，快手 App，东兴证券研究所 

阶段二：直播商业化跑通验证平台流量分发特征。2016 年，快手选择直播作为商业化手段，产品端上线直

播功能，下半年直播用户起量，2017 年快手直播收入 79.5 亿元； 

直播变现跑通源于前期 YY 主播在快手平台形成影响力，也验证快手平台形成以主播为节点的流量分发特征。

这一点可以从用户在快手和抖音 App 内的行为差异验证：1）快手用户点关注后再次刷关注页的比例较高；2）

快手用户刷同城页面的比例较高。 

图 3：快手旧版本用户行为  图 4：抖音用户行为 
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资料来源：企鹅智酷，东兴证券研究所（调研数据采集为 2018 年 3 月）   资料来源：企鹅智酷，东兴证券研究所（调研数据采集为 2018 年 3 月）  

阶段三：直播加速发展，壮大平台私域流量。2018 年-2019 年，快手对产品直播功能优化和创新，支持一对

多、PK 及多人直播，创新直播挂榜、直播打榜等玩法，驱动直播收入快速增长。2018 年-2019 年，快手直

播收入分别是 186 亿元和 314 亿元，同比增速为 134%和 69%。KOL 也通过直播打榜扩大私域流量积累。

截至 2019 年 7 月，快手的粉丝量达到百万以上的账号超过 5000 个。 

图 5：2017-2019 年快手直播业务收入规模  图 6：2020Q1 抖音快手直播用户占比 

 

 

 
资料来源：Questmobile，东兴证券研究所   资料来源：Questmobile，东兴证券研究所  

阶段四：快手推出新版本，助力 KOL商业化。2020 年 9 月，快手 8.0 版本上线，产品主交互界面实现重要

进化，首页 Tab 调整为“关注-发现-精选”，新增加底部导航栏，“精选”Tab 为开屏首页，支持单列沉浸式

上下滑体验。快手新版本对于平台促进商业化效果显著，信息流广告点击率大幅提升，直播电商升级至一级

入口。 

表 2：快手新旧版本以及与抖音对比 

 快手旧版本 快手 8.0 版本 抖音 
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TAB 顺序 关注-发现-同城 关注-发现-精选 同城-关注-推荐 

开屏页面 发现 精选 推荐 

底部导航栏 无 同城 朋友 

视频呈现方式 双列 Feed 流 
精选为单列 Feed 流、 

其他为双列 Feed 流 
单列 Feed 流 

产品属性 社区型 社区型 媒体型 

流量属性 私域流量 强化公域流量 公域流量 

资料来源：快手 App，抖音 App，东兴证券研究所 

相比抖音，快手核心竞争力是产品学习和迭代创新能力较强。2016 年，快手上线直播功能并成功商业化； 

2018-2019 年，快手对直播功能优化实现直播收入高速增长；2019 年，快手上线极速版，月活用户实现由 0

至 1.3 亿的增长；2020 年，快手引入单列上下滑功能，驱动信息流广告收入与直播电商成交规模大幅增长。

我们认为，产品持续增长的核心在于持续迭代优化以满足用户多样化需求，而快手核心竞争力在于其产品学

习和迭代创新能力较强。 

快手具备持续与时俱进的产品迭代能力。从产品迭代出发点来讲，快手产品迭代出发点是提高平台用户体验

以及满足主播/KOL 吸粉变现等需求。从管理层经验来讲，公司创始人宿华以及程一笑具有丰富的互联网产

品运营经验，并带领快手从数千万月活成长为 2020 年平均月活 4.8 亿的产品；且目前快手产品负责人王剑

伟曾任职手机 QQ 和微信，具有高用户基数产品的研发运营经验，加入快手后，其改版快手关注流，主导快

手极速版，均取得成功。 

 

3. 电商冲锋，商业化能力再升级 

快手直播电商规模领先抖音。相比抖音，快手在用户规模、营收规模、算法技术等维度均处于追赶者。但在

直播带货赛道，快手由跟随者变为领先者，具有明显领先优势。根据艾媒数据，2020 年上半年，快手直播电

商 GMV 超过 1000 亿元，仅次于淘宝直播 1800 亿 GMV，大幅领先抖音。2020 年下半年，抖音开始发力布

局直播电商，从 2020 年各平台头部带货主播 GMV 看，快手相比抖音仍有较大领先优势。 

图 7：快手以及竞争对手直播电商交易规模（亿元） 
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资料来源：快手招股书，艾媒，东兴证券研究所 
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三点因素促成快手直播电商建立领先优势。第一，2018-2019 年，快手平台众多账号借助直播积累庞大私域

流量，降低直播带货试错成本；第二，在产品层面，平台通过产品迭代以及优化电商功能提升主播带货效率，

例如上下滑模式以及上线小店通、粉条推广等商业化工具；第三，快手直播电商形成以家族为主导的成熟带

货打法。快手平台直播带货第一名辛巴销售额大幅领先抖音平台直播带货第一名罗永浩。 

图 8：2020 年 5月-10 月直播带货平台上榜主播带货金额  图 9：2020 年 5 月-10 月快手上榜主播带货占比 

 

 

 

资料来源：果集数据，东兴证券研究所   资料来源：果集数据，东兴证券研究所  

快手直播电商盈利潜力大幅超过直播打赏。快手切入直播电商赛道，盈利模式由打赏向电商服务费转变，盈

利能力和空间均有大幅提升空间。根据艾瑞预测，2025 年，国内直播电商 GMV 将达到 6.42 万亿元；2019

年，快手扣除分成后的直播净收入/平台月活数为 36 元，盈利能力大幅落后拼多多、抖音、淘宝。目前快手

正持续丰富货品品类以及强化产业链，随着快手直播电商规模和货币化率提升，快手电商营收规模将实现快

速增长。 

图 10：2017-2025E 国内零售电商以及直播电商规模  图 11：2018-2019 年各平台单个月活用户贡献收入对比 

 

 

 
资料来源：艾瑞，东兴证券研究所  资料来源：Questmobile，东兴证券研究所  
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4. 平台短视频内容端的飞轮效应依旧显著 

快手在内容端具有庞大短视频生产生态。截至 2020 年 9 月，快手平台用户中内容创作者超过 1.2 亿，占平

台月活用户的比例约 26%，月均上传视频 11 亿条；2019 年 1-10 月，快手平台上 1600 万专业创作者获得

收益，合计收入超过 200 亿元。相比 B 站，快手内容生产生态更为庞大：2020 年 Q2，B 站月均活跃 UP 主

数量 190 万，月均投稿量 600 万条。 

图 12：截至 2020 年 6 月 30 日止六个月中国短视频及直播平台比较 

 
资料来源：快手招股书，东兴证券研究所 

快手提升短视频调性，降低“土”味。对比快手与抖音平台短视频内容，两家平台的 TOP 10 内容垂类基本

重合，差别仅在于：快手在游戏垂类发展领先，抖音在明星垂类发展领先；另一方面，MCN 机构倾向于在

抖音和快手同时发布短视频内容。 

对于抖音快手内容同质化问题，我们认为，重度用户对平台归属感较强，对同质化不敏感；轻度用户使用短

视频平台主要用于消磨碎片化时间，对同质化问题并不在意，其更为关注平台内容的丰富度和精品度。为此，

2019 年，公司开始加强与 MCN 机构及公会对接，并推出光合计划，重点扶持美食、体育、时尚、游戏、音

乐等垂类；2020 年，快手签约大量明星入驻以持续丰富内容垂类。通过这些措施，目前快手平台的内容调性

提升显著，正逐步摆脱原有的“土”味。 
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图 13：2019 年快手 Top 10 垂类 KOL 粉丝贡献占比  图 14：2019 年抖音 Top 10 垂类 KOL 粉丝贡献占比 

 

 

 

资料来源：克劳锐指数研究院，东兴证券研究所  资料来源：克劳锐指数研究院，东兴证券研究所 

快手平台短视频内容端飞轮效应依旧显著。快手短视频内容端具有飞轮效应，用户、KOL、短视频内容三者

增长可以形成正向强化趋势。互联网视频企业的带宽费用类似于线下制造工厂的水电费。2017-2020 年上半

年，快手带宽费用高速增长，显示快手平台的内容消耗量处于高速增长中，可以验证目前快手平台短视频内

容端的飞轮效应依旧显著。 
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图 15：2017-2020H1 快手带宽费用与 B 站带宽费用 

 

资料来源：快手招股书，哔哩哔哩年报，东兴证券研究所 
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5. 盈利预测与估值 

5.1 盈利预测 

核心假设： 

1）快手用户规模和单个用户时长进入平稳增长期； 

2）电商和信息流广告商业化加速，线上营销服务收入实现快速增长。 

根据以上假设，我们预计 2020-2022 年公司营收分别为 606 亿元（+55%）、885 亿元（+46%）、1235 亿元

（+40%）。 

（注：根据 2021 年 1 月 15 日港交所官网发布的快手科技聆讯后资料集，我们对快手盈利预测及估值作出相

应调整） 

表 3：2017-2022E公司分业务营收预测 

单位：亿元 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 83.40  203.01  391.20  606.11  885.11  1,235.14  

增速   143% 93% 54.9% 46.0% 39.5% 

直播收入 79.49  186.15  314.42  363.49  428.29  495.54  

增速   134% 69% 16% 18% 16% 

线上营销服务 3.91  16.65  74.19  208.20 384.50 589.20 

增速   326% 346% 180.6% 84.7% 53.2% 

其他业务（电商、游戏、其他） 0.00 0.20 2.60 34.42 72.32 150.40 

增速     1171% 320.0% 45.0% 35.0% 

资料来源：快手招股书，东兴证券研究所 

我们预计，2020-2022 年，公司直播业务收入占比总营收下降，驱动营业成本占比营收逐年下降；随着公司

经营规模逐年扩大，管理费用及研发费用保持稳定增长；2020 年，公司销售费用大幅增长，主要用于快手极

速版推广以及加强品牌推广；预计 2021-2022 年销售费用保持相对稳定增长。 

表 4：2017-2022E公司营业成本及费用预测 

单位：亿元 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业成本 57.29  144.98  250.17  348.40  420.88  502.72  

营收占比 69% 71% 64% 57% 48% 41% 

销售费用 13.60  42.62  98.65  270  240  300  

营收占比 16% 21% 25% 45% 27% 24% 

管理费用 2.28  5.42  8.65  15.15 20.36 27.17 

营收占比 2.7% 2.7% 2.2% 2.5% 2.3% 2.2% 

研发费用 4.77  17.55  29.44  60.61 88.51 123.51 

营收占比 5.7% 8.6% 7.5% 10.0% 10.0% 10.0% 

资料来源：快手招股书，东兴证券研究所 
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我们预计，2020-2022 年公司营业利润分别为-77 亿元、123 亿元、291 亿元，经调整 EBITDA 为-45 亿元、

157 亿元、325 亿元。 

表 5：2017-2022E公司营收及业绩预测 

单位：亿元 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 83.40  203.01  391.20  606.11  885.11  1,235.14  

增速   143% 93% 54.9% 46.0% 39.5% 

营业利润 6.08  -5.21  6.89  -77.05  123.37  290.73  

经调整利润/（亏损）净额 7.77  1.82  13.47  -74.99 108.78  242.71  

经调整 EBITDA 10.20  13.24  38.81  -45.37 156.70 325.19 

资料来源：快手科技招股书，东兴证券研究所  

 

5.2 估值 

分业务估值： 

（1）直播打赏业务：采用 PS 估值法，参考欢聚，虎牙，斗鱼等直播公司。基于快手直播业务收入增速下降

以及较高的主播分成比例，给予 2020 年快手直播打赏业务 5X PS，对应直播打赏业务估值 1817 亿元。 

表 6：快手直播打赏业务估值 

 虎牙直播 斗鱼 欢聚 快手科技直播打赏业务 

    2020E 2021E 2022E 

总营收（亿美元） 12  10  39        

总营收（亿元人民币） 79  69  257  363  428  496  

市值/估值（亿美元） 66  56  81  276  293  302  

市值/估值（亿人民币） 432  366  536  1817  1927  1982  

PS 5.48  5.33  2.09  5 4.5 4 

资料来源：快手科技招股书，虎牙直播年报，斗鱼年报，欢聚年报，东兴证券研究所（注：虎牙直播、斗鱼、欢聚选取 2019 年数据，1 美元=6.5736 人民币） 

2017-2019 年，基于快手产品业态以及计算广告算法差异，导致其千次展示期望收益（eCPM）/广告 ARPU

值不高；2020 年 9 月，快手新版本推出单列精选页面，预计广告 ARPU 值将显著提升。 

表 7：快手广告 ARPU 与 FACEBOOK 等平台对比  

 2017 2018 2019 

FACEBOOK 北美广告APRU（元/人） 321 417 509 

FACEBOOK 全球广告APRU（元/人） 65 78 89 

抖音信息流广告 ARPU（元/人） - 126 155 

腾讯社交广告 ARPU（元/人） 15 22 29 

微博广告 ARPU（元/人） 18 24 22 

快手广告 ARPU（元 /人）  5 13 

资料来源：腾讯控股年报，微博年报，FACEBOOK 年报，东兴证券研究所  
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非电商贡献的线上营销业务：采用 PS 估值法，参考微博。基于快手广告变现效率持续提升，我们给予 2020

年快手广告业务 8X PS，对应业务估值 1114 亿元 

表 8：快手非电商贡献的线上营销业务估值 

 微博 快手科技广告业务 

 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营收（亿元） 45 75 118 123 139 235 319 

市值/估值（亿美元） 36 72 202 120 169 285 388 

市值/估值（亿元人民币） 235 473 1331 788 1114 1876 2554 

PS 5.2 6.3 11.3 6.4 8.0 8.0 8.0 

资料来源：快手科技招股书，微博年报，东兴证券研究所（注：1 美元=6.5736 人民币） 

直播电商业务：采用 P/GMV 估值，参考阿里巴巴、京东、拼多多，预计 2020 年快手 GMV 达到 3000 亿元，

对应直播电商业务的估值为 1050 亿元。 

表 9：快手直播电商业务估值 

 阿里巴巴 拼多多 快手直播电商业务 

   2020E 2021E 2022E 

GMV（亿人民币） 57270 10066 3000 6000 10000 

市值/估值（亿美元） 4547 328 160 319 532 

市值/估值（亿元人民币） 29888 2159 1050 2100 3500 

P/GMV 0.52  0.21  0.35 0.35 0.35 

资料来源：快手科技招股书，阿里巴巴年报，拼多多年报，东兴证券研究所（注：阿里巴巴、拼多多选取 2019 年数据，1 美元=6.5736 人民币） 

根据分业务估值测算，2020-2022 年，快手科技合理估值为 3981 亿元、5903 亿元、8036 亿元。 

表 10：2017-2022E公司分业务估值 

单位：亿元 2020E 2021E 2022E 

直播打赏业务 1817 1927 1982 

非电商贡献的广告业务 1114 1876 2554 

直播电商业务 1050 2100 3500 

合计 3981 5903 8036 

资料来源：快手科技招股书，东兴证券研究所  

6. 风险提示 

（1）公司短视频及直播业务的竞争力下降；（2）短视频行业以及直播电商行业的监管政策趋严；（3）短视

频产品侵犯用户隐私。 
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相关报告汇总 
 

报告类型 标题  日期  

行业深度报告 优质内容主导长短视频格局变化，商业化创新提升互联网平台价值-2021 年传媒行业

年度策略报告 

2020-12-23 

公司深度报告 传媒系列报告之 19-快手科技：社交筑垒，百亿冲锋 2020-12-19 

公司深度报告 传媒系列报告之 18-分众传媒：新模式，新估值 2020-10-29 

公司深度报告 传媒系列报告之 17-芒果超媒如何进化？  2020-10-20 

行业深度报告 传媒系列报告之 16-金融科技行业报告：蚂蚁集团支付业务三个维度领先腾讯财付通 2020-09-14 

公司普通报告 中国出版（601949）：出版主营经营稳健，下半年预计持续向好 2020-08-31 

公司普通报告 掌阅科技（603533）：丰富应用产品业态，开拓多元变现模式 2020-08-30 

公司普通报告 分众传媒（002027.SZ）：楼宇媒体业务迅速恢复，危机处理能力值得高估值 2020-08-23 

公司普通报告 吉比特（603444.SH）：《问道》成压舱石，新品开花结果 2020-08-18 

行业深度报告 传媒系列报告之 15-短视频行业报告：视频号为何能迅速突破“快抖”封锁 2020-08-25 

公司深度报告 传媒系列报告之 14-字节跳动：征途是星辰大海，坚守全球化愿景 2020-08-07 

公司深度报告 传媒系列报告之 13-中国出版：百年商务印书馆价值几何 2020-07-27 

公司深度报告 传媒系列报告之 12-爱奇艺：中国奈飞，盈利不难 2020-07-20 

公司深度报告 传媒系列报告之 11-掌阅科技：卡位长音频赛道，稀缺性助推估值 2020-07-02 

公司深度报告 传媒系列报告之 10-腾讯控股（0700.HK）：微信生态孕育庞大广告市场 2020-06-17 

公司深度报告 传媒系列报告之 9- 网易游戏：520 产品发布会展现年轻化战略 2020-06-03 

行业深度报告 传媒系列报告之 8-网红经济商业模式合集：模式创新驱动 MCN提升变现规模与效率 2020-05-26 

公司深度报告 传媒系列报告之 7-分众传媒（002027）：主营走出最难时刻，竞争格局压制估值 2020-05-17 

行业深度报告 传媒系列报告之 6-网红经济：渐具马太效应，平台占据优势 2020-05-10 

行业深度报告 传媒系列报告之 5-出版产业：互联网催生新业态，新业态带来新活力 2020-05-08 

公司深度报告 传媒系列报告之 4-掌阅科技：精细化运营内容与流量，打造第二增长曲线 2020-04-25 

行业深度报告 传媒系列报告之 3-中国云游戏商业模式在哪里 2020-02-21 

公司深度报告 传媒系列报告之 2-光线传媒（300251）：艺术科技结合体，估值对标皮克斯 2019-12-13 

行业深度报告 传媒系列报告之 1-电视游戏行业深度报告：旧娱乐，新风尚，大市场 2019-11-26 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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传媒行业高级分析师，上海交通大学工学硕士。5 年证券从业经验，2018 年加入东兴证券研究所。2019 年
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腾讯控股、网易、字节跳动、快手科技、爱奇艺、芒果超媒、分众传媒、光线传媒、吉比特、掌阅科技。 

 
 

研究助理简介 

 

辛迪 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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