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⚫ 关注短视频赛道“三国杀”带来的产业链机会 

快手于 2 月 5 日正式登陆港交所，我们也于 2 月 4 日发布首次覆盖报告《快手-

W：用户增长向高处立，商业化向宽处行》，看好快手上市后的用户增长及商业

化前景。结合抖音、快手分别成为央视春晚和多家地方春晚的红包互动合作伙伴，

微信视频号也在加大“推荐”列的内容扶持和推广，叠加疫情防控下的“就地过

年”倡议，我们判断春节期间抖音、快手及视频号三大平台的短视频用户规模和

时长有望迎来新一波增长；而快手上市有望加快信息流广告和电商业务变现，视

频号改版增加“推荐”列后也为增加信息流广告打下了基础。基于短视频赛道“三

国杀”或白热化，我们建议关注几方面机会，春节假期有望成为重要催化：（1）

短视频平台自身用户增长及商业化加快；（2）短视频内容创作从 UGC 到

PUGC/PGC，如各平台短剧/微剧内容的增多；（3）短视频加快广告变现对于平

台广告代理商带来的业绩拉动；（4）直播电商 GMV 增长给合作的 Saas 服务商、

MCN 机构及品牌带来的业绩增量。我们重点推荐快手-W，受益标的包括腾讯控

股、中文在线、中国有赞、微盟集团。 

⚫ 游戏和电影继续跟踪春节假期表现，把握调整后的业绩超预期机会 

近一周游戏和电影板块均有所调整，或由于前期反弹后，春节假期“就地过年”

给行业带来的利好已形成一致预期，部分资金兑现收益。我们建议密切跟踪春节

档电影票房和上市游戏公司核心产品春节期间排名/流水情况，把握其中的超预

期机会。电影方面，根据猫眼数据，截至 2 月 7 日 18:00，《唐人街探案 3》和《你

好，李焕英》预售票房分别突破 2.5 亿和 5000 万，有望成为春节档头部电影，但

《刺杀小说家》、《侍神令》、《人潮汹涌》亦存在成为黑马可能性；游戏方面，“就

地过年”对于国民级游戏（如《王者荣耀》、《和平精英》）、棋牌休闲游戏（如姚

记科技研发、字节跳动代理并有望在春节期间加大推广力度的《小美斗地主》、

《齐齐来麻将》及昆仑万维运营的闲徕游戏平台）及新游戏（如 2 月 1 日上线的

吉比特《一念逍遥》）等或更受益，有望驱动相关研发、发行商业绩超预期。游

戏板块我们继续重点推荐姚记科技、完美世界、心动公司、创梦天地，受益标的

包括吉比特、网易、三七互娱、昆仑万维；电影板块受益标的包括万达电影、华

谊兄弟、光线传媒、上海电影、中国电影、金逸影视。 

⚫ Clubhouse 大火，关注语音社交前景 

近期由于特斯拉创始人马斯克等名人的带动，多人实时在线语音群聊平台

Clubhouse 在全球持续火爆。我们认为邀请制的模式使得其社交具备一定的私域

性和稀缺性，能拉近普通大众与名人的距离，有利于塑造高粘性社区氛围，而语

音群聊模式也很符合碎片化时间下人们的交流习惯；Clubhouse 虽还没上市，我

们建议关注该商业模式前景，受益上市公司包括荔枝、腾讯音乐、YALLA 等。 

⚫ 风险提示：疫情的发展及对线上、线下娱乐时长的影响仍存在不确定性；已定

档的游戏或电影最终上线或上映时间仍有可能变动。   
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1、 一周重点报告：快手-W 和心动公司  

1.1、 快手-W：用户增长向高处立，商业化向宽处行 

头部短视频社交平台商业化加速在即 

公司是国内头部短视频内容社区和社交平台，一方面加快公域及一二线城市用

户拓展，用户规模仍有增长空间；另一方面，依托“线上营销服务+电商+直播”的完

善商业化变现体系，上市后变现有望加快。我们预测公司 2020-2022 年的营业收入分

别为 550.97/736.10/990.23 亿元，归母净利润分别为-1114.92/-215.39/-54.96 亿元，对

应 EPS 分别为-27.13/-5.24/-1.34 元，当前股价对应的 PS 分别为 22.3/16.7/12.4 倍，维

持“买入”评级。 

向高处立：老铁社区-私域流量-公域流量，用户规模增长或与结构优化并行 

快手发展初期主攻下沉市场，注重积累私域流量，形成强社交属性的短视频社

区。2019 年以来，通过积极开展营销活动、拓展公域，与央视春晚两度合作拉新效

果显著，App8.0 版推出后成功提升用户时长并改善用户结构，同时快手极速版用户

快速增长，亦成为重要补充；与头部互联网平台相比，快手 MAU 仍有提升空间，用

户结构亦有望持续优化。   

向宽处行：线上营销及电商等商业化变现有望加速，打开成长空间 

我们看好公司上市后加快商业化变现。（1）线上营销服务：已搭建完善的磁力引

擎营销体系，且随着平台品牌效应增强、主站改版后新增单列瀑布流形式，或吸引更

多优质广告主；目前相对较低的 Ad load 有望提升，带动收入高增长。（2）电商：未

来随着低线城市消费升级及公司不断拓展一二线城市用户、品牌商品更多进入平台，

电商客单价有较大提升空间，或驱动 GMV 较快增长；通过扶持中尾部主播、降低对

头部主播的依赖并进一步完善好物联盟、加快闭环建设，未来随着 GMV 提升亦有望

逐步提高技术服务费率或采取多元化收费模式，从而提升货币化率。（3）直播：凭借

先发优势和用户强互动意愿，用户规模和付费率领先同业，未来以打赏为主的直播

收入或稳定增长。（4）短剧：长期来看，短剧等孵化的新业务有望带来新的变现模式。 

1.2、 心动公司：上线云玩及加码与 CP 合作，TapTap 生态不断延伸 

产品功能与精品内容持续丰富，TapTap 独特生态不断延伸 

近期，公司上线“云玩”功能并与 IGG 达成战略合作，完善 TapTap 生态。TapTap

已构建双向引流正向循环，随着开发者和用户规模、粘性的提高，将建成高质量游戏

分享社区。我们看好公司以 TapTap 平台为核心，依托强大的游戏研发及运营能力，

通过协同效应打造独特游戏生态。我们维持此前盈利预测不变，预测公司

2020/2021/2022 年归母净利润分别为 3.58/4.49/5.60 亿元，对应 EPS 分别为

0.79/0.99/1.23 元，当前股价对应 PE 分别为 97.2/77.6/62.4 倍，维持“买入”评级。 

上线“云玩”功能水到渠成，与平台高效协同可期 

公司 2021 年 1 月 28 日发布 TapTap 安卓 Beta 测试版，上线“云玩”功能，TapTap

的用户们将无需安装游戏客户端、一键开玩，且任何手机都能畅玩大型游戏。目前，

云玩已支持《原神》、《香肠派对》、《一念逍遥》等二十多款游戏，每月赠送 10 小时

游戏时长（推广期*6），每日签到可领 1 小时时长。我们认为，云玩一方面为入驻
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TapTap 的游戏厂商触抵更多用户提供新路径，从而提升平台对于研发商的吸引力；

另一方面为用户提供“发现-试玩-讨论”的直接路径和一站式服务，有望提升用户时

长和社区粘性。随着 TapTap 改版的持续推进和云游戏时代的来临，云玩与平台的高

协同效应或将逐步显现，如开通云游戏时长付费及会员功能、首页投放广告直接跳

转云游戏、云游戏直播中用户可加入主播对战等。 

与 IGG 达成战略合作，发挥精品游戏与优质平台“1+1>2”效应 

根据游戏葡萄 1 月 29 日报道，IGG 旗下在中国大陆地区安卓平台发布的优质手

游产品，除集团自营渠道外，将优先在 Tap Tap 平台发布。结合此前《原神》、《万国

觉醒》、《游戏王：决斗链接》等首发拒绝头部安卓渠道而与 TapTap 合作，我们认为，

安卓应用商店高联运游戏流水分成比例（之前按惯例为 50%）将迫使越来越多的游

戏厂商选择与零分成的 TapTap 合作，丰富 TapTap 精品游戏内容；而随着用户规模

的扩大，TapTap 或将成为新兴买量发行平台，丰富广告变现模式 

2、 行业数据综述：《和平精英》重回内地 iOS游戏畅销榜第一，

《明星大侦探第六季》周播映指数第一 

模拟经营游戏《翡翠大师》登顶本周内地 iOS 游戏免费榜。腾讯《和平精英》超

越《王者荣耀》，本周重回内地 iOS 游戏畅销榜第一。吉比特自研、雷霆游戏发行的

水墨国风放置修仙手游《一念逍遥》于 2021 年 2 月 1 日上线，本周 iOS 游戏畅销榜

排名为 5-12 名。 

根据猫眼专业版，2021 年 1 月 31 日至 2021 年 2 月 6 日，《大红包》以 5545 万

元的总票房排名第一，《拆弹专家 2》以 5333 万元的总票房排名第二。《唐人街探案

3》、《你好，李焕英》等影片将于下月登陆银幕。 

《明星大侦探第六季》采用双侦探模式，烧脑程度升级，每期都聚焦一个社会话

题。探索案件背后的成因以及所反映的社会热点问题，是该季节目的亮点。2021 年

1 月 31 日至 2021 年 2 月 6 日，在网络综艺播映指数排行榜中，《明星大侦探第六季》

周播映指数排名第一。 
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图1：iOS 游戏免费榜排名——《翡翠大师》登顶内地 iOS 游戏免费榜（截止时间：2021.02.06 22:00） 

 

资料来源：七麦数据 

 

图2：iOS 游戏畅销榜排名——《和平精英》为内地 iOS 游戏畅销榜第一（截止时间：2021.02.06 22:00） 

 

资料来源：七麦数据 
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表1：重点公司游戏产品 iOS 游戏畅销榜/免费榜排名——吉比特自研新游戏《一念

逍遥》表现亮眼（2021.01.31-2021.02.06）（截止时间：2021.02.06 22:00） 

公司 游戏 iOS 游戏畅销榜/免费榜周排名 

姚记科技 
捕鱼炸翻天 61(↓2) — 78(↑6) 

指尖捕鱼 89(↑3) — 106(↓6) 

完美世界 

新神魔大陆 39(↓11)— 68(↓22) 

新诛仙 43(↓1) — 58(↓4) 

完美世界 30( - ) — 56(↓3) 

新笑傲江湖 34(↓4) — 55(↓1) 

神雕侠侣 2 200(↓48) — 293(↓91) 

三七互娱 

荣耀大天使 17(↓5) —26(↓2) 

一千克拉女王 96( - ) —124(↓9) 

大天使之剑 130 (↓34) — 240(↑17) 

斗罗大陆 137(↑2) — 210(↓5) 

拳魂觉醒 244(↓31) — 346(↓64) 

末日沙城 293(↓46) — 387(↓84) 

鬼语迷城 177(↑80) — 352(↓28) 

世纪华通 

龙之谷 2 125(↓32) — 176(↓16) 

阿瓦隆之王（King of Avalon）（美

国畅销榜） 
54(↓6) — 81(↑3) 

火枪纪元（Guns of Glory: Empires 

Conquer）（美国畅销榜） 
73(↓23) — 90(↓16) 

吉比特 

问道 17( - ) — 30(↓6) 

一念逍遥 5(新)—12(新) 

贪婪洞窟 2 331(↑110) — 504(↑8) 

魔渊之刃 124(↓42) — 200(↑18) 

最强蜗牛 14(↑1) — 45(↓2) 

游族网络 

山海镜花 450(↑133) — 830(↑13) 

少年三国志·零 29(↓11) — 65(↑14) 

少年三国志 194(↓39)— 217(-) 

少年三国志 2 84 (↓12) — 124(↓32) 

权利的游戏 180(↓5) — 245(↓13) 

天使纪元 236(↑2) — 307(↓9) 

圣斗士星矢 77(↑24) — 146(↓3) 

掌趣科技 

一拳超人：最强之男 87(↑64) — 190(↑41) 

真红之刃 183(↓37) — 223(↑8) 

奇迹：觉醒 153(↓3) — 211(↓30) 

宝通科技 

三国志 M（삼국지 M）（韩国畅销

榜） 
50(↓22) — 158(↓104) 

万王之王 208(↑45)— 349(↓33) 

全民冠军足球 162(↑9) — 292(↑3) 

龙族幻想（中国台湾畅销榜） 99(↓26)— 149(↓12) 



行业周报 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 8 / 20 

金科文化 
我的汤姆猫 2（中国免费榜） 68(↓4) — 90(↑2) 

汤姆猫跑酷（中国免费榜） 71(↑2) —81(↓2) 

星辉娱乐 烈火雷霆 430(↓71) — 539(↓81) 

腾讯控股 

妄想山海 73（↓17）—86（↓11） 

鸿图之下 33(↑3)— 58（↓16） 

天涯明月刀 2(↑1)— 11（↓5） 

王者荣耀 1( - ) — 3(↓2) 

和平精英 1(↑1) — 3(↓1) 

穿越火线：枪战王者 5( - ) — 18(↑2) 

QQ 飞车 16( - ) — 33(↓8) 

一人之下 259(↑152) — 520(↓19) 

荒野乱斗 31(↑47) — 112(↑24) 

乱世王者 34(↓6)  — 46(↓11) 

使命召唤 9(↓5) — 25(↓4) 

街霸：对决 44(↓3) — 76 (↑15) 

网易 

天谕 7(↑1)—14（↓2） 

海岛纪元 321 (↑80) — 667(↓29) 

阴阳师 10(↑7) — 32(↑7) 

率土之滨 11(↓1) — 20(↓6) 

梦幻西游 4(↓1) — 5(↓1) 

大话西游 4(↑2) — 14(↓1) 

倩女幽魂 22(↑4)— 40(↓8) 

第五人格 77(↓12) — 105(↑4) 

明日之后 16(↓7)— 41(↓10) 

一梦江湖 14(↓6) — 46 (↑30) 

哔哩哔哩 

公主连结 Re:Dive 59 (↑57)— 148 (↑10) 

命运-冠位指定 190(↓24) —278(↓26) 

万灵启源 725(↑315) — 1184(↑13) 

碧蓝航线 13(↑110) — 172(↓10) 

中手游 
航海王强者之路 94(↑2) — 149(↑9) 

新射雕群侠传之铁血丹心 65(↓15) — 93(↓26) 

西山居 

新剑侠情缘手游 32(↑1)— 65(↓14) 

轩辕剑：剑之源 375(↑18) — 482(↑2) 

剑网 3：指尖江湖 31(↑7) — 150(↓20) 

心动公司 

仙境传说 RO：守护永恒的爱 143(↑47) — 244(↓24) 

人类跌落梦境 266(↓38) — 322(↓61) 

仙境传说 RO：天天打波利 610(↓29) — 741(↓34) 

不休的乌拉拉 236 (↓101) — 320(↓56) 

香肠派对 138(↑39) — 238(↑33) 

创梦天地 

梦幻家园 40(↑4) — 70(↓17) 

神庙逃亡 2 519(↑33) — 631(↓1) 

地铁跑酷 567 (↑34) — 630(↑53) 
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数据来源：七麦数据、开源证券研究所（金科文化《我的汤姆猫 2》、《汤姆猫跑酷》为中国大陆 iOS

免费榜每日排名，世纪华通《阿瓦隆之王》、《火枪纪元》为美国 iOS 游戏畅销榜每日排名，宝通科

技《三国志 M》为韩国 iOS 游戏畅销榜每日排名，宝通科技《龙族幻想》为中国台湾 iOS 游戏畅

销榜每日排名，其余均为中国大陆 iOS 游戏畅销榜每日排名，↑↓代表较上周（2021.01.25-2021.01.30）

每日排名变化） 

表2：TapTap 新游预约榜排名——《魔兽 IP 手游》获新游预约榜第一（2021.01.31-

2021.02.06）（截止时间：2021.02.06 22:00） 

排

名 
游戏名称 类型 厂商 预约人数 TapTap 评分 

1 魔兽 IP 手游 角色扮演 动视暴雪 36204 8.1 

2 Party Animals 动作 Recreate Games 1979965 8.9 

3 吞噬星空：黎明 卡牌 NPC STUDIO 36237 8.9 

4 武侠乂 动作 DreamGameStudio 1598439 7.8 

5 加油小店 模拟 一番屋企划室 3559 9.4 

6 斗罗大陆-斗神再临 角色扮演 史莱克学院建筑团队 44673 8.9 

7 了不起的修仙模拟器 模拟 吉艾斯球 148044 9.4 

8 锚点降临 卡牌 雷焰游戏 100851 8.7 

9 Project: GAIA 动作 GAIA Foundation 219412 8.6 

10 忘川风华录 角色扮演 网易游戏 482791 8.9 

资料来源：TapTap、开源证券研究所 

表3：淘宝薇娅 viya 直播间热度指数排名第一（2021.01.31-2021.02.06）（截止时间：

2021.02.06 22:00） 

排序 主播 热度指数 
观看人数

（万） 

粉丝数

（万） 
开播场次 

预估销量

（万） 

1 薇娅 viya 11.113 1361.74 6375 4 390.09 

2 雪梨_Cherie 11.051 974.21 2095.4 7 13.02 

3 李佳琦 Austin 10.916 278 3861.9 1 107.52 

4 林依轮 10.62 349.74 296.9 4 28.21 

5 烈儿宝贝 10.62 572.43 815.8 3 7.49 

6 胡可 10.415 329.83 164.1 3 12.66 

7 陈洁 kiki 10.365 406.83 474.1 4 8.98  

8 聚划算百亿补贴官 10.352 304.3 464.8 6 5.12 

9 叶一茜 10.263 131.42 141.8 1 0.17 

10 恩佳 N 10.22 394.85 223.2 7 5.61 

数据来源：直播眼（热度指数排行）、开源证券研究所 

表4：淘宝直播谦寻文化机构指数蝉联第一（2021.01.31-2021.02.06）（截止时间：

2021.02.06 22:00） 

排序 机构 机构指数 机构总流量(万) 
直播销售数量

（万） 

总粉丝

（万） 
达人数 

1 谦寻文化 8.885 2609.08 434.11 11300 47  

2 宸帆 8.571 989.97 13.18 3193.49 6  

友谊时光 浮生为卿歌 24(↑2) —39(↓7) 
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排序 机构 机构指数 机构总流量(万) 
直播销售数量

（万） 

总粉丝

（万） 
达人数 

3 美腕 8.438 340.14 108.04 4082.32 6  

4 纳斯 8.156 768.67 6.48 1714.21 90  

5 构美 8.141 534.57 7.22 2364.85 138 

数据来源：直播眼（机构指数排行）、开源证券研究所 

表5：淘宝直播天猫超市店铺指数蝉联第一（2021.01.31-2021.02.06）（截止时间：

2021.02.06 22:00） 

排序 店铺 店铺指数 合作商品数 合作主播数 直播场次 销售数量 

1 天猫超市 10.056 6062 482 1546 195300 

2 百草味旗舰店 9.864 464 168 491 21879 

3 良品铺子旗舰店 9.791 298 93 250 10248 

4 天猫国际进口超市 9.787 862 129 385 61781 

5 三只松鼠旗舰店 9.778 389 132 353 26291 

数据来源：直播眼（店铺指数排行）、开源证券研究所 

表6：院线电影数据—《大红包》稳居周票房第一（2021.01.31-2021.02.06）（截止时

间：2021.02.06 22:00） 

排序 影片名 票房 （万） 
人次

（万） 
场均人次 平均票价 

1 大红包 5545.04 166.4 5 33 

2 拆弹专家 2  5332.65 142.3 5 37 

3 送你一朵小红花 4719.87 130.1 4 36 

4 许愿神龙 2560.10 74.1 5 35 

5 温暖的抱抱 2380.48 65.9 4 36 

6 心灵奇旅 1800.48 50.6 5 36 

7 没有过不去的年 644.61 16.0 28 40 

8 缉魂 487.18 13.2 3 37 

9 吉祥如意 470.89 12.6 2 37 

10 紧急救援 379.09 11.0 5 34 

数据来源：猫眼专业版、开源证券研究所 

表7：《唐人街探案 3》、《你好，李焕英》等影片即将登陆银幕（截止时间：2021.02.06 

19:00） 

上映日期 影片名 类型 导演 演员 
想看人数

（万） 

2 月 12 日 唐人街探案 3 喜剧、推理 陈思诚 
王宝强、刘昊然、

妻夫木聪、托尼·贾 
434.2 

2 月 12 日 
你好，李焕

英 
剧情 贾玲 

贾玲、沈腾、陈

赫、张小斐 
109.7 

2 月 12 日 侍神令 动作、奇幻 李蔚然 

陈坤、周迅、陈伟

霆、屈楚萧、王丽

坤、沈月 

51.8 

https://baike.baidu.com/item/%E7%8E%8B%E5%AE%9D%E5%BC%BA/40464
https://baike.baidu.com/item/%E5%88%98%E6%98%8A%E7%84%B6/13135002
https://baike.baidu.com/item/%E5%A6%BB%E5%A4%AB%E6%9C%A8%E8%81%AA/658819
https://baike.baidu.com/item/%E6%89%98%E5%B0%BC%C2%B7%E8%B4%BE/2785180
https://baike.baidu.com/item/%E8%B4%BE%E7%8E%B2/55854
https://baike.baidu.com/item/%E6%B2%88%E8%85%BE/2934404
https://baike.baidu.com/item/%E9%99%88%E8%B5%AB/2493106
https://baike.baidu.com/item/%E9%99%88%E8%B5%AB/2493106
https://baike.baidu.com/item/%E5%BC%A0%E5%B0%8F%E6%96%90/12001426
https://baike.baidu.com/item/%E9%99%88%E5%9D%A4/426
https://baike.baidu.com/item/%E5%91%A8%E8%BF%85/10076
https://baike.baidu.com/item/%E9%99%88%E4%BC%9F%E9%9C%86/3463936
https://baike.baidu.com/item/%E9%99%88%E4%BC%9F%E9%9C%86/3463936
https://baike.baidu.com/item/%E5%B1%88%E6%A5%9A%E8%90%A7/19341688
https://baike.baidu.com/item/%E7%8E%8B%E4%B8%BD%E5%9D%A4/10387585
https://baike.baidu.com/item/%E7%8E%8B%E4%B8%BD%E5%9D%A4/10387585
https://baike.baidu.com/item/%E6%B2%88%E6%9C%88/22068465
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上映日期 影片名 类型 导演 演员 
想看人数

（万） 

2 月 12 日 刺杀小说家 
动作、奇幻、冒

险 
路阳 

雷佳音、董子健、

杨幂、于和伟、郭

京飞、佟丽娅 

48.0 

2 月 12 日 
熊出没·狂

野大陆 

喜剧、科幻、动

画 

丁亮、邵和

麒 

张秉君、谭笑、张

伟 
37.4 

资料来源：猫眼 APP、开源证券研究所 

表8：网播剧数据——《阳光之下》获周播映指数第一（2021.01.31-2021.02.06）（截

止时间：2021.02.06 22:00） 

排名 剧名 较上周排名变化 
播映指

数 
出品公司 播放平台 

1 阳光之下 ↑1 74.3 

公安部金盾影视文化中心、

北京博纳影业集团有限公

司、博纳热爱影视传媒有限

公司 

芒果 TV 

2 
我就是这

般女子 
↑1 72 企鹅影视、谷元文化 腾讯 

3 
暗恋橘生

淮南 
新上榜 71.7 企鹅影视 

腾讯、芒果

TV 

4 上阳赋 ↓3 69.4 

喀什飞宝文化传媒有限公

司、浙江天猫技术有限公

司、北京完美影视传媒有限

公司、霍尔果斯上象影视文

化有限公司、北京娱乐宝影

视传媒有限公司、极客影业

（上海）有限公司、喀什华

录百纳影视有限公司 

优酷 

5 
我的小确

幸 
↑2 69.3 企鹅影视、谷元文化 腾讯 

6 玲珑 ↑4 69.1 
企鹅影视、天津唐人影视股

份有限公司 

腾讯、芒果

TV 

7 有翡 ↓3 64.8 

浙江华策影视股份有限公

司、上海克顿文化传媒有限

公司、上海好故事影视有限

公司 

腾讯 

8 灵域 ↓2 64.7 
爱奇艺、江苏稻草熊影业有

限公司 
爱奇艺 

9 终极笔记 ↓1 62.9 爱奇艺、欢瑞世纪 爱奇艺 

10 
你好对方

辩友 2 
↓1 56.4 上海颖立文化传媒有限公司 芒果 TV 

资料来源：艺恩数据（排行榜播映指数排行）、开源证券研究所 
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表9：网播综艺数据——《明星大侦探第六季》获周播映指数第一（2021.01.31-

2021.02.06）（截止时间：2021.02.06 22:00） 

排名 综艺节目 
较上周排名

变化 
播映指数 出品公司 播放平台 

1 
明星大侦探

第六季 
↑1 65.9 芒果 TV 芒果 TV 

2 
乘风破浪的

姐姐第二季 
↓1 65.6 芒果 TV 芒果 TV 

3 
 奇葩说第

七季 
保持不变 61.8 爱奇艺、米未传媒 爱奇艺 

4 
平行时空遇

见你 
↑1 56.7 腾讯视频 腾讯视频 

5 哈哈哈哈哈 ↓1 56 爱奇艺、腾讯视频 腾讯、爱奇艺 

6 
吐槽大会第

五季 
新上榜 55.2 腾讯视频 腾讯视频 

7 
潮流合伙人

第二季 
↓1 54.3 爱奇艺 爱奇艺 

8 同一屋檐下 ↓1 50.3 优酷 优酷 

9 奇妙之城 保持不变 49.7 优酷 优酷 

10 戏剧新生活 保持不变 48.1 爱奇艺 爱奇艺 

资料来源：艺恩数据（排行榜播映指数排行）已公布数据、开源证券研究所 

表10：台播剧数据—《正青春》获卫视晚间时段收视率第一（2021.01.31-2021.02.06）

（截止时间：2021.02.06 22:00） 

排序 电视剧 出品公司 频道 收视率（%） 

1 正青春 
世纪东耀、乐道互娱、腾讯影

业、优视联盟 
浙江卫视 2.159 

2 假日暖洋洋 爱奇艺、启蒙影业 北京卫视 2.121 

3 正青春 
世纪东耀、乐道互娱、腾讯影

业、优视联盟 
上海东方卫视 2.045 

4 这个世界不看脸 
励合文化、中汇影视、愚恒影

业、鑫沁和影视、华设资产 
江苏卫视 2.028 

5 山海情 正午阳光 江苏卫视 1.525 

6 锦衣之下 
艺能传媒、欢瑞世纪、芒果超

媒、快乐阳光 
广东卫视 0.936 

7 半是蜜糖半是伤 上海金禾影视、爱奇艺 
深圳卫视（新

闻综合频道） 
0.784 

8 陪你漫步这个世界 
安徽广播电视台、大唐辉煌、时

代光影、安徽华星、赫氏宝传媒 
安徽卫视 0.702 

9 跨过鸭绿江 中央广播电视总台 中央台八套 0.651 

10 幸福还有多远 中国国际电视总公司 辽宁卫视 0.318 

资料来源：CSM、开源证券研究所  
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表11：台播综艺数据—《2021 湖南卫视春节联欢晚会》获卫视晚间时段自办节目收

视率第一（2021.01.31-2021.02.06）（截止时间：2021.02.06 22:00） 

排序 综艺节目 频道 收视率（%） 

1 2021 湖南卫视春节联欢晚会 湖南卫视 0.767 

2 焦点访谈 中央电视台综合频道 0.720 

3 2021 中央广播电视总台网络春

晚 

北京卫视 0.689 

4 星光大道 中央台三套 0.667 

5 今晚 上海东方卫视 0.662 

6 东方陪你就地过年 上海东方卫视 0.569 

7 我是大医生 北京卫视 0.489 

8 最强大脑逐影少年 江苏卫视 0.474 

9 晚间新闻 中央电视台综合频道 0.386 

10 晚间新闻 广东卫视 0.369 

资料来源：CSM、开源证券研究所 

3、 行业新闻综述：快手正式于港交所主板上市，春节档电影预

售票房破 3 亿 

3.1、 互联网：快手正式于港交所上市，宿华、程一笑进行上市演讲 

快手：宿华、程一笑快手上市演讲：坚持为用户和社会创造长期价值(2021.02.05) 

2021 年 2 月 5 日，随着 6 位快手用户在北京快手总部敲响开市锣，中国短视频

第一股快手正式于香港联交所主板上市，股票代码为 1024。快手联合创始人、董事

长兼 CEO 宿华，联合创始人、首席产品官程一笑分别致辞。（资料来源：快手；

http://dwz.date/ehpx） 

3.2、 游戏：《中国游戏产业品牌报告》、《2020 中国移动互联网年度大报

告》等报告重磅发布 

（1）伽马数据：《中国游戏产业品牌报告》：负面报道降至 14.4%，投诉量同比

减 5.4%（2021.02.01） 

由伽马数据发布的《2020 中国游戏产业品牌报告》显示：中国游戏产业品牌建

设的走势向好。国家级主流媒体的负面报道从 2019 年的 27.0%降至 2020 年的 14.4%。

与此相对应的是，游戏投诉数量同比减少 5.4%。此外，7 成以上用户倾向于选择品

牌表现更优产品，这也证明了游戏企业进行品牌建设的重要性。（资料来源：伽马数

据；http://dwz.date/ehfj） 

（2）QuestMobile: 《2020 中国移动互联网年度大报告》，手游用户总使用时长

大幅增长（2021.02.03） 

QuestMobile 发布了《2020 中国移动互联网年度大报告》。在 2020 年手游用户总

使用时长得到大幅度增长的前提下，MOBA、飞行射击类游戏占比出现些许下降。相

比之下，MMO 品类凭借多款重磅产品上线成功翻身，一改 2020 年三季度前被 SLG

“轰炸”的窘态。（资料来源：GameLook；http://dwz.date/ehpN） 
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3.3、 影视：春节档电影预售票房过 3 亿，北京上座率限制将下调 

（1）猫眼电影：春节档预售总票房破 3 亿（2021.02.04） 

截至 2021 年 2 月 4 日，猫眼电影专业版统计，春节档预售总票房破 3 亿。（资

料来源：DoNews；http://dwz.date/ehpT） 

（2）北京影院：春节档上座率限制将下调至 50%（2020.02.05） 

财联社记者从北京影院处获悉，北京影院春节档上座率不超过 50%。根据对业

内及分析人士的采访，“就地过年”倡议和局部地区上座率调整使春节档依然存在不

确定性，《唐人街探案 3》头部效应会更为明显。（资料来源：财联社；

http://dwz.date/ehpY） 

3.4、 体育：《中国体育 2020 市值榜》正式发布，安踏领跑 

新华网：发布《中国体育 2020 市值榜》：安踏领跑，李宁首次杀入千亿俱乐部

（2021.02.05） 

新华网体育统计了 33 家在 A 股、港股和美股上市的中国体育公司（港股、美股

公司货币单位均换算为等值人民币），发布了《中国体育上市公司 2020年市值榜单》。

截至 2020 年年末，33 家体育公司总市值为 8134.18 亿元，3 家公司市值破千亿元，

9家公司市值过百亿，比2019年年底多3家。（资料来源：新华网；http://dwz.date/ehqa） 

3.5、 教育：K12 在线教育市场规模高达上千亿，作业帮月活用户超 1 亿 

（1）在线教育：K12 在线教育市场规模高达上千亿，VIPKID 第一梯队领跑

（2021.02.02） 

全国基础教育阶段家庭支出已经占据国民整体 GDP 超过 2%，其中 K12 在线教

育市场规模高达上千亿。在激烈的在线教育市场竞争中，VIPKID 为代表的优质教育

品牌获得市场青睐，成为引领和支撑行业发展的第一梯队。（资料来源：DoNews；

http://dwz.date/ehqb） 

（2）学研智库：发布《2020 中国教育培训移动应用发展研究报告》，作业帮成

唯一月活用户数超 1 亿的教育 App（2021.02.04） 

学研智库发布《2020 中国教育培训移动应用发展研究报告》。报告指出，2020 年

以来，突如其来的新冠肺炎疫情大大加速了中国在线教育发展步伐，全国 2.83 亿学

生因此受益。数据显示，2020 年 7 月中国教育 App 月活跃用户数 TOP100 活跃用户

总量为 3.61 亿，平均每个教育 App 月活用户数为 361 万。（资料来源：DoNews；

http://dwz.date/ehqg） 

4、 公告总结：完美世界进行首次股份回购，皖新传媒发布 2020

年度业绩快报 

（1）华谊嘉信：发布关于重大诉讼的进展公告（2021.02.01） 

上海波释广告有限公司与成都鸿展展览有限公司合同纠纷案裁定追加北京华谊

嘉信整合营销顾问集团股份有限公司为执行案件被执行人，承担判决书确定的上海

波释广告有限公司应承担的义务。波释广告为公司全资子公司，本次披露的诉讼造
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成的财务影响已经计入相关合并年度财务报表。 

（2）姚记科技：发布关于股份回购进展情况的公告（2021.02.02） 

截至 2021 年 1 月 31 日，公司通过回购专用证券账户以集中竞价交易方式累计

回购股份数量约为 36 万股，约占公司总股本的 0.09%，最高成交价为 27.98 元/股，

最低成交价为 27.59 元/股，成交的总金额约为 999.6 万元（不含交易费用）。 

（3）皖新传媒：发布 2020 年度业绩快报公告（2021.02.03） 

2020 年报告期内公司实现营业收入 90.38 亿元，同比增长 2.33%；利润总额 6.63

亿元，同比增长 11.01%；归属于上市公司股东的净利润 6.16 亿元，同比增长 10.53%。 

（4）三盛教育：发布关于对深圳证券交易所关注函回复公告（2021.02.04） 

2020 年度受新业务模式尚未带来明显财务贡献、新冠疫情以及计提资产减值和

信用减值等因素影响，恒峰信息经营业绩同比出现大幅下滑。 

（5）游族网络：发布关于董监高及核心员工增持公司股份计划的公告

（2021.02.04） 

公司部分董监高及核心员工拟在 6 个月内通过集中竞价或大宗交易的方式增持

公司股份，拟增持最低金额为 5000 万元，增持价格为不超过 20 元/股。 

（6）完美世界：发布关于首次回购公司股份的公告（2021.02.04） 

公司于 2021 年 2 月 4 日首次以集中竞价方式回购股份 165 万股，占公司总股本

的 0.085%，最高成交价为 24.90 元/股，最低成交价为 23.88 元/股，成交总金额为 3998

万元（不含交易费用）。 

（7）世纪华通：发布关于股东所持公司股份权益变动比例超过 1%的公告

（2021.02.05） 

持股 5%以上的股东邵恒先生减持股份 5905 万股，占公司总股本比例 1.09%，

持股比例从 6.64 降至 5.55%。 

表12：华谊兄弟等公司股东质押股份，金科文化等公司股东解质押股份（2021.02.01-

2021.02.05） 

证券简称 股东名称 
本次质押股份

数量（万股） 

占所持股份比

重% 

累计质押股份数

量（万股） 
占所持股份比重% 

金科文化 王健 （1625） 0.46 37725 95.87 

华谊兄弟 王忠磊 2000 14.28 11514 82.2 

当代文体 
武汉新星汉宜

化工有限公司 
（200） 2.49 5434 67.71 

开元教育 江胜 434 100 434 100 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

5、 板块行情综述：A 股传媒板块 2021 年第 5 周表现弱于创业

板指，弱于上证综指 
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A 股传媒板块 2021 年第 5 周（2 月 1 日-2 月 5 日）下跌 4.50%，板块表现弱于

创业板指（上涨 2.07%），弱于上证综指（上涨 0.38%）。在我们跟踪的 A 股八大子板

块中，营销板块跌幅最小（-0.12%），游戏板块跌幅最大（-9.70%）。相对传媒指数/沪

深 300 而言，营销板块均获得最高超额收益（最少超额损失），分别为+4.38%/-2.58%。 

A 股传媒互联网相关个股中，当代东方周涨幅最大（+17.04%），艾格拉斯周跌

幅最大（-23.89%）；美股传媒互联网相关个股中，荔枝周涨幅最大（+245.45%），跟

谁学周跌幅最大（-14.51%）；港股传媒互联网相关个股中，美图公司周涨幅最大

（+49.67%），凤凰卫视周跌幅最大（-12.50%）。 

表13：A 股传媒个股行情—当代东方周涨幅第一，艾格拉斯周跌幅第一（2021.02.01-2021.02.05）（以 2021 年 2 月

5 日收盘价为准） 

证券代码 证券简称 收盘价 周涨跌幅 证券代码 证券简称 收盘价 周涨跌幅 

000673.SZ 当代东方 1.58 17.04  002619.SZ 艾格拉斯 1.37 (23.89) 

000835.SZ 长城动漫 1.59 16.91  002174.SZ 游族网络 10.21 (20.85) 

002113.SZ ST 天润 1.45 12.40  603258.SH 电魂网络 27.80 (20.82) 

002445.SZ ST 中南 1.84 12.20  002168.SZ 惠程科技 2.95 (18.96) 

002858.SZ 力盛赛车 13.20 10.09  300533.SZ 冰川网络 19.27 (18.86) 

002654.SZ 万润科技 3.48 8.75  000793.SZ 华闻集团 1.91 (18.72) 

300226.SZ 上海钢联 55.91 6.90  600381.SH 青海春天 5.04 (18.71) 

002247.SZ 聚力文化 1.86 6.29  300343.SZ 联创股份 2.72 (18.32) 

002027.SZ 分众传媒 11.54 6.26  300242.SZ 佳云科技 3.69 (18.00) 

300338.SZ 开元股份 5.62 6.24  603721.SH 中广天择 9.85 (17.99) 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

图3：营销板块周跌幅最小，游戏板块周跌幅最大

（2021.02.01-2021.02.05） 

 图4：相对传媒指数/沪深 300，营销板块均获得最高超额

收益（最少超额亏损）（2021.02.01-2021.02.05） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

表14：美股重点传媒公司行情—荔枝周涨幅第一，跟谁学周跌幅第一（2021.02.01-2021.02.05）（以 2021 年 2 月 5

日收盘价为准） 

证券简称 证券代码 
股价 

（美元） 

周涨跌幅 

（%） 

总市值 

（亿美元） 
证券简称 证券代码 

股价 

（美元） 

周涨跌幅 

（%） 

总市值 

（亿美元） 

荔枝 LIZI.O 11.40 245.45  5.26  跟谁学 GSX.N 89.77 (14.51) 214.04  

流利说 LAIX.N 4.09 117.55  2.02  腾讯音乐 TME.N 25.65 (3.57) 430.29  

-1.39 

-8.71 

-4.52 

-6.90 

-0.12 

-6.74 

-1.20 

-9.70 
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0
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互联网 体育 出版 广电 营销 影视 教育 游戏

相对传媒指数的超额收益（%）

相对沪深300的超额收益（%）
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猎豹移动 CMCM.N 3.53 66.51  4.92  有道 DAO.N 36.63 (2.79) 40.94  

美联国际教

育 

METX.O 3.05 50.25  1.62  海亮教育 HLG.O 57.55 (1.88) 14.84  

趣店 QD.N 3.00 49.25  7.61  艺电 EA.O 141.22 (1.38) 409.65  

极光 JG.O 4.98 48.66  5.76  SPOTIFY SPOT.N 310.77 (1.34) 572.83  

蘑菇街 MOGU.N 3.09 34.35  3.35  万达体育 WSG.O 2.50 0.00  3.41  

微美全息 WIMI.O 10.00 27.88  6.68  易车 BITA.N 15.94 0.00  11.32  

优点互动 IDEX.O 4.95 27.78  11.81  畅游 CYOU.O 10.74 0.00  5.72  

云集 YJ.O 2.92 26.41  6.20  58 同城 WUBA.N 55.88 0.00  83.74  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

表15：港股重点传媒公司行情—美图公司周涨幅第一，凤凰卫视周跌幅第一（2021.02.01-2021.02.05）（以 2021 年

2 月 5 日收盘价为准） 

证券简称 
证券代

码 

是否港

股通标

的 

股价 

（港

币） 

周涨跌幅

（%） 

总市值 

（亿港

币） 

证券简称 
证券代

码 

是否港

股通标

的 

股价 

（港

币） 

周涨跌幅

（%） 

总市值 

（亿港

币） 

美图公司 1357.HK 是 2.26 49.67 98.23 凤凰卫视 2008.HK 否 0.49 (12.50) 24.47 

百奥家庭互动 2100.HK 否 2.48 41.71 67.39 新东方在线 1797.HK 是 24.95 (8.94) 249.42 

心动公司 2400.HK 是 92.05 38.73 418.01 小米集团-W 1810.HK 是 27.20 (6.85) 6853.51 

IGG 0799.HK 是 13.38 32.74 160.06 数字王国 0547.HK 否 0.08 (1.23) 32.71 

汇量科技 1860.HK 是 7.94 31.67 121.82 乐游科技控股 1089.HK 是 3.31 0.00 102.12 

天鸽互动 1980.HK 否 1.04 25.30 13.32 星美控股 0198.HK 否 2.34 0.00 63.42 

金山软件 3888.HK 是 70.65 17.75 969.83 中国科培 1890.HK 是 5.46 0.00 110.03 

猫眼娱乐 1896.HK 是 14.76 16.96 167.83 新华文轩 0811.HK 是 4.81 0.63 59.35 

南海控股 0680.HK 否 0.05 15.91 35.01 中教控股 0839.HK 是 16.44 0.86 373.61 

美团点评-W 3690.HK 是 401.40 12.82 23635.79 中国有赞 8083.HK 否 3.38 0.90 583.39 

数据来源：Wind、Bloomberg、开源证券研究所 

表16：受益标的覆盖游戏、电影、直播电商等板块 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益（元/股） 市盈率（倍） 
最新每股

净资产 

   元 亿元 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 元/股 

1024.HK 快手-W 买入 250.23 10,280 （4.80） （27.1） （5.2） （52） （9） （48） （50.0） 

002605.SZ 姚记科技 买入 24.26 98 0.87 2.52 2.01 28 10 12 4.8 

002624.SZ 完美世界 买入 23.35 453 1.16 0.8 1.44 20 29 16 5.8 

2400.HK 心动公司 买入 76.78 349 0.98 0.79 0.99 78 97 78 5.0 

1119.HK 创梦天地 买入 4.35 55 0.28 0.26 0.37 16 17 12 3.0 

0700.HK 腾讯控股 未有评级 611.40 58,660 9.64 13.2 15.75 63 46 39 60.2 

300364.SZ 中文在线 未有评级 7.12 52 -0.79 0.11  0.18  -9 65 40 2.0 

8083.HK 中国有赞 未有评级 2.82  487 0.04  0.02  0.02  70  141  141  0.2 

2013.HK 微盟集团 未有评级 19.98 455 0.01 -0.13 0.08 1998 -154 250 0.7 

603444.SH 吉比特 未有评级 334.00  240 11.28  15.25  19.24  30  22  17  49.3 

9999.HK 网易-S 未有评级 159.90 5,525 6.53 4.10 4.86 24 39 33 24.7 

002555.SZ 三七互娱 未有评级 28.30  598 1.00  1.36  1.64  28  21  17  3.8 

300418.SZ 昆仑万维 未有评级 20.12  236 1.13  3.68  1.46  18  5  14  7.7 
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公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益（元/股） 市盈率（倍） 
最新每股

净资产 

002739.SZ 万达电影 未有评级 20.42  456 (2.28) (1.32) 0.73  (9) (15) 28  6.6 

300027.SZ 华谊兄弟 未有评级 3.74  104 (1.42) (0.10) 0.15  (3) (38) 25  1.4 

300251.SZ 光线传媒 未有评级 12.09  355 0.32  0.14  0.36  38  88  34  3.0 

601595.SH 上海电影 未有评级 10.41  47 0.37  (0.64) 0.32  28  (16) 33  4.9 

600977.SH 中国电影 未有评级 11.80  220 0.57  (0.16) 0.55  21  (75) 22  5.8 

002905.SZ 金逸影视 未有评级 8.87  33 0.40  (0.75) 0.26  22  (12) 34  4.1 

LIZI.O 荔枝 未有评级 73.72  34 (4.13) — — (18) — — 0.0 

TME.N 腾讯音乐 未有评级 165.86  2,782 1.19  1.23  1.55  139  135  107  2.2 

YALA.N YALLA 未有评级 228.13  327 0.22  — — 1037  — — 1.4 

数据来源：Wind、开源证券研究所（未有评级公司盈利预测来自 Wind 一致预测，股价截至 2021 年 2 月 5 日收盘；心动公司、创梦天

地、腾讯控股、网易-S、中国有赞的股价及市值按照 1 港元= 0.8341 人民币进行汇率换算，荔枝、腾讯音乐 YALLA 股价及市值按照 1

美元= 6.4664 人民币进行汇率换算） 

6、 风险提示  

疫情的发展及对线上、线下娱乐时长的影响仍存在不确定性；已定档的游戏或电

影最终上线或上映时间仍有可能变动。 
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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，开源证券评定此研报的风险等级为R4（中高风险），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境内专业投资者及风险承受能力为C4、C5的普通投资者。若您并非境内专业投资者及风险

承受能力为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置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
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、竞争性因素以及开源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。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持

（underperform） 

预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡

（underperform） 

预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不

同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的

决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

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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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于机密材料，只有开源证券客户才能参

考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司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。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
 

 

开源证券研究所  

上海 深圳 

地址：上海市浦东新区世纪大道1788号陆家嘴金控广场1号 

楼10层 

邮编：200120 

邮箱：research@kysec.cn 

 

地址：深圳市福田区金田路2030号卓越世纪中心1号 

楼45层 

邮编：518000 

邮箱：research@kysec.cn 

北京 西安 

地址：北京市西城区西直门外大街18号金贸大厦C2座16层 

邮编：100044 

邮箱：research@kysec.cn 

地址：西安市高新区锦业路1号都市之门B座5层 

邮编：710065 

邮箱：research@kysec.cn 
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