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[Table_Summary] 
投资要点： 

 2021 五一档内容布局：影片集中，13 部影片定档五一档期。2021 年元旦档、春

节档都超出市场预期，票房越来越向核心档期集中。片方对五一档期更加重视，目

前已经有 13 部影片定档五一。 

 2021 五一档前瞻：预计票房表现亮眼。目前，由许光汉、章若楠主演的爱情片《你

的婚礼》排片率最高达 22.5%。近几年五一档票房不断上涨，2019 年已经超过 15

亿，同比提高 51.25%。预计今年五一档票房继续增长。截至 4月 28日，五一档影

片预售总票房正式突破 1 亿元。 

 2021Q1 票房回顾：元旦档实现开门红，春节档再创新高。其中，元旦档观影需求

强劲，迎来开门红；2021 年元旦档票房 13.03 亿，为近六年元旦档最高票房，同

比 2020年增长 154%。春节档量价齐升、票房创新高。2021 年春节期间（2/11-2/17）

含服务费票房 78.3 亿元，同比 2019年增长 32.6%；不含服务费票房累计 71.72亿

元，同比增长 30.31%。 

 2021 春节档回顾：头部效应显著、内容优势显著。春节档影片中，《唐人街探案 3》

票房 35.55 亿，为春节期间票房最高。《你好，李焕英》春节期间票房 27.23 亿，

并凭借良好的口碑持续发力，二者合计票房占比超 80%，头部效应显著。《你好，

李焕英》的高质量使其实现口碑与票房的双丰收，实现总票房破 54 亿，位居中国

内地票房总榜第二。 

 2021 供给端布局：加快建设影院，同时提高票价。21Q1 全国总体影院数量和银幕

数量都有小幅增长。截止 21Q1，全国运营影院数量为 12380 家，较 2020年底增长

3%，增速低于往年。2018-2019 年平均票价有小幅提高，但受疫情影响 2020 年平

均票价同比下降 1.5%，预计 2021 年将实现价格的恢复性增长与反弹，其中服务费

增长是主要因素。 

 风险提示：票房不及预期。 

 

 

-9%

0%

9%

17%

26%

34%

43%

51%

2020-04 2020-08 2020-12

传媒 沪深300



                                                                  行业专题  传媒 
 

 
 

                                                       2 / 17                 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

                                                                                                                      

 

内容目录 

1. 2021 五一档内容布局 ............................................................................................ 5 

1.1. 2021 五一档影片一览 .................................................................................... 5 

1.2. 五一档新片热度............................................................................................ 6 

1.3. 五一档票房预测............................................................................................ 6 

1.4. 五一档优质影片............................................................................................ 7 

1.5. 网络营销手段日新月异.................................................................................. 8 

2. 2021 五一档前瞻 .................................................................................................. 8 

2.1. 五一档排片率相对差异不大，头部影片在 20%左右......................................... 8 

2.2. 五一档上映场次和观影人次都在稳步增加 ....................................................... 9 

2.3. 五一档票房不断走高，预计今年持续上涨 ....................................................... 9 

2.4. 近年五一档票房，二线城市占比最大............................................................ 10 

3. 2021Q1 票房回顾 ............................................................................................... 10 

3.1. Q1 总体票房情况 ........................................................................................ 10 

3.2. 2021 元旦档：观影需求强劲，迎来开门红 .................................................... 11 

3.3. 2021 春节档：量价齐升、票房创新高........................................................... 12 

3.4. 2021 春节档：头部效应、内容优势显著 ....................................................... 13 

4. 2021 供给端布局 ................................................................................................ 14 

4.1. 21Q1 影院与银幕小幅扩张........................................................................... 14 

4.2. 21Q1 二线城市新增影院与银幕数量最多....................................................... 14 

4.3. 2021Q1 单银幕产出开始反弹 ....................................................................... 15 

4.4. 21Q1 服务费明显提高 ................................................................................. 15 

5. 风险提示 ........................................................................................................... 16 
  
  



                                                                  行业专题  传媒 
 

 
 

                                                       3 / 17                 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

                                                                                                                      

 

图表目录 

图 1：五一档新片总预售 ........................................................................................... 6 

图 2：五一档票房预测（亿元） ................................................................................. 7 

图 3：五一档影片《你的婚礼》 ................................................................................. 7 

图 4：五一档影片《悬崖之上》 ................................................................................. 7 

图 5：五一档影片《秘密访客》 ................................................................................. 7 

图 6：五一档影片《阳光劫匪》 ................................................................................. 7 

图 7：《你好，李焕英》在抖音平台宣发的“抖”路演 ...................................................... 8 

图 8：五一档排片率 .................................................................................................. 9 

图 9：历年五一档上映场次 ........................................................................................ 9 

图 10：历年五一档观影人次 ...................................................................................... 9 

图 11：五一档票房（亿元） .................................................................................... 10 

图 12：五一档单日票房（亿元） ............................................................................. 10 

图 13：五一档票房分城线（单位：万元） ................................................................ 10 

图 14：2012-2021 分季度票房（不含服务费，单位：亿元） ..................................... 11 

图 15：2017-2021Q1 月度票房（不含服务费，亿元） .............................................. 11 

图 16：2021 元旦档票房（亿元）............................................................................ 12 

图 17：2021 年元旦档票房排名 ............................................................................... 12 

图 18：春节档票房及增速（不含服务费，单位：亿元） ............................................ 12 

图 19：春节档票价及单张票服务费（单位：元） ...................................................... 12 

图 20：2021 春节档影片类型分布............................................................................ 13 

图 21：2021 春节档各影片票房（万元）.................................................................. 13 

图 22：《你好，李焕英》位列中国内地票房总榜第二 ................................................. 13 

图 23：全国总体影院数量和增速（单位：家） ......................................................... 14 

图 24：全国总体银幕数量和增速（单位：块） ......................................................... 14 

图 25：各线城市新建影院数量（单位：家）............................................................. 15 

图 26：各线城市新建银幕数量（单位：块）............................................................. 15 

图 27：单银幕产出及同比增速（单位：万元） ......................................................... 15 

图 28：平均票价及同比增速 .................................................................................... 16 

图 29：服务费及服务费率 ....................................................................................... 16 

图 30：票务线上化率和猫眼线上市占率 ................................................................... 16 

图 31：猫眼月度出票量及占总出票比率 ................................................................... 16 

 



                                                                  行业专题  传媒 
 

 
 

                                                       4 / 17                 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

                                                                                                                      

 

表 1：2021 春节档影片及累计票房 ............................................................................ 5 

表 2：2021 五一档影片一览 ...................................................................................... 5 

  
  



                                                                  行业专题  传媒 
 

 
 

                                                       5 / 17                 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

                                                                                                                      

 

1. 2021 五一档内容布局 

1.1. 2021 五一档影片一览 

2021 年元旦档、春节档都超出市场预期，票房越来越向核心档期集中。春节
档之后的电影市场没有黑马出现，票房拉动主要依靠之前上线的影片、进口影片
和影片重映。 

表 1：2021 春节档影片及累计票房 

 
资料来源：猫眼专业版，德邦研究所 

注：出品方仅列示上市公司，累计票房含预售；数据仅列示 2021春节档期间。 

 

但受疫情影响，仅有《哥斯拉大战金刚》、《名侦探柯南：绯色的子弹》两部
海外影片引进。所以，片方对五一档期更加重视，目前已经有 13部影片定档五一。 

表 2：2021 五一档影片一览 

 
资料来源：猫眼专业版，德邦研究所 

注：想看数据截至 2021-4-28 

上映影片 类型 导演 主演 出品方
累计票房

(亿元)

总人次

（万人）

平均票价

（元）

唐人街探案3 喜剧、悬疑 陈思诚 王宝强、刘昊然、妻夫木聪 万达电影、中国电影 35.55 7198.8 49.5

你好，李焕英 剧情、喜剧 贾玲 贾玲、张小斐、沈腾、陈赫
北京文化、猫眼电影、阅文集团

（新丽传媒）、阿里影业
27.23 5624.3 48.5

刺杀小说家 动作、奇幻、冒险 路阳
雷佳音、杨幂、董子健、

于和伟、郭京飞
华策影视 5.39 1069.7 50.5

熊出没·狂野大陆 喜剧、科幻、动画 丁亮 张伟、张秉君、谭笑 横店影视、猫眼电影 3.69 794.3 46.5

新神榜：哪吒重生 动作、动画、奇幻 赵霁 杨天翔、张赫、宣晓鸣 阿里影业、哔哩哔哩 2.35 495.2 47.5

侍神令 奇幻 李蔚然 陈坤、周迅、陈伟霆 华谊兄弟 2.11 437.2 48.3

人潮汹涌 剧情、喜剧、犯罪 饶晓志 刘德华、肖央、万茜 光线传媒 1.51 322.7 46.8

电影名称 主要类型
猫眼想看人数

(万人)
导演 主演 出品公司

你的婚礼 爱情 106.6 韩天 许光汉/章若楠 北京光线影业有限公司

候鸟 剧情 3228 郑现太 王姬/高丽雯 前海君胜米伦影视

悬崖之上 剧情 13.5 张艺谋 张译/于和伟 中国电影，英皇影业

奔流到海 剧情 31 姜博 郭月/孟令彬 合肥胡桃

秘密访客 剧情 27 陈正道 郭富城/段奕宏 阿里影业，阅文影视

追虎擒龙 犯罪 12.9 王晶/许悦铭 古天乐/梁家辉 墨客行影业，猫眼微影

真·三国无双 战争 10.5 周显扬 王凯，古天乐 拉近影业，新益影视

阳光劫匪 喜剧 10.6 李玉 马丽、宋佳 北京劳雷影业

扫黑·决战 犯罪 7.7 吕聿来 姜武，张颂文 爱奇艺影业

猪猪侠大电影：恐龙日记 动画 5 国影纵横，苏州奥拉动漫

寻汉计 喜剧 2.6 唐大年 任素汐，李保田 北京欢喜首映文化有限公司

冰雪大作战2 动画 0.83 加拿大时机电影电视公司

恐龙飞车 动画 0.66 常州春晖动画有限公司
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1.2. 五一档新片热度 

截止 4月 29日，五一档新片总预售达近 1.46亿，TOP1预售超 6000万。其
中，预售超 1000 万的影片已达 5 部：爱情片《你的婚礼》预售票房 6425.5 万，
为预售最高票房；剧情片《悬崖之上》预售票房 3515.4 万；悬疑片《秘密访客》
预售票房 1487.4万；剧情片《追虎擒龙》预售票房 1114.4万；剧情片《扫黑·决
战》预售票房 1030.4 万。 

另外喜剧片《阳光劫匪》预售票房 614.4 万；奇幻片《真·三国无双》预售
166.5 万；动画片《猪猪侠大电影·恐龙日记》预售票房 159.8 万。 

临近假期，随着营销物料的持续播放与造势，五一档影片热度继续发酵，五
一档总预售票房继续呈高速增长。 

图 1：五一档新片总预售 

 
资料来源：猫眼专业版，德邦研究所 

注：票房为含服务费票房。 

 

1.3. 五一档票房预测 

五一档纷纷定档，《你的婚礼》热度最高。 

影片由当红演员许光汉、章若楠主演，近日宣布提档五一，宣传物料纷纷上
线。影片以爱情、青春为主题，观众以年轻女性为主。据灯塔专业版预测，《你的
婚礼》有望实现 12 亿票房。此外，业界对《悬崖之上》期望也较高，截至 4 月
28 日其预计票房近 5 亿。 
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图 2：五一档票房预测（亿元） 

 
资料来源：灯塔专业版，拓普数据，德邦研究所 

注：票房预测数据截至 2021-4-28 

 

1.4. 五一档优质影片 

《你的婚礼》由韩国电影改编，讲述一段奋不顾身地追寻与错过又重逢的爱
情故事。《悬崖之上》是由张艺谋执导的谍战电影，探索国产谍战片另一种可能。 

图 3：五一档影片《你的婚礼》  图 4：五一档影片《悬崖之上》 

 

 

 

资料来源：猫眼专业版，德邦研究所  资料来源：猫眼专业版，德邦研究所 

《秘密访客》是由陈正道执导，郭富城、段奕宏、张子枫、许玮甯、荣梓杉
等人主演的悬疑惊悚电影，阵容强大，情节跌宕起伏。《阳光劫匪》是由李玉执导，
马丽、宋佳主演的喜剧片，五月一日劫走你的不开心。 

图 5：五一档影片《秘密访客》  图 6：五一档影片《阳光劫匪》 
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资料来源：猫眼专业版，德邦研究所  资料来源：猫眼专业版，德邦研究所 

 

1.5. 网络营销手段日新月异 

营销活动的开展和抖音的宣发为影片造就市场号召力；短视频播放影片预告
和花絮，邀请影片演员直播宣传。 

以《你好，李焕英》的“抖”路演为例，2021 年 1 月，影片联合抖音平台，
连同人气短视频创作达人开启以“我能让你更高兴”为主题的线上直播路演活动，
并联合线下11个城市的上千名观众同步观看。活动直播间累计曝光人次 156.7万，
点赞量 125.3万次，并在 2021年春节档为影片创造单日 13000人次的新增想看。 

图 7：《你好，李焕英》在抖音平台宣发的“抖”路演 

 
资料来源：猫眼专业版，德邦研究所 

 

2. 2021 五一档前瞻 

2.1. 五一档排片率相对差异不大，头部影片在 20%左右 

由许光汉、章若楠主演的爱情片《你的婚礼》排片率最高达 22.5%，其次是
剧情片《秘密访客》排片率 19.3%，第三是《悬崖之上》排片率是 16.5%，第四
是《追虎擒龙》排片率 13.6%。 
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图 8：五一档排片率 

 
资料来源：猫眼专业版，德邦研究所 

注：数据截至 2021-4-28 

 

2.2. 五一档上映场次和观影人次都在稳步增加 

       五一档虽然不如春节档火爆，但是上映场次和观影人次都在稳步增加。

2019年五一档上映场次达 125万场，同比 2018年增长 29.63%；观影人次达 3481

万，同比 2018 年增长 20.52%。预计今年较 2019 年还将小幅增长。 

图 9：历年五一档上映场次  图 10：历年五一档观影人次 

 

 

 
资料来源：WIND，德邦研究所  资料来源：WIND，德邦研究所 

 

2.3. 五一档票房不断走高，预计今年持续上涨 

近几年五一档票房不断上涨，2019 年已经超过 15 亿，同比提高 51.25%。

预计今年五一档票房继续增长。五一当天票房一般为 2亿。2019年五一当天票房

破 6亿，主要是受《复仇者联盟 4》上映的影响，当天《复仇者联盟 4》票房就高

达 5.02 亿。截至 4月 29 日，五一档影片预售总票房已突破 1亿元。 
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图 11：五一档票房（亿元）  图 12：五一档单日票房（亿元） 

 

 

 

资料来源：WIND，德邦研究所  资料来源：WIND，德邦研究所 

 

2.4. 近年五一档票房，二线城市占比最大 

分城线来看，二线城市票房占五一档中最高。二线城市较高的观影需求使得

供给端也向二线城市侧重。21Q1二线城市新建影院数、新建银幕数量也是最多的，

增速也最快。 

图 13：五一档票房分城线（单位：万元） 

 
资料来源：猫眼专业版，德邦研究所 

 

3. 2021Q1 票房回顾 

3.1. Q1 总体票房情况 

2021 年 Q1 实现含服务费票房 180.9 亿，不含服务费票房 165.06亿。不含

服务费票房同比 20Q1 增长超 725%，同比 19Q1 小幅下降 4.05%，环比 20Q4

增长 49.71%。其中，1-3月不含服务费票房分别为 30.36亿、112.13亿、22.57
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亿。 

图 14：2012-2021 分季度票房（不含服务费，单位：亿元） 

 
资料来源：猫眼专业版，德邦研究所 

2021 年初受疫情影响，上线影片减少，1月和 3月票房低于 2017-2019 年同

期。但是由于春节档的刺激，2 月票房创下历史新高。预计 21Q2 总体票房低于

往年同期，但五一档有望突破往期。 

图 15：2017-2021Q1 月度票房（不含服务费，亿元） 

 
资料来源：猫眼专业版，德邦研究所 

 

3.2. 2021 元旦档：观影需求强劲，迎来开门红 

2021 年元旦档票房 13.03亿，为近六年元旦档最高票房，同比 2020年增长

154%。其中由易烊千玺、刘浩存主演的抗癌剧情片《送你一朵小红花》实现口碑

票房双丰收，累计票房达 5.25亿；喜剧片《温暖的抱抱》累计票房 3.29亿，《拆

弹专家 2》累计票房 2.21 亿，动画片《心灵奇旅》累计票房 9018.12 万。 
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图 16：2021元旦档票房（亿元）  图 17：2021 年元旦档票房排名 

 

 

 

资料来源：猫眼专业版，德邦研究所  资料来源：猫眼专业版，德邦研究所 

 

3.3. 2021 春节档：量价齐升、票房创新高 

春节档观影人次、票价双双提高，推动春节档票房再创新高。2021年春节期

间（2/11-2/17）含服务费票房 78.3亿元，同比 2019年增长 32.6%；不含服务费

票房累计 71.72 亿元，同比增长 30.31%。 

图 18：春节档票房及增速（不含服务费，单位：亿元） 

 
资料来源：猫眼专业版，德邦研究所 

分解来看，观影人次同比 2019 年增长 21.1%至 1.6 亿次；平均票价 48.91

元，同比增长 9.52%；服务费 4.2元,同比增长 39.07%。 

图 19：春节档票价及单张票服务费（单位：元） 
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资料来源：猫眼专业版，德邦研究所 

 

3.4. 2021 春节档：头部效应、内容优势显著 

春节档火爆的背后是优质的影片。2021 年春节共上映 10部影片，全部为国

产影片，其中包括喜剧、剧情、奇幻、动画、爱情各 2 部。影片类型丰富，能够

满足不同观众的需要。 

春节档影片中《唐人街探案 3》票房 35.55亿，为春节期间票房最高。TOP2

《你好，李焕英》春节期间票房 27.23 亿，并凭借良好的口碑持续发力，累计票

房破 54 亿。二者合计票房占比超 80%，头部效应显著。 

图 20：2021 春节档影片类型分布  图 21：2021 春节档各影片票房（万元） 

 

 

 

资料来源：拓普数据，德邦研究所  资料来源：拓普数据，德邦研究所 

《你好，李焕英》由贾玲执导拍摄，以母爱为主题，影片真情实感，剧情催

人泪下，好评如潮，猫眼评分 9.5，豆瓣评分 8.1。影片的高质量使其实现口碑与

票房的双丰收，目前票房破 54亿，位居中国内地票房总榜第二。 

图 22：《你好，李焕英》位列中国内地票房总榜第二  
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资料来源：猫眼专业版，德邦研究所 

 

4. 2021 供给端布局 

4.1. 21Q1 影院与银幕小幅扩张 

21Q1全国总体影院数量和银幕数量都有小幅增长。截止 21Q1，全国运营影

院数量为 12380家，较 2020年底增长 3%，增速低于往年。运营银幕数量为 77578

块，较 2020年底增长 6.92%。受疫情影响，增速较缓，增速低于 2017-2019 年

增速，但高于 2020 年增速，说明已经有所好转。预计影院数量和银幕数量将稳

步增长。 

图 23：全国总体影院数量和增速（单位：家）  图 24：全国总体银幕数量和增速（单位：块） 

 

 

 

资料来源：WIND，德邦研究所  资料来源：WIND，德邦研究所 

 

4.2. 21Q1 二线城市新增影院与银幕数量最多 

近年来，各线城市新增影院和新建银幕的速度都有下滑趋势，增速渐缓说明

有饱和趋势。其中，二线城市新建影院数量和银幕数量最多。21Q1一线城市新建

影院数、新建银幕数量为 24家、175块；二线城市新建影院数、新建银幕数量为

154 家、984 块。二者增速较三线、四线城市较快，这源于一线、二线城市票房
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占总票房较高，需求相对于低线城市较大。 

图 25：各线城市新建影院数量（单位：家）  图 26：各线城市新建银幕数量（单位：块） 

 

 

 

资料来源：灯塔专业版，德邦研究所  资料来源：灯塔专业版，德邦研究所 

 

4.3. 2021Q1 单银幕产出开始反弹 

2020 全年中国内地不含服务费票房 186.08亿元，同比下滑 68.7%。2020年

全年产出票房的银幕数 7.2万块，不含服务费的单银幕产出 25.82万元/块，同比

下滑 70.3%。截至 2021 年 3月 31日，单月度全国运营银幕数为 6.95 万块，同

比增长 3.39%，单银幕产出（TTM）为 50.61万元/块。单银幕产出在 2020年 12

月触底后，已连续 3 个月反弹。 

图 27：单银幕产出及同比增速（单位：万元） 

 
资料来源：WIND，德邦研究所 

 

4.4. 21Q1 服务费明显提高 

2018-2019 年平均票价有小幅提高，但受疫情影响 2020 年平均票价同比下

降 1.5%，预计 2021年将实现价格的恢复性增长与反弹，其中服务费增长是主要

因素。21Q1 全国电影票务服务费 15.95 亿元，同比 2019Q1 增长 11.9%，环比

上涨 82.7%。21Q1服务费率达到 9.66%，1-3月持续走高。服务费提高成为大势

所趋。 
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图 28：平均票价及同比增速  图 29：服务费及服务费率 

 

 

 

资料来源：猫眼专业版，德邦研究所  资料来源：猫眼专业版，德邦研究所 

21Q1年全国总出票为 4.23亿张，同比 19Q1下滑 14.5%。疫情之后，票务

线上化率上行，21Q1网络出票量 3.75亿张，占比达 88.65%。21Q1猫眼出票量

2.23 亿张，占全国总出票量 52.71%，占网络出票量 59.46%。现阶段，猫眼出票

量占总出票量比率基本稳定在 50%左右，占网络售票比率基本稳定在 60%左右。 

图 30：票务线上化率和猫眼线上市占率  图 31：猫眼月度出票量及占总出票比率 

 

 

 

资料来源：猫眼专业版，德邦研究所  资料来源：猫眼专业版，德邦研究所 

 

5. 风险提示 

票房不及预期。 

  

37.4

35.6 35.7 36.1

33.1
32.3

32.9

34.4
33.9

-4.8%

0.3%
1.1%

-8.3%

-2.4%

1.9%

4.6%

-1.5%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

28.0

30.0

32.0

34.0

36.0

38.0

201220132014201520162017201820192020

平均票价（元） 同比增速

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

2
0
1

8
0
1

2
0
1

8
0
3

2
0
1

8
0
5

2
0
1

8
0
7

2
0
1

8
0
9

2
0
1

8
1
1

2
0
1

9
0
1

2
0
1

9
0
3

2
0
1

9
0
5

2
0
1

9
0
7

2
0
1

9
0
9

2
0
1

9
1
1

2
0
2

0
0
1

2
0
2

0
0
8

2
0
2

0
1
0

2
0
2

0
1
2

2
0
2

1
0
2

服务费（亿元） 服务费率

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

票务线上化率 猫眼线上市占率

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0
2000
4000
6000
8000

10000
12000
14000
16000

猫眼出票量（月度，万张） 占总出票比率



                                                                  行业专题  传媒 
 

 
 

                                                       17 / 17                 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

                                                                                                                      

信息披露 

分析师与联系人简介 

花小伟，德邦证券研究所副所长，董事总经理，大消费组长，食饮和轻工首席分析师。十年卖方大消费经验，曾任职于中国银河证券，

中信建投证券；曾率队获 2015 年轻工消费新财富最佳分析师第 5 名；2016 年轻工消费新财富第 4 名，2016 年水晶球第 2 名，金牛奖

第 4 名；2017 年轻工消费新财富最佳分析师第 3 名，水晶球第 2 名，保险资管（IAMAC）最受欢迎卖方轻工第 1 名；2018 年轻工消

费新财富最佳分析师第 3 名，水晶球第 2 名，Wind 金牌分析师第 1 名，IAMAC 第 2 名；2019 年获轻工《财经》最佳分析师第 2 名，

Wind 金牌分析师第 3 名，水晶球第 4 名，新浪金麒麟分析师第 4 名，等等。 

崔世峰，南京大学硕士，曾任职于东吴证券传媒互联网组，2019 及 2020 年新财富第二团队成员；曾任职于浙商基金权益投资部。 

 

分析师声明 
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普 500 或纳斯达克综合指

数为基准。 

类   别  评   级 说  明 

股票投资评

级  

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级  

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 
 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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。 

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。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

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并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究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。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。   


