
 

东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性

产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

 

 

年
报
点
评 

 

 

 

【
公
司·

证
券
研
究
报
告
】 

家家悦 603708.SH 

高速展店短期业绩承压，关注业态渠道
创新成效 

——2020 年年报&2021 年一季报点评 
 

 

2020 年公司营收 166.78 亿元（yoy+9.27%），归母净利润 4.28 亿（yoy-6.54%）。

其中 Q4 单季度营收 39.03 亿元（yoy-3.77%），归母净利润 0.39 亿（yoy-

63.37%）。 

2021 年 Q1 公司营收 47.15 亿元（yoy-4.12%），归母净利润 1.28 亿（yoy-

27.22%）。 

核心观点 

 20 年业绩略低于预期，21 年 Q1 短期承压。2020 年 Q1 在疫情催化下公司

实现高增长，也对 21Q1 产生高基数效应影响，随着国内疫情防控进入常态

化阶段后公司增长逐季下滑。公司全年同店-5.80%，但是综超业态同店仍保

持 2.59%正增长。门店方面 2020 年净增加 114 家，整体扩张加速，2021

年计划新开 100 家，21Q1 已新开店 23 家，并表 26 家，关闭 11 家。 

 毛利率提升，净利率下降，主因为销售费用投入大幅增加。20 年公司毛利

率 23.48%（yoy+1.91pct），净利率 2.56%（yoy-0.43pct），费用率 19.76%

（+1.88pct），销售费用率增加的主要原因是公司加速省外扩张，且 20 年

新开门店多集中于下半年，培育期间成本投入较高。21 年 Q1 公司盈利水

平与 20 年接近，财务费用率变化较大受会计准则变化影响。 

 夯实供应链能力，业态渠道创新加注未来。截至 2020 年，公司已投入使用

常温物流中心 6 处、生鲜物流中心 7 处，烟台、济南、张家口、淮北四处物

流中心陆续建成或投入使用。公司继续业态渠道创新，利用小程序家家悦优

鲜平台、第三方平台，提供线上到家服务的门店达到 211 家，直播和社区

团购业务实现全门店覆盖，线上销售增长迅速。 

财务预测与投资建议 

 我们调整预测，预计公司 2021-2023 年归母净利润净利润预测为

3.12/3.56/4.25 亿元（原为 6.57/7.71/-亿元），EPS 为 0.51/0.59/0.70 元（原

为 1.08/1.27/-元）。采用 FCFF 绝对估值法，目标价 19.77 元，维持 “买

入”评级。 

风险提示 

 宏观经济波动的风险、市场竞争的风险、门店拓展不及预期的风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 04月 30日） 17.45 元 

目标价格 19.77 元 

52 周最高价/最低价 49.37/17.44 元 

总股本/流通 A 股（万股） 60,840/60,840 

A 股市值（百万元） 10,617 

国家/地区 中国 

行业 商业贸易 

报告发布日期 2021 年 05 月 05 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -10.04 -18.93 -11.6 -49.08 

相对表现 -7.79 -17.13 -8.63 -68.14 

沪深 300 -2.25 -1.8 -2.97 19.06 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 15,264 16,678 18,446 19,495 21,020 

  同比增长(%) 19.9% 9.3% 10.6% 5.7% 7.8% 

营业利润(百万元) 607 585 404 458 544 

  同比增长(%) 18.3% -3.6% -30.9% 13.4% 18.6% 

归属母公司净利润(百万元) 458 428 312 356 425 

  同比增长(%) 6.4% -6.5% -27.1% 14.2% 19.3% 

每股收益（元） 0.75 0.70 0.51 0.59 0.70 

毛利率(%) 21.8% 23.5% 22.7% 22.8% 22.9% 

净利率(%) 3.0% 2.6% 1.7% 1.8% 2.0% 

净资产收益率(%) 16.2% 14.4% 10.3% 11.4% 13.0% 

市盈率 23.2 24.8 34.0 29.8 25.0 

市净率 3.6 3.5 3.5 3.3 3.2 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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20 年表现略低于预期，21 年 Q1 业绩承压 
2020 年营收单位数增长，归母净利润小幅下滑，整体表现略低于预期。2020 年公司营收 166.78

亿元（yoy+9.27%），归母净利润 4.28 亿（yoy-6.54%）。其中 Q4 单季度营收 39.03 亿元（yoy-

3.77%），归母净利润 0.39 亿（yoy-63.37%）。此外，2020 年公司执行新收入准则，联营经营模

式按净额法确认收入，同期 2019 年原采用总额法确认。按总额法口径，2020 年公司商业营业收

入应为 166.98 亿元,同比增长 17.75%。公司 2020 年 Q1 和 Q2 受益疫情营收利润实现高增长，但

是同样由于疫情影响，新店主要延期至下半年开业，大量新店尚处于培育期，对于 Q4 利润存在一

定拖累。 

21 年 Q1 业绩受多重因素冲击，短期承压。2021 年 Q1 公司营收 47.15 亿元（yoy-4.12%），归

母净利润 1.28 亿（yoy-27.22%）。主要受四方面因素影响：1）2020 年疫情导致同店销售增长较

高，带来同期收入和利润增长较快，形成高基数效应。2）2020 年、2021 年一季度新增门店数量

相对较多，且因疫情影响 2020 年新店主要延期至当年下半年开业，大量新店尚处于培育期，前期

培育期间毛利率相对较低、费用率较高。3）2019 年开始，公司积极拓展山东省外市场，主要聚焦

公司重点发展的城市，2020 年省外开店数量较多，新区域前期重点按公司战略扩大市场规模，提

高品牌知名度，发展过程中不断改善提高新区域顾客服务能力，收入与盈利能力仍处于爬坡期。4）

本期适用新租赁准则，对利润有一定影响。 

图 1：公司营业收入及增速 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 2：公司归母净利润及增速 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

同店有所承压，综合超市表现依然稳定。2020 年公司主力业态大卖场与综合超市同店分别为-10.86%

和 2.59%，带动同店合计平均-5.80%。若用本期、同期均按总额法收入进行统计，2020 年公司主

力业态大卖场与综合超市同店分别为 0.19%和 6.38%，带动同店合计平均 2.47%。综合超市依旧

保持稳定的增长。 
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图 3：家家悦同店情况 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

20 年门店扩张加速，21 年预计新开 100 家。2020 年，公司继续保持较快的开店速度，同时调整

优化区域内门店的网络布局、业态组合，关闭或搬迁了经营业绩不达标、布局不合理的门店。截止

2020 年，公司新增直营门店 132 家，其中 2020 年初安徽家家悦真棒纳入合并报表门店 31 家，新

开门店 101 家，闭店 18 家，比期初净增加 114 家，净增加门店物业建筑面积约 39 万平米，截止

2020 年，直营门店总数 897 家。此外，截止 2020 年，公司在山东省新增加盟店 20 处。2021 年

Q1，公司新增直营门店 49 家，其中新开店 23 家（大卖场 9 家，综合超市 12 家，其他业态 2 家），

新开大卖场的平均单店经营面积 2,926 平米，新开综合超市的平均单店经营面积 917 平米；合并

日内蒙古维乐惠超市有限公司纳入合并报表的门店 26 家。2021 年 Q1 公司关闭门店 11 家。截止

2021 年 3 月，公司直营门店总数 935 家，加盟店 27 家。根据公司指引，2021 年预计新开门店

100 家，开店持续加码已有门店区域加密，全新区域拓展放缓。 

图 4：公司门店业态结构 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 5：公司门店新增及关闭 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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分产品看，2020 生鲜依然保持较高增速，收入占比提升至 44.38%。2012-2017，食品化洗增长速

度高于生鲜，2018 年以来，两块业务出现增速切换。自 2017 年公司迎来新一阶段的成长以来，

生鲜作为公司经营的特色，已经逐步成为增长的最主要动力，2020 年生鲜品类实现营业收入 74.03

亿元，同比增长 14.33%。与之相对应的，生鲜营收占比在过去 7 年中持续提升， 2020 年占比达

到 44.38%，与食品化洗占比差距进一步拉开。另外，由于会计准则调整，若均按总额法口径，2020

年生鲜类营业收入应为 80.73 亿元，同比增长 22.93%；食品化洗类营业收入应为 73.73 亿元,同比

增长 13.88%；百货类营业收入应为 12.52 亿元，同比增长 9.93%。 

图 6：公司食品化洗业务收入及增速 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 7：公司生鲜业务收入及增速 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

图 8：生鲜业务收入占比持续提升 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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分地区看，公司省外扩张成效已经开始逐步显现。公司发展起源于胶东地区，深根细作为后续成长

打下坚实基础。在经过长达十几年的省内发展后，公司于 2018 年收购张家口福悦祥后，正式开启

全国扩张。2012-2017 年，公司胶东以外地区营收占比提升速度较为缓慢，6 年时间由 2012 年的

占比 10.0%达到了 2018 年的 10.9%。2019 年，这一占比达到 14.5%，较 2018 年提高 3.6 个 pct。

2019 年起，公司调整披露口径，按照山东省内外区分区域收入。2020 年，省外收入占比达到 8.37%，

2021Q1，这一比例继续提升至 14.35%。公司的省外扩张成效已显，展现出跨区域发展的巨大潜

力。另外，由于会计准则调整，若均按总额法口径，2020 年山东省营业收入应为 152.09 亿元，同

比增长 10.20%；省外地区营业收入应为 14.89 亿元,同比增长 292.28%。 

图 9：公司胶东及其他地区收入占比（至 2019 年） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 10：公司山东省及其他地区收入占比（2019 年起） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

 

 

盈利能力稳定，新会计准则产生影响 
毛利率稳中有升，净利率小幅下降，新会计准则产生影响。2020 年公司毛利率、净利率、费用率

分别为 23.48%、2.56%和 19.76%，较去年同期增加 1.91、-0.43 和 1.88 个 pct，其中销售、管理、

财务费用率分别为 17.65%、2.00%、0.11%，较去年同期增加 1.89、-0.09 和 0.08 个 pct。毛利率

的大幅度提升主要是由于会计准则变动导致收入较原口径下降。销售费用率的大幅提升是毛利率

提升情况下公司净利率仍承压的主要原因。公司销售费用率增加的主要原因在上文已经经过分析。

2021 年 Q1 公司毛利率、净利率、费用率分别为 24.54%、2.72%、20.88%，较去年同期增加 1.50、

-0.86 和 2.82 个 pct，其中销售、管理、财务费用率分别为 17.62%、1.97%、1.29%，较去年同期

增加 1.97、-0.54 和 1.39 个 pct。财务费用率出现较大变化是由于新租赁准则下，部分房屋租赁费

用计入财务费用。 
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图 11：公司毛利率与净利率 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 12：公司三费费用率 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 13：分产品毛利率 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

持续推动物流建设，夯实供应链优势 
 “发展连锁、物流先行”，公司保持对供应链建设的投入。截至 2020 年，公司已投入使用的常

温物流中心 6 处、生鲜物流中心 7 处，总仓储面积约 27 万平米，分布在山东省的威海、烟台、济

南、青岛，及河北省张家口、安徽省淮北等地，常温仓日均吞吐量约 27 万件，生鲜仓日均吞吐量

约 3,000 吨。各物流中心配送车辆总计约 720 部，其中冷链运输车辆约 700 部。截至 2020 年，公

司相关物流项目的建设情况：1）烟台综合物流园项目常温物流中心、生鲜物流中心已投入使用，

生鲜加工项目暂未投入使用；2）济南莱芜生鲜加工物流中心项目部分投入使用；3）张家口综合产
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业园项目一期常温物流中心、生鲜物流中心已投入使用，生鲜加工项目尚未投入使用；4）报告期

末淮北综合产业园项目一期常温物流中心约 2.2 万平米建设完成，并于 2021 年 1 月投入使用。 

 

盈利预测与投资建议 

盈利预测 

调整的核心假设及依据： 

1、为应对激烈的行业竞争环境，降低大量新开门店对公司利润的冲击，小幅降低开店速度，故调

整 2021-2022 年新增门店数量，从 115、100 家调整为 91、81 家。 

2、由于零售新业态的竞争加剧，同店增长承压，故调整 2021-2022 年两年期同店，从 3.5%、2.0%

调整为-5.7%、0.8%。 

3、由于零售新业态的竞争加剧，减价是行业内普遍的竞争策略，对毛利率造成影响，同时由于会

计准则调整对于毛利率有正向提升作用，故综合调整2021-2022年综合毛利率，从22.40%、22.18%

调整为 22.71%、22.79%。 

4、由于零售新业态的竞争加剧，企业营销费用普遍增加，故调整 2021-2022 年销售费用率，从

15.61%、15.19%调整为 18.01%、17.87%。 

表 1：核心假设及盈利预测变动分析表 

人民币百万元  调整前       调整后    

  2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

核心假设          

新增门店数量 115  100   91  81  76  

变动幅度    -20.87% -19.00%   

两年期同店 3.50% 2.00%  -5.70% 0.80% 2.70% 

变动幅度    -9.20% -1.20%   

综合毛利率 22.40% 22.18%  22.71% 22.79% 22.86% 

变动幅度    0.31% 0.61%   

销售费用率 15.61% 15.19%  18.01% 17.87% 17.73% 

变动幅度    2.40% 2.68%   

盈利预测          

超市业务          

收入 20,426  22,996   18,446  19,495  21,020  

变动幅度    -9.69% -15.23%   

毛利率 18.46% 18.56%  18.69% 18.77% 18.85% 

变动幅度       0.23% 0.21%   

资料来源：wind，东方证券研究所 
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表 2：主要财务数据变动分析表 

人民币百万元 调整前 调整后 

 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

营业收入 20,426 22,996  18,446 19,495 21,020  

变动幅度    -9.69% -15.23%   

营业利润 893 1,048  404 458 544 

变动幅度    -54.75% -56.28%   

归属母公司净

利润 
656 770 

 
312 356 425 

变动幅度    -52.46% -53.78%   

每股收益（元） 1.08 1.27 
 

0.51 0.59 0.70 

变动幅度    -52.49% -53.81%   

毛利率(%) 22.40% 22.18%  22.71% 22.79% 22.86% 

变动幅度    0.31% 0.61%   

净利率(%) 3.21% 3.35%  1.69% 1.83% 2.02% 

变动幅度       -1.52% -1.52%   

资料来源：wind，东方证券研究所 

投资建议 

我们调整预测，预计公司 2021-2023 年归母净利润净利润预测为 3.12/3.56/4.25 亿元（原为

6.57/7.71/-亿元），EPS 为 0.51/0.59/0.70 元（原为 1.08/1.27/-元）。采用 FCFF 绝对估值法，目

标价 19.77 元，维持 “买入”评级。 

表 3：公司估值假设 

参数 数值 

所得税税率 T 25.00% 

永续增长率 Gn(%) 2.00% 

无风险利率 Rf 3.21% 

无杠杆影响的β系数 0.65 

考虑杠杆因素的β系数 0.97 

市场收益率 Rm 9.90% 

规模风险因子 0.00% 

公司特有风险 0.00% 

债务比率 D/(D+E) 40% 

债务利率 rd 6.31% 

股权投资成本（Ke） 9.70% 

WACC 7.71% 

资料来源：wind，东方证券研究所 
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表 4：公司 FCFF 估值结果 

项目 数值（百万元） 

FCFF 折现 3970.64 

终值折现 8016.71 

企业价值 11987.35 

权益价值 12029.40 

每股价值（元） 19.77 

资料来源：东方证券研究所 

表 5：估值结构敏感性分析 

  永续增长率 Gn(%) 

 19.77  0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 

WACC 

(%) 

5.71% 22.65  26.09  31.39  40.59  60.56  

6.21% 20.63  23.38  27.44  34.03  46.58  

6.71% 18.92  21.15  24.34  29.25  37.77  

7.21% 17.44  19.29  21.84  25.60  31.70  

7.71% 16.16  17.70  19.77  22.73  27.27  

8.21% 15.04  16.34  18.04  20.41  23.89  

8.71% 14.05  15.15  16.58  18.50  21.24  

9.21% 13.17  14.11  15.31  16.90  19.09  

9.71% 12.39  13.20  14.22  15.54  17.32  

资料来源：东方证券研究所 

 

风险提示 

 宏观经济波动的风险 

宏观经济的增速放缓，国际贸易不确定因素，消费者对未来收入的信心等多种因素，会影响消费者

的需求和购买力，进而对零售业和公司经营业绩产生影响。 

 市场竞争的风险 

零售业面临新理念、新思维带来的变革挑战，新业态和新场景不断涌现，新技术、新模式不断迭代

升级，行业竞争会更加剧烈。 

 门店拓展不及预期的风险 

公司连锁网络向新区域拓展，相对成熟区域，需要一定的培育期；公司物流等基础设施建设，相应

增加资本性支出；以上对公司经营业绩的影响存在不确定性。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,703 2,083 2,214 2,339 2,522  营业收入 15,264 16,678 18,446 19,495 21,020 

应收票据、账款及款项融资 38 68 59 63 74  营业成本 11,929 12,763 14,256 15,052 16,214 

预付账款 358 453 450 487 537  营业税金及附加 53 58 64 68 73 

存货 2,118 2,083 2,281 2,408 2,594  营业费用 2,406 2,944 3,322 3,484 3,727 

其他 297 276 271 288 299  管理费用及研发费用 319 333 387 400 420 

流动资产合计 4,514 4,964 5,274 5,586 6,026  财务费用 5 19 63 81 87 

长期股权投资 210 211 211 211 211  资产、信用减值损失 (1) 16 1 1 1 

固定资产 2,387 2,725 3,565 3,917 4,136  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 147 294 445 595 746  投资净收益 29 13 17 20 16 

无形资产 188 392 370 349 327  其他 24 27 36 29 31 

其他 1,059 1,212 861 717 567  营业利润 607 585 404 458 544 

非流动资产合计 3,991 4,835 5,452 5,789 5,987  营业外收入 10 14 11 12 12 

资产总计 8,505 9,798 10,726 11,375 12,014  营业外支出 11 16 13 13 14 

短期借款 160 526 1,564 1,713 1,816  利润总额 606 583 403 457 542 

应付票据及应付账款 2,905 2,691 3,150 3,388 3,550  所得税 158 181 101 114 136 

其他 2,295 2,731 2,777 2,906 3,126  净利润 448 402 302 343 407 

流动负债合计 5,360 5,948 7,490 8,007 8,492  少数股东损益 (10) (25) (10) (13) (18) 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 458 428 312 356 425 

应付债券 0 558 0 0 0  每股收益（元） 0.75 0.70 0.51 0.59 0.70 

其他 75 70 0 0 0        

非流动负债合计 75 628 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 5,435 6,575 7,490 8,007 8,492   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 153 198 188 175 157  成长能力      

实收资本（或股本） 608 608 608 608 608  营业收入 19.9% 9.3% 10.6% 5.7% 7.8% 

资本公积 1,163 1,054 1,163 1,163 1,163  营业利润 18.3% -3.6% -30.9% 13.4% 18.6% 

留存收益 1,146 1,269 1,277 1,422 1,593  归属于母公司净利润 6.4% -6.5% -27.1% 14.2% 19.3% 

其他 1 93 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,071 3,223 3,236 3,368 3,522  毛利率 21.8% 23.5% 22.7% 22.8% 22.9% 

负债和股东权益总计 8,505 9,798 10,726 11,375 12,014  净利率 3.0% 2.6% 1.7% 1.8% 2.0% 

       ROE 16.2% 14.4% 10.3% 11.4% 13.0% 

现金流量表       ROIC 14.6% 11.1% 7.7% 8.2% 9.1% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 448 402 302 343 407  资产负债率 63.9% 67.1% 69.8% 70.4% 70.7% 

折旧摊销 299 286 455 550 620  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 5 19 63 81 87  流动比率 0.84 0.83 0.70 0.70 0.71 

投资损失 (29) (13) (17) (20) (16)  速动比率 0.44 0.48 0.40 0.39 0.40 

营运资金变动 125 107 323 181 123  营运能力      

其它 (175) (73) 149 1 1  应收账款周转率 401.4 318.7 294.3 321.9 310.1 

经营活动现金流 673 727 1,275 1,136 1,222  存货周转率 6.9 6.0 6.5 6.4 6.4 

资本支出 (949) (1,030) (1,290) (888) (818)  总资产周转率 1.9 1.8 1.8 1.8 1.8 

长期投资 (90) (2) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (1) 172 (76) 20 17  每股收益 0.75 0.70 0.51 0.59 0.70 

投资活动现金流 (1,040) (860) (1,366) (868) (802)  每股经营现金流 1.11 1.20 2.10 1.87 2.01 

债权融资 (20) 558 (558) 0 0  每股净资产 4.80 4.97 5.01 5.25 5.53 

股权融资 0 (108) 108 0 0  估值比率      

其他 (146) 50 670 (142) (237)  市盈率 23.2 24.8 34.0 29.8 25.0 

筹资活动现金流 (166) 499 221 (142) (237)  市净率 3.6 3.5 3.5 3.3 3.2 

汇率变动影响 0 (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 11.4 11.7 11.2 9.5 8.3 

现金净增加额 (533) 366 130 126 183  EV/EBIT 17.0 17.2 22.2 19.2 16.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 
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减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公
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确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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