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[Table_Main] 
国庆文旅表现平稳，短途游或成疫后新潮流 

增持（维持） 

 

投资要点 

 国庆文旅表现平稳，补偿式出游需求旺盛。 

 据文旅部测算，今年国庆长假（10 月 1 日-10 月 7 日）共接待国内游客 5.15 亿人

次（可比口径 yoy -1.5%），出游人次按可比口径恢复至 2019 年同期 70.1%；实

现国内旅游收入 3890.61 亿元（yoy-4.7%），恢复至 2019 年同期 59.9%；人均旅

游消费 755 元（yoy+3.1%，环比中秋提升 334 元）。从结构上看，我们认为居民

文旅消费潜力与需求仍然旺盛，但由于今年多地疫情反复导致消费者出游信心不

足，进而影响行业复苏。展望 2021 年 Q4，疫情反复程度或将长时间影响文旅复

苏进程，在大型公众假期均已结束情况下，周边游、夜游等短途旅游方式有望成

为消费主流。 

 后疫情时代消费日趋年轻化，国庆补偿式旅游需求强劲。据携程《2021 国庆旅游

预测数据报告》预计，十一假期期间 90 后及 00 后用户的合计占比达 50%，今

年国庆出游的 00 后占比同比 2020 年+5pct。同时，由于长假及疫情防控稳健等

因素影响，80 后及以上消费者出行意愿增强，逐步回归至疫前水平，国庆出游

人数占比整体达到 50%,环比五一提升 8pct。由于暑期多地疫情反复导致文旅市

场遇冷，今年国庆假期“补偿式旅游”需求强劲，据飞猪平台 10 月 1 日至 10 月 3

日数据显示，平台门票出票量同比 2020 年增长超过 100%。住宿呈现品质化、

个性化消费趋势，沉浸式酒店度假带动近郊度假型酒店走俏，国庆高星级酒店的

平均消费金额增长超 30%，高星级酒店订单量环比 9 月增长 380%。租车订单量

环比 9 月增长 150%。乡村民宿订单量较 9 月涨幅超 560%。 

 文旅大省表现突出，短途游、红色旅游受追捧，线上消费刺激餐饮复苏。 

 就地过节趋势显著，传统文旅大省表现突出。广东、四川等地文旅表现亮眼，知

名景区客流良性复苏。据各地文旅局数据显示：广东全省国庆 7 天累计接待游客

4438.6 万人次，实现旅游收入 236.8 亿元；贵州省内 8 家 5A 级旅游景区前 4 日累

计游客数达 57.74 万人次（yoy+31.6%），全省纳入监测的 152 家旅游饭店平均出租

率为 70.32%，较 2020 年同期+4.8pct。  

 疫情反复影响跨省团游，省内短途游火热。据宋城公众号数据显示，国庆 7 天各

大千古情等主秀演出 229 场，较 2019 年同期恢复超 80%；接待游客超 150 万人

次营业收入约 1 亿元，较 2019 年同期恢复 75%、美团数据显示，在疫情防控有

力、消费信心恢复的当下，今年国庆意向出游人数同比上涨 49%，不过受福建、

黑龙江等部分地区疫情的影响，居民出游意向更偏向于省内游，省内游意向人数

同比+64% 

 线上消费火热刺激餐饮持续复苏，消费升级促高客单餐饮预定量提升。据银联数

据显示，2021 年国庆假期前 4 天（10 月 1 日-4 日）银联网络交易金额达 1.55 万亿

元，日均交易笔数较 2020 年国庆假期日均交易笔数同比+33.8%。据美团各业务（餐

饮、住宿、旅游、娱乐、出行等）的消费数据来看，今年国庆节期间的总体消费

额较 2020 年国庆节同比+29.5%，通过美团 App 到餐厅消费订单数同比+49%（10

月 1 日-10 月 4 日）。消费升级明显，预定人均 200 元以上餐厅预订量占比提升。 

 海南免税持续火热，引领消费复苏。据海南省商务厅数据显示，10 月 5 日海南离

岛免税店单日销售额约 3.14 亿元（yoy+84%）。其中，免税销售 2.75 亿元

（yoy+78%）；免税购物人数 4.06 万人次（yoy+57%），客单价 6773 元；免税购物

件数 26.59 万件（yoy+85%）。10 月 1-5 日，海南 9 家离岛免税店总销售额达 13.91

亿元（yoy+82%）,其中免税销售额 12.05 亿元（yoy+75%），日均 2.41 亿元；免税

购物人数 17.82 万人次（yoy+52%）。黄金周海南离岛免税消费潜力加快释放。 

 风险提示：疫情持续蔓延带来宏观经济波动；行业竞争加剧风险；业务转型、市场

开拓、产能提升等方面进度低于市场预期风险。 
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1.   国庆文旅表现平稳，补偿式出游需求旺盛 

国庆长假文旅市场表现平稳。据文旅部测算，今年国庆长假（10 月 1 日-10 月 7 日）

共接待国内游客 5.15 亿人次（可比口径 yoy-1.5%），出游人次按可比口径恢复至 2019

年同期 70.1%；实现国内旅游收入 3890.61 亿元（yoy-4.7%），恢复至 2019 年同期 59.9%；

人均旅游消费 755 元（yoy+3.1%，环比中秋提升 334 元）。 

据交通运输部信息显示 10 月 1 日至 7 日，全国预计共发送旅客 4.03 亿人次，日均

5750 万人次，比 2019 年同期日均-33.9%，比 2020 年同期(8 天假期)日均-7.5%。其中，

铁路预计发送旅客 8307.3 万人次，日均 1186.8 万人次；公路预计发送旅客 3.04 亿人次，

日均 4340 万人次；水路预计发送旅客 631.2 万人次，日均 90.2 万人次；民航预计发送

旅客 931 万人次，日均 133 万人次。 

从结构上看，我们认为居民文旅消费潜力与需求仍然旺盛，但由于今年以来多地疫

情反复导致消费者出游信心不足，进而影响行业复苏。展望 2021 年 Q4，疫情反复程度

或将长时间影响文旅复苏进程，在大型公众假期均已结束情况下，周边游、夜间游等短

途旅游方式有望成为消费主流。 

表 1：历年公众假期出游数据统计  

假期 接待游客（亿人次） yoy 旅游收入（亿元） yoy 人均消费（元） 

2019 年 

元旦 1.47 10.7% 827.5 9.6% 562.93 

春节 4.15 7.6% 5,139.0 8.2% 1238.31 

清明 1.1 8.9% 428.0 1.7% 389.09 

五一 1.95 13.7% 1,176.7 16.1% 603.44 

端午 0.96 7.7% 393.3 8.6% 409.69 

中秋 1.05 7.6% 472.8 8.7% 450.29 

国庆 7.82 7.81% 6,497.1 8.47% 830.83 

2020 年 

清明 0.43 -61.4% 82.6 -80.7% 192.09 

五一 1.15 -52.8% 475.6 -67.7% 413.57 

端午 0.49 -49.1% 122.8 -68.8% 250.61 

中 秋 & 国

庆 6.37 -21.0% 4665.6 -30.1% 

732.43 

2021 年（yoy 数据与 2019 年同期相比，即疫前） 

春节 2.56 恢复至疫前 75.3% 3011.0 恢复至疫前 58.6% 1176.17 

清明 1.02 恢复至疫前 94.5% 271.68 恢复至疫前 56.7% 

 

266.35 
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五一 2.30 恢复至疫前 103.2% 1132.3 恢复至疫前 77% 

 

492.30 

端午 0.89 恢复至疫前 98.7% 294.3 恢复至疫前 74.8% 330.17 

中秋 0.88 恢复至疫前 87.2% 371.5 恢复至疫前 78.6% 421.38 

国庆 5.15 恢复至疫前 70.1% 3890.61 恢复至疫前 59.9% 755.46 

注：部分增速数据为剔除历年假期天数差异后的同口径可比数据 

数据来源：中国文化和旅游部，东吴证券研究所测算 

 

 

图 1：2020-2021 年文旅数据复苏情况（较 2019 年同期相比，%） 

 

注：部分增速数据为剔除历年假期天数差异后的同口径可比数据 

数据来源：中国文化和旅游部，东吴证券研究所测算 

后疫情时代消费日趋年轻化，女性消费仍是主力。据携程《2021 国庆旅游预测数

据报告》显示，今年十一假期期间 90 后及 00 后用户的合计占比达 50%，80 后占比 34%。

00 后对旅游市场的作用逐渐凸显，今年国庆出游的 00 后占比同比 2020 年+5pct。同时，

由于长假及疫情防控稳健等因素影响，80 后及以上消费者出行意愿增强，逐步回归至疫

前水平，国庆出游人数占比整体达到 50%,环比五一提升 8pct。同时，女性消费者更为

积极，占比整体达 55%（高出男性 10pct）。 
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图 2：历年节假日年龄段分布 

 

数据来源：携程、美团历年假期数据预测与总结报告，东吴证券研究所 

补偿式旅游需求强劲。由于暑期多地疫情反复导致文旅市场遇冷，今年国庆假期“补

偿式旅游”需求强劲，据飞猪平台 10 月 1 日至 10 月 3 日数据显示，平台门票出票量同

比 2020 年增长超过 100%。住宿呈现品质化、个性化消费趋势，沉浸式酒店度假带动近

郊度假型酒店走俏，如带有温泉、水乐园、亲子玩乐体验、特色餐饮等酒店，国庆高星

级酒店的平均消费金额增长超 30%，高星级酒店订单量环比 9 月增长 380%。租车订单

量环比 9 月增长 150%。乡村民宿订单量较 9 月涨幅超 560%，增速超过酒店。00 后乡

村民宿订单量增长超 400%，大理、舟山、丽江等地乡村民宿预订热度较高。 

图 3：国庆假期补偿式出游需求旺盛 

 

数据来源：飞猪，东吴证券研究所 

据飞猪数据显示，从热门旅游城市情况来看，受益于环球影城开业，北京文旅热度

提升，成为国庆最热门出游目的地。同时，超过 3 小时的跨省长线游也有序恢复，预订

量环比涨超 170%。西藏、宁夏、甘肃、青海、海南等多个长线游目的地订单量均实现
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翻倍增长。 

随着旅游者对小众目的地进一步的探索，在疫情防控升级、周边趋势明显的国庆黄

金周，五线城市出现在消费者“新兴旅游视野”，“下五线”成为游客长假探索旅游的新方

式。据携程报告显示，今年五线城市的预订占比从 2020 年的 6%升至 2021 年的 12%。

素有“童话边城”美誉的布尔津县，今年国庆在携程平台订单量同比 2020 年增长 134%。 

表 2：国庆热门旅游城市 Top5  

排名 旅游目的地 旅游客源地 热门小众游五线城市 酒店预定热门城市 

1 北京 北京 布尔津 北京 

2 上海 上海 康定 上海 

3 成都 深圳 香格里拉 成都 

4 重庆 杭州 喀什 长沙 

5 西安 成都 张掖 重庆 

数据来源：飞猪，携程《2021 国庆旅游预测数据报告》，同程《2021“十一”黄金周旅行趋势报告》，东吴证券研究所 

 

2.   文旅大省表现突出，短途游、红色旅游受追捧 

2.1.   就地过节趋势显著，传统文旅大省表现突出 

广东、四川等地文旅表现亮眼，知名景区客流良性复苏。据各地文旅局数据显示：

广东全省国庆 7 天累计接待游客 4438.6 万人次，实现旅游收入 236.8 亿元；川渝作为网

红地区叠加红色旅游概念，热度领先，四川省 702 家 A 级旅游景区前 6 日共接待游客

2321.9 万人次，实现门票收入 3.23 亿元；贵州省内 8 家 5A 级旅游景区前 4 日累计游客

数达 57.74 万人次（yoy+31.6%），全省纳入监测的 152 家旅游饭店平均出租率为 70.32%，

较 2020 年同期增加 4.8pct。 

表 3：部分省市/景区国庆文旅情况一览 

省市/景点 
累计接待游客

(万人次，yoy) 

旅游收入 

（亿元，yoy） 
备注 

华北及西北地区 

北京 199 家旅游景区/地区（前 4 日） 771.1（+3.1％） 5.52（+14.4％） 乡村游累计接待游客 240.2 万人次，

同增 55.6％，恢复到 2019 年同期的

92.7％；营业收入 3.36 亿元，同增

+95.3％，较 2019 年+37.6％。 

其中：颐和园 20.5  

天坛公园 20.4  

八达岭长城 14.4   

河南栾川（前 3 日） 27.6 1.96  

青海（首日） 29 1.8  

华南及西南地区 
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广东（7 日） 4438.6 236.8 

横琴、长隆国际海洋度假区游人如

织；红色和乡村文化旅游受到热捧。 

其中：13 家红色旅游经典景区  110.4  

纳入监测 4A 级以上景点/景区（前

6 日） 
1521.9  

71 个乡村旅游点和历史古村落 136.2   

四川 702 家 A 级旅游景区（前 6 日） 
2321.9

（+17.51%） 

门票收入 3.23

（+21.29%） 

部分重点景区与 2019 年同口径比

较，接待人次恢复到 75.87%、门票

收入恢复到 96.08% 

 其中：峨眉山（前 4 日） 9.86（+22.94%）   

       九寨沟 16.86（+27%）   

贵州 113 家旅游景区（前 4 日） 442.6（+7.57%）  全省纳入监测的 152 家旅游饭店平

均出租率为 70.32%，较 2020 年同期

增加 4.8pct。 
其中：省内 8 家 5A 旅游景区 57.74（+31.6%）  

华东及华中地区    

上海（9 月 17 日-10 月 6 日） 2642.28 360.8 

各大旅游景区点接待游客 1623 万人

次，宾馆酒店客房出租率 54%，环

比增长 14% 

湖北（前 3 日） 
2675.13

（+32.99%） 

139.52

（+33.56%） 

396 家星级饭店平均出租率 67.25%，

同比增长 10.57% 

安徽黄山（7 日） 12.12（+3%）  恢复至 2019 年的 71.27% 

浙江杭州（10 月 2 日-10 月 5 日） 1249.02  
10 月 2 日接待游客数量为 322.80 万

人（+31.17%），超过 2019 年同期；  

其中：西湖景区 222.14（-10%）   

湖南（前 4 日）   

在疫情防控常态化背景下，省内游客

成为主力，占比 76.2% 

其中：107 家 A 级景区 
607.16

（+39.26%） 

10.58

（+44.94%） 

65 家乡村旅游区 
93.57

（+67.25%） 
 

189 家文化服务单位 
60.28

（+10.34%） 
 

        张家界主要景区 23.56（-29.7%）  

张家界全市国庆假期预计接待游客

166.80 万人次，同比-27.94%，预计

实现旅游总收入 19.54 亿元，同比

-2.64% 

注：除特别标注外，增速口径均为同比 

数据来源：各地文旅局官网，东吴证券研究所 
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2.2.   疫情反复影响跨省团游，短途游、红色旅游火热 

消费需求旺盛但面临疫情反复下的严管控。受 7、8 月份疫情影响，许多公众的暑

期旅游需求未能释放，“补偿式”出游意愿强烈；同时，部分地方和景区景点也出台优惠

措施吸引游客消费，但由于节前厦门、哈尔滨等地疫情反复影响，9 月 29 日文旅部再次

召开假日市场工作会议，内容包括：1.严格落实旅游景区“限量、预约、错峰”要求；2.

严格要求旅行社合理控制团队规模。落实在交通、住宿、餐饮、游览、购物等方面的疫

情防控要求；3.要求剧院、娱乐场所、文博等相关单位严格落实相应的疫情防控指南；

4.严格实施跨省旅游经营“熔断”机制，对出现中高风险地区的省(区、市)，立即暂停旅

行社和在线旅游企业经营该省(区、市)跨省团队旅游和“机票+酒店”业务。5.暂不恢复旅

行社和在线旅游企业出入境团队旅游和“机票+酒店”业务。 

据宋城公众号数据显示，国庆 7 天各大千古情等主秀演出 229 场（剔除西安&张家

界千古情尚未恢复营业情况，总演出场次较五一 5 天新增 20 场），较 2019 年同期恢复

超 80%；接待游客超 150 万人次，其中散客占比 83%；营业收入约 1 亿元，较 2019 年

同期恢复 75%，其中源自散客的收入已基本恢复至 2019 年同期水平。具体来看，杭州

宋城 7 天共接待游客近 30 万人次；杭州乐园与 2019 年同期相比，接待游客人次+15%，

收入+10%；桂林千古情景区持续深入开发本地及周边市场，收入较 2019 年同期+40%。 

短途游、红色旅游成国庆文旅亮点。受局部疫情影响，短途游、周边深度游是今年

国庆假期的出游大趋势，同程旅游显示无锡、清远、温州、舟山等地为国庆周边游热门

出发城市。美团数据显示，在疫情防控有力、消费信心恢复的当下，今年国庆意向出游

人数同比上涨 49%，居民出游意向更偏向于省内游，省内游意向人数同比增速达到 64%，

而出省游意向人数同比增速为 44%。红色旅游成为今年国庆又一亮点，红色旅游持续圈

粉年轻客群，据飞猪数据显示，10 月 1 日-6 日，00 后国庆红色旅游订单量同比涨超 80%。

长沙、湘潭、南昌、遵义、延安、嘉兴、井冈山等成为红色旅游热门目的地。  

图 4：国庆热门红色旅游景点 

    

数据来源：同程《2021 国庆假期旅行报告》，东吴证券研究所 
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线上消费刺激餐饮持续复苏，地方特色菜更受欢迎，消费升级促客单提升。10 月 6

日，据银联数据显示，2021 年国庆假期前 4 天（10 月 1 日-4 日）银联网络交易金额达

1.55 万亿元，交易笔数达到 28.22 亿笔。日均交易笔数较 2020 年国庆假期（10 月 1 日

-10 月 8 日）日均交易笔数同比增长 33.8%。假期前 4 天餐饮和购物方面的日均消费金

额较 2020 年国庆假期日均消费金额同比增长均超过 30%。据美团各业务（餐饮、住宿、

旅游、娱乐、出行等）的消费数据来看，今年国庆节期间的总体消费额较 2020 年国庆

节同比+29.5%，较 2019 年国庆节同比+51.6%。 

从美团平台上美食套餐、代金券等到店消费数据看，2021 年国庆长假美食消费热门

TOP3 城市为成都、北京、深圳，通过美团 App 到餐厅消费的订单数同比增长 49%（10

月 1 日-10 月 4 日数据）。美团数据观显示 2021 年国庆期间“家乡菜/本地菜”的预订单更

受追捧，其中本帮浙江菜预订量最高，占比整体达 36.6%。预定人均客单集中在 100-150

元，消费升级趋势明显，人均 50-100 元餐厅的预订量占比下降，人均 200 元以上餐厅

预订量占比均有所上升。 

图 5：美团美食消费增长迅速 

    

注：国庆美食消费数据为 10 月 1 日-10 月 4 日数据 

数据来源：美团数据观，东吴证券研究所 

3.   海南免税持续火热，引领消费复苏 

1）海南从 9 月中旬以来开展了新一轮离岛免税促销活动。海南省商务厅组织 9 家

离岛免税店通过“码上办事”的消费一码通，为离岛旅客发放免税购物优惠券，全力助推

海南离岛免税销售持续稳定增长。 

据海口海关，10 月 1 日，离岛免税购物金额实现 1.71 亿元（yoy+122%）。同口径

下，2020 年 10 月 1-8 日，海口海关共监管离岛免税购物金额 10.4 亿元，日均 1.3 亿元。

据海南省商务厅，10 月 5 日，海南离岛免税店单日销售额约 3.14 亿元（yoy+84%）。其

中，免税销售 2.75 亿元（yoy+78%）；免税购物人数 4.06 万人次（yoy+57%），客单价
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6773 元/人次；免税购物件数 26.59 万件（yoy+85%）。10 月 1-5 日，海南 9 家离岛免税

店总销售额达 13.91 亿元（yoy+82%），日均 2.78 亿元。其中，免税销售额 12.05 亿元

（yoy+75%），日均 2.41 亿元；免税购物人数 17.82 万人次（yoy+52%），客单价 6,762

元/人次；免税购物件数 115.67 万件（yoy+83%）。同口径下，2021 年春节假期，7 天海

南离岛免税店总销售额超 15 亿元，日均 2.14 亿元。黄金周海南离岛免税热潮持续火热，

免税消费潜力加快释放。 

具体来看，各免税店相继推出一系列优惠活动，销售情况火爆。9 月 29 日，全球

精品(海口)免税城启动“2021抖 in 海控全球精品之夜暨国庆免税购物季”，单日销售额突

破 6000 万元，创造其单日免税销售新高。10 月 1 日，三亚国际免税城、海口日月广场

免税店全店营收同比分别增长 31.9%、100%。10 月 1-3 日，三亚国际免税城、海口日

月广场免税店、海口美兰机场免税店销售额分别同比增长 52%、153%、41%。10 月

1-5 日，三亚国际免税城销售额同比增长 57%。 

2）10 月 1-2 日，三亚市进港旅客数分别同比增加 2.74%、28.96%。10 月 1-5 日，

三亚市各景点累计接待游客 46.75 万人次，散客成为三亚旅游市场主力军。其中，10 月

1、2 日接待游客数分别同比下滑 42.54%和 18.84%，三亚亚特兰蒂斯为最受欢迎景区。 

10 月 1-2 日，三亚全市旅游饭店平均开房率同比略降，分别实现 60.73%、75.21%，至 3

日提升至 81.43%。其中，亚龙湾、海棠湾开房率较高。 

3）国庆期间，海口市各大景区推出丰富的活动，拉动旅游市场升温。其中，10 月

1 日，海口秀英区接待游客 1.07 万人（yoy-65.37%），实现旅游总收入（仅包括 A 级景

区，不包括酒店业）160 万元（yoy-40.74%）。10 月 2 日、4 日接待游客数增至 5 万

（yoy+61.81%）、5.98 万人次（yoy+30.85%），  分别实现旅游总收入 475 万元

（yoy+75.93%）、538 万元（yoy+45.01%）。 

表 4：三亚国庆文旅数据 

 
10.1 10.2 10.3 10.4 10.5 

进出港旅客（万人次） 10.10 10.50 8.68   

环比 21.49% 3.96% -17.33%   

同比 -8.34% 11.85%    

进港旅客（万人次） 5.47 7.04 4.72   

环比 29.51% 28.70% -32.95%   

同比 2.74% 28.96%    

出港旅客（万人次） 4.64 3.45 3.96 4.61  

环比 13.22% -25.65% 14.78% 16.27%  

同比 -18.70% -12.00%    

凤凰机场出港旅客（万人次）  4.66  2.44  

环比    16.55%  
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同比  -18.76%    

接待游客数（万人次）      

景区景点、椰级乡村 6.46 9.78 11.58 11.48 7.45 

环比 80.49% 51.39% 16.79% -0.86% -35.10% 

同比 -42.54% -18.84%    

平均开房率 
     

全市旅游饭店 60.73% 75.21% 81.43% 
 

66.34% 

环比(pct) 10.69 14.48 6.22   

同比(pct) (3.83) (4.92)    

亚龙湾 76.70% 91.17% 
  

81.42% 

海棠湾 72.76% 86.54% 
  

84.86% 

三亚湾 61.16% 73.22% 
  

67.68% 

大东海 59.28% 67.93% 
  

60.93% 

市区 48.06% 66.82% 
  

51.94% 

数据来源：三亚市文旅局，南海网，东吴证券研究所 

 

表 5：海口市秀英区国庆文旅数据 

秀英区 10.1 10.2 10.3 10.4 

旅游总收入（万元） 160 475 

 

538 

同比 -40.74% 75.93% 

 

45.01% 

游客数（万人次） 1.07 5.00  5.98 

同比 -65.37% 61.81%  30.85% 

数据来源：国际旅游岛商报，东吴证券研究所 

4.   风险提示 

可能存在疫情持续蔓延、宏观经济波动、政策变化等风险。餐饮、旅游行业整体受

宏观经济波动影响，个人可支配收入以及消费能力对餐饮、旅游支出具有影响，旅游差

旅需求也对酒店需求具有影响；免税行业受政策影响显著，税收、免税和海南等各方面

政策均对行业有显著影响，可能存在政策落地不及市场预期影响免税龙头盈利能力。 

可能存在行业竞争加剧风险。餐饮、旅游行业可能存在进入门槛低、竞争者进入导

致竞争加剧的风险，导致上市公司也能面临业务规模受挤压、盈利水平降低的风险。 

可能存在业务转型、市场开拓、产能提升等方面进度低于市场预期风险。产业龙头

积极进行业务扩展，但受到行业背景、资金情况以及战略落地等各方面影响，战略落地

有进度低于市场预期的风险，导致业绩低于市场预期。



 

 11 / 11 

 

 

 
 

 免责及评级说明部分 
 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（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，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

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。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，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。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，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、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 


