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核心观点：    

[Table_Summary]  事件：2 月 27 日公司发布公告，2021 年营收/归母净利润为 69.78/11.93 亿

元，分别同比+40.7%/46.9%。 

 区域扩张与渠道下沉，全年收入高增，季度波动熨平。1）2021 全年，实

现营收 69.78 亿元，同比+40.7%，一方面得益于低基数效应，另一方面在行

业高景气度+费用战降温的背景下，公司加快区域扩张与渠道下沉贡献收入

增量，表现为 2021 年广东区域/华东区域/西南区域收入分别同比

+30%/79%/65%，经销商/网点数量分别同比+45%/74%。2）21Q1-Q4 单季度，

分别实现营收 17.11/19.71/18.78/14.18 亿元，季度波动减小，主要系公司

控制发货节奏予以熨平。 

 全国化阶段收入放量，毛销差改善，利润实现高增。1）毛利率：2021 年

为 44.4%，同比-2.2pct，剔除运费调整因素后同比+0.7pct，主要得益于核

心单品“大金瓶”占比提升以及提前锁定 PET 价格导致单位成本降低。2）费

用率：2021 年销售费用率 19.61%，同比-1.4pct，若剔除运费调整因素后同

比+1.4pct，主要系加大品宣投放，我们认为目前更应关注市占率提升，加大

费用有利于塑造品牌力。3）净利率：2021 年为 17.1%，同比+0.7pct，主要

得益于毛销差改善以及银行理财等贡献 1亿元以上的公允价值变动收益。 

 展望：从渠道推力向产品创新的跃升。1）渠道推力：对标红牛的区域市场

结构与网点数量，公司将加快经销商与终端的渗透，为未来 5年实现全国化

奠定重要基础。2）产品创新：我们认为 2022 年或为公司的产品大年，一方

面产品内裂变，0糖+“她能”定位白领+女性消费群体，2022 年将推出气泡能

量饮料，海外经验表明，能量饮料内部产品裂变对收入有明显提振作用；另

一方面品类外扩张，目前已有油柑柠檬茶+大咖拿铁，2022 年将推出运动饮

料，产品属性与能量饮料较为接近，有望复制“东鹏特饮”的大单品经验。 

 投资建议：预计 2022-2024 年归母净利润为 14.85/19.19/23.44 亿元，同比

+24.5%/29.2%/22.1%，对应 EPS 为 3.71/4.80/5.86 元，目前股价对应 PE 为

47/36/30X。A 股可比公司 22 年 PE 均值为 38X（wind 一致预期），但考虑到

公司拥有较稀缺的高成长性，维持“推荐”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧超预期，行业需求下滑，食品安全问题等。 
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[Table_Research] 【食品饮料】公司点评_食品饮料行业_东鹏饮料

（605499.SH）2021 年半年报点评：营收大幅增

加，发力全国市场 

 
 
 

主要财务指标 

[Table_MainFinance]  2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 6977.82  8806.01  10840.20  13029.92  

增长率 40.72% 26.20% 23.10% 20.20% 

归母净利润（百万元） 1192.96  1485.30  1919.39  2344.06  

增长率 46.90% 24.51% 29.23% 22.13% 

摊薄 EPS(元) 2.98  3.71  4.80  5.86  

PE 60.97  46.90  36.29  29.72  

     资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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一、收入分析：区域扩张与渠道下沉推动收入高增 

（一）全年实现高增，季度波动熨平 

全年收入实现高增态势。2021 全年公司实现营收 69.78 亿元，同比+40.7%，收入端表现

符合市场预期（按照 Wind 一致预期计算）。我们认为高增态势一方面得益于低基数效应，若

剔除这一因素，公司 2021 年收入较 2019 年增长 66%，2 年平均增速为 29%；另一方面在行业

高景气度+整体费用战降温的大背景下，公司加快区域扩张及渠道下沉贡献收入增量。 

季度间波动有所熨平。21Q1-Q4 公司分别实现营收 17.11/19.71/18.78/14.18 亿元，分别

同比+83.4%/28.3%/19.3%/55.0%，季度间的波动较 2020 年之前明显减小。公司的收入存在季

节性，一方面系能量饮料在夏天销售旺盛所致，另一方面也与公司发货节奏、市场政策相关。

21Q3-4，虽然公司平滑了发货节奏，但低基数效应+春节备货前置仍导致 21Q4 收入增速偏高。 

总体来看，我们认为公司目前正处于大单品培育成形+区域扩张阶段，这一阶段产品已经

打磨完成，渠道的下沉将推动收入高速增长，具备较好的投资价值。展望未来 3年，在行业竞

争整体降温这一大逻辑不变的前提下，同时考虑到华东+华中+西南的广大空白市场，我们认为

公司的渠道推力仍有望不断释放。 

图 1：2017 至 2021 年收入增速（全年）  图 2：2019 至 2021 年收入增速（单季度）  

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

具体地，我们从产品红利、区域扩张、渠道下沉三大因素剖析公司收入端增长驱动力： 

（二）产品红利：“大金瓶”成为 50 亿大单品，新品巩固核心市场优势 

核心单品：差异化的“大金瓶”产品红利正持续释放。2021 年东鹏特饮实现收入，同比

+56%，其中，500ml“大金瓶”收入突破 50 亿元，同比+63%，我们认为其作为全国性大单品的

属性已基本得到验证（价格优势+差异化的产品本质符合能量饮料二元市场结构），将成为公

司实现泛全国化乃至真正全国化的重要“利器”。 

产品裂变：四大细分领域创新，深挖增长市场。公司已经充分认知到绑定大金瓶的局限性

（远期天花板有限），因此一方面在 2020 年推出“加気”与“0糖”口味，试图切入白领、新

蓝领人群，21H1 新品“加気”与“0糖”收入共计 6188 万元，占比提升至 2%；另一方面，21H2

推出女性能量饮料，旨在创造女性消费需求。  
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品类扩张：巩固油柑柠檬茶，推出大咖拿铁，不断扩大品类圈。2021 年非东鹏特饮的饮

料收入约 3.24 亿元，同比+22%，全年增速不高，一方面系产品处于导入培育期，放量并不明

显（主要在广东核心市场试点），另一方面大咖拿铁、女性能量饮料均主要在 21 年 9 月之后

上市，实际上 21Q4 其他饮料收入同比高增达到 267%。 

图 3：2021 年能量饮料各个产品收入规模 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

图 4：2017 至 2021 年其他饮料占比持续提升  图 5：2021 年各季度产品收入表现  

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

（三）区域扩张：第一驱动因子逐渐由省内向外埠切换 

广东市场：利用新品与渠道裂变不断巩固大本营。2021 年，广东地区实现收入 32 亿元，

对应收入占比 46%，同比+30%；21Q4 单季度，广东地区实现收入 6.4 亿元，对应收入占比 46%，

同比+42%。核心市场高增长一方面受益于公司在本地市场的强品牌力，另一方面受益于推出部

分新品（0 糖+油柑+大咖）提升了在终端网点的品相优势。我们预计未来随着人均收入提升以

及公司开拓新渠道（餐饮、特通等）、加大新品推出力度，广东市场仍然有较大增长空间。 
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外埠市场： 2018 年后加快全国化布局，2021 年华东、西南在 5 年积累后进入势能快速释

放期。2021 全年，华东/西南区域收入分别为 7.7/4.3 亿元，分别同比+79%/65%；21Q4 单季

度，收入分别为 1.6/0.98 亿元，分别同比+113%/77%。我们认为华东市场在经济体量、人口数

量、消费水平均具备较大优势，公司通过数年的品牌与渠道积累，目前已经步入市场收获期，

随着浙江衢州工厂的建设，未来有望再造一个广东市场。其他地区，华中/广西/华北+北方/线

上+直营收入分别为 7.5/7.1/3.4/7.6 亿元，分别同比+44%/40%/45%/48%。 

图 6：2021 年各地区收入占比  图 7：2021 全年华东、西南市场增速位居前列  

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

（四）渠道下沉：网络密度逐渐超越竞争对手 

匹配区域扩张，渠道下沉加速。2021 年末经销商数量达 2312 家，较 2020 年末增加 712

家，同比+45%，超过 2019 年的华彬集团（2300 个），实现传统+现代+特通全渠道覆盖。 

终端网点数量超越乐虎，缩小与红牛差距。公司 2021 年末终端网点数量为 209 万家，同

比+74%，已经超过 2020 年的乐虎（200 万家），位居行业第二。 

图 8：2021 年经销商数量同比显著增加  图 9：2021 年终端网点数量同比显著增加，并且超过乐虎 

 

 

 

资料来源：东鹏公司公告，中国知网，中国银河证券研究院  资料来源：东鹏公司公告，中国知网，中国银河证券研究院 

32.0 

7.7 7.5 7.1 4.3 3.4 7.6 

46.0%

11.1% 10.8% 10.1%
6.2% 4.9%

11.0%

0%

20%

40%

60%

0

10

20

30

40

50

60

2021年收入（亿元） 占比（右轴）

30%

79%

44%
40%

65%

45% 48%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

2021年收入yoy

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2012年 2014年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

华彬集团 东鹏饮料 达利乐虎 400

209 200

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

华彬集团2019年 东鹏饮料2021年 达利乐虎2020年



  

 

公司点评报告/饮料制造 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

5 

二、利润端：原料锁价与费用稳定推动盈利能力改善 

（一）2021 全年与 21Q4 利润端表现亮眼 

全国化阶段收入放量与毛销差改善推动利润端表现亮眼。2021 全年公司归母净利/扣非归

母净利分别为 11.93/10.84 亿元，分别同比+46.9%/34.7%，利润端表现高于我们此前预期。我

们认为主要得益于：1）处于全国扩张与渠道放量阶段；2）产品结构改善，核心单品“大金瓶”

占比提升；3）对 PET 锁价导致单位成本降低；4）理财等贡献 1亿元以上的非经常性损益。 

图 30：2017 至 2021 年归母净利润增速（全年）  图 11：2019 至 2021 年归母净利润增速（单季度）  

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

（二）成本端：产品结构升级叠加 PET 原料锁价，毛利率维持稳定水平 

2021年公司毛利率为44.4%，同比-2.2pct，剔除运费调整因素后，2021年毛利率为47.3%，

同比+0.7pct，主要得益于：1）产品结构改善，核心单品“大金瓶”占比提升；2）尽管 2021

年 PET 原材料价格上涨，但公司通过提前锁价导致单位成本降低。 

分季度来看，21Q1-4 公司毛利率分别为 49.5%/49.8%/46.2%/28.2%，其中 21Q4 毛利率显

著下降系运费调整所致，还原后毛利率为 42.8%，同比-2.9pct，预计主要系成本压力凸显。 

图 42：2017 至 2021 年毛利率+PET 瓶片价格（全年）  图 13：2020 至 2021 年毛利率+PET 瓶片价格（单季度）  

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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（三）费用端：全国化扩张阶段加大品宣投放力度 

2021 年公司整体期间费用率为 23.7%，同比-1.4pct(21Q4 为 16.9%，同比-14.3pct）。其

中销售费用率 19.6%，同比-1.4pct(21Q4 为 12.0%，同比-12.9pct）；管理费用率 3.6%，同比

-0.1pct(21Q4 为 4.0%，同比-1.9pct）；研发费用率 0.6%，同比-0.1pct(21Q4 为 0.9%，同比

-0.01pct）；财务费用率-0.16%，同比+0.16pct(Q4 为-0.05%，同比+0.4pct）。  

2021 年销售费用率同比下降，若剔除上市专项推广费用、运费调整因素后，实际上销售

费用率为 22.9%，同比+1.9pct。我们认为目前公司处于竞争趋缓的战略窗口期，更应关注收

入提速带来的市占率提升，同时费用率提升有利于加强品牌力与渠道力，巩固长期竞争优势。 

图 54：2017 至 2021 年销售费用率（全年）  图 15：2020 至 2021 年销售费用率（单季度）  

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

（四）净利率：毛销差改善叠加投资收益，净利率小幅提升 

2021 年公司归母净利率为 17.1%，同比+0.7pct，主要得益于毛销差改善（单位成本下降

对冲费用率提升），以及银行理财等贡献 1 亿元以上的公允价值变动收益。 

分季度看，21Q1-Q4 净利率分别为 20.0%/16.9%/17.1%/13. 9% ， 分 别 同 比 +3.5/-

1.8/+0.4/+2.1pct。 

图 66：2017 至 2021 年净利率（全年）  图 17：2019 至 2021 年净利率（单季度）  

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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三、展望：从渠道推力向产品创新的跃升 

公司过去 3 年高增长背后的主要驱动力来自渠道势能释放与瓶装的产品差异化。实际上，

从 2022 年规划来看，产品创新带来的驱动力正在不断积聚，我们认为 2022 年或为公司的产品

大年（气泡能量饮料+运动饮料+女性能量饮料等），同时匹配经销商与终端网点的渗透，将为

未来 5年实现全国化扩张奠定重要基础。 

（一）渠道推力：过去 5年高增的核心，未来势能仍将延续 

2017 至 2021 年，公司收入 CAGR 为 25%，经销商数量亦为 25%，即收入增长的核心因子来

源于渠道下沉（经销商扩张&网点渗透）。其背后逻辑在于，公司一方面拥有精密的渠道组织

结构，能够快速抢占能量饮料的下沉市场，另一方面渠道利润空间高于竞品，经销商、零售端

均有充足动力。考虑到公司强大的销售团队、先进的数字系统、大众品牌定位的高渠道利润空

间，我们认为未来 3年渠道势能有望持续释放。 

图 18：渠道势能是东鹏 2017 至 2021 年高增长的核心驱动力  

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

图 19：东鹏具备精密的渠道组织结构  图 20：东鹏渠道利润具备优势 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：《广州红牛营销渠道冲突管理研究》，中国银河证券研究院 
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（二）产品裂变：从“能量饮料大单品”到“功能+产品矩阵” 

复盘海外能量饮料企业的发展经验，我们总结了 2 条能量饮料行业的成长曲线，依次为—

—内部维度（产品裂变）、外部维度（品类扩张）。实际上，公司也正在国内践行这一发展战

略，实现从“能量饮料大单品”到“功能+产品矩阵”的进化。 

产品裂变：20H2，公司推出加汽、0 糖二款新产品，定位偏高端，目标群体为白领、新蓝

领，其战略意图在于抓住红牛商标纠纷机会，通过差异化产品不断逼近高端价格带（而非直接

进攻）。21H2，公司推出“她能”子品牌，定位女性消费群体，目前国内主要竞品仅有新希望“即

刻闪耀”。2022 年，公司将推出气泡能量饮料，在原有加汽产品基础上进一步迭代。根据招股

书，我们不排除将有更多新口味、新添加物的能量饮料。实际上，通过复盘海外经验（美国

monster+泰国红牛），推出新口味、针对新消费群体的能量饮料对公司收入有明显提振作用。 

品类扩张：公司在上市前推出油柑柠檬茶、陈皮特饮，21H2 推出大咖拿铁，2022 年将推

出运动功能饮料。我们看好公司向运动饮料、即饮咖啡二大赛道的布局，一方面系行业处于高

景气度阶段，并且竞争尚不激烈；另一方面其产品属性、品牌形象与能量饮料较为接近，可以

充分利用已有的产品研发、渠道网络等优势，有望复制 “东鹏特饮”成熟的大单品经验。 

图 21：东鹏 2022 年正在逐渐构建功能+产品矩阵 

 

资料来源：公司官网，公司公告，中国银河证券研究院 
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四、投资建议 

预计 2022-2024 年公司实现营收 88.06/108.4/130.29 亿元，同比+26.2%/23.1%/20.2%；

实现归母净利润 14.85/19.19/23.44 亿元，同比+24.5%/29.2%/+22.1%，对应 EPS 为

3.71/4.80/5.86 元，目前股价对应 PE 为 47/36/30X。 

我们选取农夫山泉、百润股份、重庆啤酒等 3 家高成长性饮料企业作为可比公司。以 Wind

一致盈利预期来看，如按算数平均法，百润股份、重庆啤酒目前股价对应 2022 年业绩平均 PE

约为 38X。公司 2022 年 PE 略高于百润股份、重庆啤酒平均水平，但低于农夫山泉估值。考虑

到行业处于高景气和竞争趋缓的窗口期，公司有望通过产能与渠道扩张实现全国化战略，维持

“推荐”评级。 

表 1：东鹏饮料可比公司估值水平 

证券代码 公司名称 业务 2022 年 PE 2022 年 PEG 

002568.SZ 百润股份 预调酒 32  0.9  

600132.SH 重庆啤酒 啤酒 44  1.8  

- 均值 - 38  1.3  

9633.HK 农夫山泉 包装水、茶饮料等 54  3.5  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

五、风险提示 

行业竞争加剧超预期，行业需求下滑，食品安全问题等。 
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附录：公司财务预测表(百万元) 

资产负债表 2021A 2022E 2023E 2024E 利润表 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2851.53  4130.42  5825.88  8268.39  营业收入 6977.82  8806.01  10840.20  13029.92  

现金 1019.10  2008.78  3595.25  5922.04  营业成本 3881.56  4904.95  5907.91  7075.25  

应收账款 24.57  31.01  38.18  45.89  营业税金及附加 76.81  93.02  114.64  139.63  

其它应收款 18.48  23.33  28.71  34.51  营业费用 1368.38  1659.93  2057.47  2457.44  

预付账款 56.80  245.08  253.66  253.61  管理费用 251.64  290.60  368.57  443.02  

存货 340.04  429.69  517.55  619.81  财务费用 -11.39  4.19  -10.65  -34.45  

其他 1392.53  1392.53  1392.53  1392.53  资产减值损失 0.00  -2.18  -2.90  -1.68  

非流动资产 4938.96  5745.24  6706.75  7403.21  公允价值变动收益 116.67  0.00  0.00  0.00  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 22.53  52.84  59.62  58.63  

固定资产 1909.13  2545.51  3394.01  4057.22  营业利润 1528.56  1884.41  2435.14  2973.93  

无形资产 322.57  430.09  573.45  685.74  营业外收入 2.16  0.00  0.00  0.00  

其他 2707.27  2769.64  2739.29  2660.24  营业外支出 17.20  0.00  0.00  0.00  

资产总计 7790.49  9875.66  12532.63  15671.60  利润总额 1513.52  1884.41  2435.14  2973.93  

流动负债 3415.09  4014.95  4752.53  5547.44  所得税 320.56  399.11  515.75  629.87  

短期借款 623.50  623.50  623.50  623.50  净利润 1192.96  1485.30  1919.39  2344.06  

应付账款 536.39  621.19  730.21  916.09  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 2255.20  2770.26  3398.83  4007.86  归属母公司净利润 1192.96  1485.30  1919.39  2344.06  

非流动负债 137.28  137.28  137.28  137.28  EBITDA 1552.89  2032.28  2630.17  3068.06  

长期借款 25.83  25.83  25.83  25.83  EPS（元） 2.98  3.71  4.80  5.86  

其他 111.45  111.45  111.45  111.45       

负债合计 3552.37  4152.23  4889.81  5684.72       

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  主要财务比率 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东

权益 

4238.13  5723.43  7642.82  9986.88  营业收入 40.72% 26.20% 23.10% 20.20% 

负债和股东权益 7790.49  9875.66  12532.63  15671.60  营业利润 45.54% 23.28% 29.23% 22.13% 

     归属母公司净利润 46.90% 24.51% 29.23% 22.13% 

现金流量表 2021A 2022E 2023E 2024E 毛利率 44.37% 44.30% 45.50% 45.70% 

经营活动现金流 2076.84  1993.14  2815.09  3218.05  净利率 17.10% 16.87% 17.71% 17.99% 

净利润 1192.96  1485.30  1919.39  2344.06  ROE 28.15% 25.95% 25.11% 23.47% 

折旧摊销 196.27  228.79  305.05  233.40  ROIC 21.28% 21.84% 21.74% 20.74% 

财务费用 15.44  19.48  19.48  19.48  资产负债率 45.60% 42.05% 39.02% 36.27% 

投资损失 -22.53  -52.84  -59.62  -58.63  净负债比率 83.82% 72.55% 63.98% 56.92% 

营运资金变动 846.89  310.65  628.58  679.19  流动比率 0.83  1.03  1.23  1.49  

其它 -152.19  1.75  2.20  0.56  速动比率 0.72  0.86  1.06  1.33  

投资活动现金流 -3563.26  -983.98  -1209.14  -871.78  总资产周转率 0.90  0.89  0.86  0.83  

资本支出 -606.28  -1036.82  -1268.76  -930.41  应收帐款周转率 283.95  283.95  283.95  283.95  

长期投资 -2977.00  0.00  0.00  0.00  应付帐款周转率 13.01  14.18  14.85  14.22  

其他 20.02  52.84  59.62  58.63  每股收益 2.98  3.71  4.80  5.86  

筹资活动现金流 1306.78  -19.48  -19.48  -19.48  每股经营现金 5.19  4.98  7.04  8.04  

短期借款 513.50  0.00  0.00  0.00  每股净资产 10.60  14.31  19.11  24.97  

长期借款 -275.90  0.00  0.00  0.00  P/E 60.97  46.32  35.85  29.35  

其他 1069.18  -19.48  -19.48  -19.48  P/B 17.16  12.02  9.00  6.89  

现金净增加额 -179.64  989.68  1586.47  2326.79  EV/EBITDA 46.69  33.25  25.09  20.75  

          数据来源：公司数据  中国银河证券研究院 
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   本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。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的具体推荐或观点直接或间接相关。 

评级标准 
行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 

免责声明 

[Table_Avow] 本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客
户。若您并非银河证券客户中的专业投资者，为保证服务质量、控制投资风险、应首先联系银河证券机构销售部门或客户经理，
完成投资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工
具的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。银河证券认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观
公正，但不担保其准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它
与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券
不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其内容负
责。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。 

银河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。银河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。 

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券
书面授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒公众投资者慎重使用未经授权刊载或者
转发的本公司证券研究报告。 

本报告版权归银河证券所有并保留最终解释权。 

 

 

联系 

[table_contact] 

中国银河证券股份有限公司 研究院 机构请致电： 

深圳市福田区金田路 3088 号中洲大厦 20 层 深广地区：苏一耘  0755-83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn  

崔香兰  0755-83471963  cuixianglan@chinastock.com.cn 

上海浦东新区富城路 99 号震旦大厦 31 层 上海地区：何婷婷  021-20252612  hetingting@chinastock.com.cn 

          陆韵如  021-60387901  luyunru_yj@chinastock.com.cn  

北京市丰台区西营街 8 号院 1 号楼青海金融大厦 北京地区：唐嫚羚  010-80927722  tangmanling_bj@chinastock.com.cn  

公司网址：www.chinastock.com.cn  

 


