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公司点评报告

2022年03月20日

业绩稳居行业龙头，大财富管理成效显著
——招商银行（600036.SH）2021年报点评

核心观点

3 月 18日，招商银行发布 2021 年报。2021 年实现营收 3312.53 亿
元，同比增长 14.04%；归母净利润 1199.22亿元，同比增长 23.20%。全

年净息差 2.48%；非利息净收入占比营收 38.44%，同比上行 2.14pct。
营收保持双位数增长，ROAE 龙头地位仍然稳固。21Q4 单季营收

798.43亿元，同比增长 15.63%，增速高于 21Q3。连续四个季度的单季
非息增速高于营收，“轻型银行”特征凸显。21Q4单季归母净利润 263.07
亿元，同比增长 26.85%，增速高于 21Q3。2021年 ROAA、ROAE分别
为 1.36%和 16.96%，同比分别上行 0.13pct、1.23pct，业绩持续走强，ROAE
为已披露业绩快报上市银行中第一，板块龙头的地位稳固。

单季息差环比上行，大财富管理战略实现价值产出。21Q4 单季净
息差为 2.48%，维持了 Q3环比上行 1BP的趋势。Q4生息资产平均收益

率、付息负债平均成本率环比 Q3 均持平；单季息差强势上行主要受益
于生息资产“量增”的拉动。财富管理与资产管理手续费协同发展，飞

轮效应显现。2021 年非息收入为 1,273.34亿元，同比增长 20.75%，占

营收的比重升至 38.44%，中收占营收比重升至 28.51%。分项来看，财
富管理、资产管理手续费收入分别同比高增 38.70%、57.52%，代销基金、
保险和理财收入均实现 35%以上高增。

零售 AUM突破 10万亿，理财子公司蒸蒸日上。截至 2021年末，
零售 AUM、私行 AUM分别为 10.76万亿元、3.39万亿元，同比分别增

长 20.33%、22.32%，零售 AUM 增速较 2020 年走阔。零售 AUM 规模
已升至表内资产规模的 1.16倍，筑牢“零售标杆”地位。2021年，招银

理财实现营收 52.03亿元，同比增长 37.94%；净利润 32.02亿元，同比
增长 32.03%。集团口径的非保本理财余额 2.78万亿元，同比增加 13.57%，

开业早+客户基础好，助力招银理财迈入快速发展正轨；符合资管新规
的新产品余额占理财产品余额的 93.53%，净值化转型顺利。

不良“额率双降”，对公房贷掣肘资产质量。截至 2021年末，不良

贷款余额为 508.62亿元，同比减少 5.13pct；不良贷款率 0.91%，同比下
行 16BP，存量不良继续压降。年化不良生成率为 0.95%，连续 4个季度

持平，同比下行 31BP，增量风险亦有降低。关注率同比上行 3BP，主要
是信用卡贷款逾期认定时点调整、加强零售贷款风险认定所致。广义不

良率 1.75%，同比下行 13BP。对公房地产不良率同比上行 1.11pct 至
1.41%，主要受部分房企债务风险上升影响，高于对公贷款整体不良率；

零售贷款资产质量则保持稳中改善。

主动压降房地产贷款占比，揽储能力持续优异。2021年末，受政策
调控影响，对公房贷占贷款总额的比重降至 7.21%，同比下降 56BP。按

揭贷款增速从 2020 年 15.04%显著下滑至 7.81%，但下半年收缩幅度相

对较小。小微贷款和信用卡增速稳中有升，特别是信用卡贷款逐步走出
疫情阴霾。2021年末存款余额为 6.35万亿元，同比增长 12.77%，是少

数几家存贷增速剪刀差为正的上市银行之一，揽储能力十分突出。活期
存款占比 66.34%，较 2020年末上行 48BP。低成本的存款高增，叠加活

期存款占比上行，有助于稳定息差表现，也为信贷投放提供源源不断的
动力。

拨备覆盖率增厚前提下，开启拨备反哺利润阶段。2021年末拨备覆

盖率为 483.87%，同比上行 46.19pct，风险抵御能力增强。2021年共计
提信用减值损失 659.62亿元，其中非贷款类计提的拨备比例为 43.88%，
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较 2020年大幅上行。截至 2021年末，理财回表资产已基本实现拨备全
额覆盖。2021年信用成本为 0.70%，较 2020 年下行 28BP。PPOP 同比
增长 14.44%，低于税前利润增速（21.02%），由于 2020年加大不良处置

力度，叠加 2021年拨备覆盖率稳中有升，拨备开始反哺利润。预计在不

良生成率走低的趋势下，未来利润释放的空间将持续打开。

成本收入比同比下行，资本充足指标均环比改善。2021年业务及管
理费 1,097.27亿元，同比增长 13.42%，其中员工费用增速有所加快。21Q4
单季度业务及管理费 364.30 亿元，同比增长 19.71%，增幅明显走阔，
金融科技短期内仍在持续加大投入，对成本造成一定拖累；但全年成本

收入比 33.12%，同比下行 18BP。高级法下核心一级资本充足率、一级
资本充足率、资本充足率较三季度末分别上行 35BP、1.08pct、1.12pct，
资本安全边际充足。

投资建议

招商银行独有零售优势，单季息差继续逆势上行，全年信贷“以量
补价”，非息收入动能强劲，“轻型银行”转型和“大财富管理”价值链

成效显著。不良实现“双降”，拨备覆盖率持续走高。我们使用三阶段
DDM模型估值，绝对估值法下预测股价上调至 64.23元，对应 2.12xPB；
相对估值法下股价区间上调至 64.02-64.93元，对应 2.11-2.14xPB，维持

招商银行“推荐”评级。

风险提示

业务转型带来的风险及不良贷款率异常升高；政策落地不及预期等。

盈利预测

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入（百万元） 331,253 366,506 407,395 455,263

增长率（%） 14.04 10.64 11.16 11.75
归母净利润（百万元） 119,922 137,275 159,989 187,258

增长率（%） 23.20 14.47 16.55 17.04
EPS（元/股） 4.61 5.44 6.34 7.42
市净率 P/B 1.59 1.52 1.33 1.16
ROAE（%） 16.96 17.31 18.58 19.84

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所预测，股价日期为 2022 年 3月 18日收盘价 46.17元。
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1.业绩答卷优异，非息收入动能强劲

1.1.营收和利润高增，ROAE龙头地位稳固

营收保持双位数增长，非息收入贡献极大。招行 2021 年全年营收为

3312.53 亿元，同比高增 14.04%；21Q4 单季营收 798.43 亿元，同比增长

15.63%，增速高于 21Q3。营收结构上，2021年全年、21Q4单季度净利息

收入分别为 2,039.19亿元、532.81亿元，同比分别增长 10.21%、14.59%；

2021年全年、21Q4单季度非利息收入分别为 1,273.34亿元、265.62亿元，

同比分别增长 20.75%、17.76%，四个季度的单季非息增速均高于营收，非

息动能强劲，“轻型银行”特征愈加凸显，对营收的贡献极大。

ROAE为上市银行第一，龙头地位十分稳固。2021年实现归母净利润

1,199.22亿元，同比增长 23.20%；21Q4单季归母净利润 263.07亿元，同比

增长 26.85%，增速亦高于 21Q3。2021 年 ROAA、ROAE 分别为 1.36%和

16.96%，同比分别上行 0.13pct、1.23pct，业绩持续走强，ROAE 为已披露

业绩快报上市银行中第一，板块龙头的地位稳固。

图表 1. 2021年招商银行营收增速重回两位数 图表 2. 2021年招商银行中收持续高增

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 3. 2021年四个季度非息收入增长强劲 图表 4. 2021年归母净利润实现 20%以上高增

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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图表 5. 已披露业绩快报银行中，2021年招商银行 ROAE位居第一

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

1.2.单季息差环比上行，全年以量补价

21Q4单季息差环比上行 1BP，资产端持续“以量补价”。21Q4单季净

息差为 2.48%，维持了 Q3环比上行 1BP的趋势。Q4生息资产平均收益率、

付息负债平均成本率分别为 3.97%、1.60%，环比 Q3 均持平；单季息差强

势上行主要受益于生息资产“量”的拉动，Q4生息资产平均余额环比增长

3.14%，增速高于计息负债平均余额，在严控成本率的前提下，“以量补价”

成果显著。2021年全年净息差为 2.48%，与前三季度持平，较 2019年全年

则下降 1BP，净息差长期下行的行业趋势下，强劲的资产获取能力直接反

映在营收高增上。

图表 6. 2021年净息差同比下行 1BP 图表 7. 2021Q4单季净息差环比上行

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，公司 2020-2021年报/中报，东亚前海证券研究所

从净利润增速拆解来看，资产端“量增”显著，中收贡献逐年加大。

收入项上，呈现“多点开花”：生息资产的贡献最大，其次是手续费及佣金

净收入和其他非息收入，净息差的拖累幅度同比减小。支出项上，业务及

管理费的拖累最大，且同比有所增加，成本管控上尚有进一步优化空间。

资产及信用减值损失的拖累明显减小，在资产质量稳定的前提下，招商银
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行进入拨备反哺利润的阶段。ROAE 分解对比平安银行，招商银行的非息

收入贡献显然更大，且拨备反哺利润力度更强，但费用拖累相对较大。

图表 8. 招商银行净利润增速拆解，量增和非息收入贡献较大

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

图表 9. 2021年招行非息收入动能强、拨备拖累小 图表 10. 2021年非息收入和拨备贡献领先平安银行

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

1.3.非息收入尤为亮眼，轻型化转型顺利

财富管理与资产管理手续费协同发展，飞轮效应显现。2021年非息收

入为 1,273.34亿元，同比增长 20.75%，占营收的比重升至 38.44%，其中手

续费及佣金净收入 944.47亿元，占营收比重升至 28.51%，实现大财富管理

战略价值产出，各项业务协同发展。分项来看，财富管理手续费收入 358.41

亿元，同比增长 38.70%，资产管理手续费收入 108.56亿元，同比高增 57.52%。

大财富管理价值循环链带动下，飞轮效应愈显，代销基金、保险和理财收



招商银行(600036.SH)

请仔细阅读报告尾页的免责声明 6

入同比分别高增 36.20%、42.80%和 53.69%，受监管影响，代理信托收入同

比微降。2021 年单季度中收均双位数增长，21Q3 单季其他非息收入高增

78.90%，非息结构中两大收入来源双双业绩喜人。

图表 11. 2021年单季度中收均双位数增长 图表 12. 2021年三季度其他非息收入高增

资料来源：Wind，公司 2019-2021 年报/中报，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，公司 2019-2021年报/中报，东亚前海证券研究所

零售、私行 AUM高速增长，理财子公司蒸蒸日上。截至 2021年末，

招商银行零售 AUM、私行 AUM 分别为 10.76万亿元、3.39万亿元，同比

分别增长 20.33%、22.32%，零售 AUM增速较 2020年走阔。零售 AUM与

总资产的比例高达 116.33%，意味着零售客户总资产规模已升至表内资产规

模的 1.16倍，零售规模加速扩张，筑牢“零售标杆”地位。2021年，旗下

理财子公司——招银理财实现营收 52.03亿元，同比增长 37.94%；净利润

32.02亿元，同比增长 32.03%。集团口径的非保本理财余额 2.78万亿元，

同比增加 13.57%，增速较 2020年显著上行，开业早+客户基础好，助力招

银理财迈入快速发展正轨。截至 2021年末，招银理财符合资管新规的新产

品余额 2.60万亿元，占理财产品余额的 93.53%，净值化转型顺利。

图表 13. 零售 AUM/总资产高于 1 图表 14. 非保本理财规模进入增速上行正轨

资料来源：公司 2019-2021 年报/中报，东亚前海证券研究所 资料来源：公司 2019-2021年报/中报，东亚前海证券研究所
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2.贷款稳步提升，房贷风险改善空间大

2.1.信贷需求边际改善，主动压降房贷比例

票据贴现增速同比下降，信贷需求边际改善。截至 2021年末，招商银

行总资产 9.25万亿元，同比增加 10.62%；其中贷款余额为 5.57万亿元，同

比增加 10.76%，其中对公贷款、票据贴现和零售贷款余额同比增速分别为

6.63%、30.41%和 11.44%，对公贷款增速同比有所上行，票据贴现增速同

比下行，票据“冲量”情况好转，信贷需求边际改善。

对公主动压降房贷占比，零售信用卡增速走阔。对公房贷占贷款总额

的比重降至 7.21%，同比下降 56BP。零售贷款结构上，小微贷款、个人住

房贷款和信用卡贷款余额分别为 0.56万亿元、1.37万亿元和 0.84万亿元，

同比分别增加 18.11%、7.81%和 12.55%。个人住房贷款增速较 2020 年的

15.04%显著下滑至 7.81%，且上半年下滑幅度更大，主要由于在 2021年监

管层面维持“房住不炒”政策基调，各大商业银行主动收紧按揭贷款，但

随着下半年政策纠偏，居民合理的按揭贷款需求得到满足，因此下半年按

揭贷款收缩幅度较小。信用卡增速同比走阔，逐渐走出疫情阴霾。

图表 15. 2021年贷款增速保持稳定 图表 16. 2021年持续压降对公房地产贷款比例

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，公司 2019-2021年报/中报，东亚前海证券研究所

揽储能力十分优异，活期存款占比逐年提升。2021年末，招商银行存

款余额为 6.35万亿元，同比增长 12.77%，增速虽较 2020年有所下滑，但

全年存款增速仍高于贷款增速（10.76%），是少数几家存贷增速剪刀差为正

的上市银行之一，揽储能力十分突出。其中零售存款增速为 12.57%，亦高

于零售贷款增速（11.44%），零售客群基础优异。存款余额中，活期存款占

比 66.34%，较 2020年末上行 48BP。银行业揽储竞争激烈的大背景下，招

商银行低成本的存款高增，叠加活期存款占比上行，有助于保持较低的负

债成本率，从而稳定息差表现，也为信贷投放提供源源不断的动力。
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图表 17. 2021年存款增速大于贷款增速 图表 18. 活期存款占比逐年提升

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，公司 2019-2021年报/中报，东亚前海证券研究所

2.2.不良额率双降，不良率降至历史低位

不良贷款“额率双降”，不良率、不良生成率均降至 1%以下。截至 2021

年末，不良贷款余额为 508.62亿元，同比减少 5.13pct；不良贷款率 0.91%，

同比下行 16BP，较三季度末再下行 2BP，存量不良继续压降。年化不良生

成率为 0.95%，连续 4个季度持平，同比下行 31BP。同时，关注率同比上

行 3BP，主要是信用卡贷款逾期认定时点调整，以及对出现逾期或其他风

险信号的零售贷款加强认定所致。广义不良率（不良率+关注率）为 1.75%，

同比下行 13BP，资产质量进一步坐实。

对公房贷掣肘资产质量，零售资产质量保持稳定。不良结构上，对公

贷款不良率、零售贷款不良率分别为 1.24%和 0.81%，同比分别下行 45BP、

1BP，但对公房地产不良率同比上行 1.11pct至 1.41%，主要是行业政策调

控、房地产行业景气程度下降、部分“高负债、高杠杆、高周转”房地产

企业债务风险上升所致，对于对公贷款拖累明显，随着对房地产贷款的主

动压降，预计资产质量将逐步改善。小微、个人住房和信用卡贷款不良率

分别为 0.62%、0.28%和 1.65%，同比分别下行 1BP、2BP 和 1BP，零售贷

款资产质量保持稳中改善。

图表 19. 不良贷款“额率双降” 图表 20. 对公房地产不良率构成拖累

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：公司 2019-2021年报/中报，东亚前海证券研究所
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图表 21. 零售贷款不良率较为稳定 图表 22. 关注率同比微升，不良生成率同比下行

资料来源：公司 2019-2021 年报/中报/季报，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，公司 2019-2021年报/中报，东亚前海证券研究所

2.3.拨备覆盖率走高，利润释放空间充足

拨备覆盖率增厚，非贷款信用减值损失占比上行。截至 2021年末，招

商银行拨备覆盖率为 483.87%，同比上行 46.19pct，风险抵御能力增强。2021

年共计提信用减值损失 659.62亿元，其中贷款减值损失为 370.20亿元，占

比 56.12%，非贷款类计提的拨备比例为 43.88%，较 2020年大幅上行。2021

年，共完成理财资产回表本金金额 110.04亿元，并足额计提资产损失准备

110.04亿元；截至 2021年末，对于理财回表资产已基本实现拨备全额覆盖。

2021年信用成本为 0.70%，较 2020年下行 28BP。

由于前一年加大拨备计提力度，2021 年开启反哺利润阶段。2021 年

PPOP为 2145.28亿元，同比增长 14.44%；税前利润 1481.73亿元，同比增

长 21.02%，高于 PPOP 增速，由于 2020 年加大不良处置力度，叠加 2021

年拨备覆盖率稳中有升，拨备开始反哺利润。预计未来不良生成率持续走

低的趋势下，利润释放空间依然充足。

图表 23. 拨备覆盖率稳中上行 图表 24. 2021年开启拨备反哺利润阶段

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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图表 25. 贷款减值损失占比逐年下降

资料来源：公司 2017-2021年报，东亚前海证券研究所

3.成本收入比同比下行，资本指标边际改善

3.1.员工费用增速加快，资本补充压力小

成本收入比同比下行，单季度费用增长较快。成本管控上，2021年业

务及管理费 1,097.27亿元，同比增长 13.42%，其中员工费用 660.28亿元，

同比增长 15.76%，员工费用增速有所加快。21Q4 单季度业务及管理费

364.30亿元，同比增长 19.71%，增幅亦明显走阔，金融科技短期内仍在持

续加大投入，对成本造成一定拖累；成本收入比 33.12%，同比改善 18BP。

资本的安全边际仍然较大，风险抵御能力强。资本管理上，高级法下

核心一级资本充足率 12.66%，较三季度末上升 35BP，一级资本充足率、资

本充足率分别上行 1.08pct、1.12pct，风险抵御能力进一步增强。2021年 10

月，招商银行入选我国系统重要性银行第三组，核心一级资本充足率监管

下限上行 75BP，目前来看资本安全边际充足。

图表 26. 2021年成本收入比同比下降 图表 27. 招行资本安全边际高

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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4.投资建议

招商银行独有零售优势，单季息差继续逆势上行，全年信贷“以量补

价”，非息收入动能强劲，“轻型银行”转型和“大财富管理”价值链成效

显著。不良实现“双降”，拨备覆盖率持续走高。我们使用三阶段 DDM 模

型估值：

绝对估值法下，根据十年期国债收益率测算出无风险利率为 2.86%，市

场收益率选取 5年沪深 300指数平均收益，为 8.25%；β值取 1.19，得出权

益资本成本为 9.27%；利润增长率 g在详细预测期（2022-2024）年为 17.24%；

过渡增长期（2025-2034）为 12.43%；永续增长率为 6.35%。根据主要假设

条件，我们将股价预测值上调至 64.23元，对应 2.12倍 PB；

相对估值法下，我们认为招商银行业绩持续高增，龙头地位稳固，存

贷业务动能强劲、业务融合带来的“飞轮效应”在业绩上逐步显现，再加

上资产质量边际改善，基本面优异的逻辑通顺，估值仍将位于银行板块前

列。因此我们给予 2.11-2.14倍 PB，对应的股价区间上调至 64.02-64.93元。

综上所述，我们维持招商银行“推荐”评级。

5.风险提示

经营风险：业务转型带来的风险以及房地产贷款等风险上行等。

政策风险：金融供给侧结构性改革，对银行业监管政策趋严；政策落

地不及预期。

市场风险：中国经济受疫情影响、经济增速下行风险、银行业信用风

险、利率风险和流动性风险等。

其他风险：不可抗力带来的风险，例如新冠病毒爆发使机构暂停营业。



请仔细阅读报告尾页的免责声明 12

招商银行(600036.SH)

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

净利息收入 203,919 223,605 244,660 267,249 贷款总额 5,570,034 6,177,168 6,856,656 7,631,458

净手续费收入 94,447 106,725 121,133 138,092 贷款减值准备 246,104 316,218 376,359 428,117

其他非息收入 32,887 36,176 41,602 49,922 债券投资 3,362,838 3,598,237 3,850,113 4,119,621

营业收入 331,253 366,506 407,395 455,263 存放央行 567,208 500,596 558,165 621,237

税金及附加 (2,772) (3,814) (4,117) (4,455) 同业资产 799,372 762,174 730,154 702,575

业务及管理费 (109,727) (121,314) (134,033) (148,871) 资产总额 9,249,021 9,940,605 10,892,765 11,951,624

营业外净收入 154 10 10 10 吸收存款 6,385,154 7,151,372 7,973,780 8,874,817

拨备前利润 214,528 236,257 263,959 296,029 同业负债 1,241,315 1,230,256 1,228,903 1,235,871

资产减值损失 (66,355) (77,835) (79,392) (80,186) 发行债券 446,645 460,044 469,245 478,630

税前利润 148,173 158,422 184,567 215,843 负债总额 8,383,340 9,167,410 10,007,438 10,934,894

税后利润 120,834 138,382 161,312 188,863 股东权益 865,681 773,194 885,327 1,016,731

归属母行净利润 119,922 137,275 159,989 187,258

盈利及杜邦分析 驱动性因素

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

净利息收入 2.32% 2.33% 2.35% 2.34% 生息资产增长 10.36% 7.17% 8.67% 9.00%

净非利息收入 1.45% 1.49% 1.56% 1.65% 贷款增长 10.76% 10.90% 11.00% 11.30%

营业收入 3.76% 3.82% 3.91% 3.99% 存款增长 12.73% 12.00% 11.50% 11.30%

营业支出 1.28% 1.30% 1.33% 1.34% 净手续费收入/营业收入 28.51% 29.12% 29.73% 30.33%

拨备前利润 2.44% 2.46% 2.53% 2.59% 成本收入比 33.12% 33.10% 32.90% 32.70%

资产减值损失 0.75% 0.81% 0.76% 0.70% 实际所得税税率 18.45% 12.65% 12.60% 12.50%

税前利润 1.68% 1.65% 1.77% 1.89% 业绩年增长率

税收 0.31% 0.21% 0.22% 0.24% 2021A 2022E 2023E 2024E

ROAA 1.36% 1.44% 1.55% 1.65% 净利息收入 10.21% 9.65% 9.42% 9.23%

ROAE 16.96% 17.31% 18.58% 19.84% 净手续费收入 18.82% 13.00% 13.50% 14.00%

资本状况 营业收入 14.04% 10.64% 11.16% 11.75%

2021A 2022E 2023E 2024E 拨备前利润 14.44% 10.13% 11.73% 12.15%

核心一级资本充足率 12.66% 13.33% 15.33% 17.01% 归属母行净利润 23.20% 14.47% 16.55% 17.04%

一级资本充足率 14.94% 16.50% 17.29% 17.46% 基本指标

资本充足率 17.48% 17.73% 17.87% 18.90% 2021A 2022E 2023E 2024E

风险加权系数 54.47% 51.00% 51.30% 51.20% PE 9.71 8.48 7.28 6.22

PB 1.59 1.52 1.33 1.16

EPS 4.61 5.44 6.34 7.42

BVPS 29.01 30.34 34.73 39.88

每股拨备前利润 8.51 9.37 10.47 11.74
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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，东亚前海证券评定此研报的风险等级为 R3（中风险），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专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业

投资者及风险承受能力为 C3、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。

分析师声明

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、竞争性因素以及东亚前海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。

分析师介绍

倪华，北京大学金融学、香港中文大学经济学双硕士，武汉大学理学学士。2014年-2016年新财富，批发零

售行业前四（团队成员）；2017年水晶球公募榜单，批发零售行业第二；2017年金翼奖，商业贸易行业第三；2019
年金麒麟新锐分析师，零售行业第一。专注消费领域研究，发布多篇广为流传的深度报告。

投资评级说明

东亚前海证券行业评级体系：推荐、中性、回避

推荐： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。

中性： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。

回避： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。

市场基准指数为沪深 300指数。

东亚前海证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避

强烈推荐： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在 20%以上。该评级由分析师给出。

推荐： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于 5%－20%。该评级由分析师给出。

中性： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。

回避： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在 5%以上。该评级由分析师给出。

市场基准指数为沪深 300指数。

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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免责声明

东亚前海证券有限责任公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。

本报告由东亚前海证券有限责任公司（以下简称东亚前海证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图

违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。

东亚前海证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给东亚前海证券客户的，属于机密材料，只有东亚前海证

券客户才能参考或使用，如接收人并非东亚前海证券客户，请及时退回并删除。

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或

保证。东亚前海证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿

将本报告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。

东亚前海证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。东亚前海证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投

资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人

咨询建议。

本报告所载内容反映的是东亚前海证券在发表本报告当日的判断，东亚前海证券可能发出其它与本报告所载内容不一致或有不

同结论的报告，但东亚前海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。东亚前海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，对于可能涉及的东亚前海证券网站以外的地址或超级链接，东亚前海证券不对其

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。

东亚前海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。东亚前海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。

除非另有说明，所有本报告的版权属于东亚前海证券。未经东亚前海证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、
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