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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 FY2021A FY2022E FY2023E FY2024E 

营业收入(百万元) 22,572 26,954 32,263 38,021 

同比增长 56.1% 19.4% 19.7% 17.8% 

归母净利润(百万元) 4,011 4,654 5,673 6,741 

同比增长 136.1% 16.0% 21.9% 18.8% 

毛利率 53.0% 50.3% 51.2% 51.8% 

净利润率 17.8% 17.3% 17.6% 17.7% 

基本每股收益(元) 1.60 1.86 2.26 2.69 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 

 
公司公布 2022 年上半年运营表现：营收同比增长 21.7%至 124.1 亿元，毛利同比
增长 8.8%至 62.0 亿元，毛利率 50.0%；归母净利润同比增长 11.6%至 21.9 亿元，
净利率 17.6%。 

点评如下：艰难零售环境中，高基数压力下，高专业强品牌引领的高增长势头继
续。上半年营收同比增 21.7%至 124.1 亿元。~分品类来看，鞋类 yoy+47.1%，占
比超过 50%，服装类同比下滑 3.1%。~分渠道来看，批发商库存较低、拿货积极，
批发收入增 28.4%，领先其他渠道；线下直营收入同比增长 10.9%，线上收入增
19.2%。 

Q2 整体流水同比高单位数下降，线下降高单位数，线上增中单位数，上半年整体
流水同比增 8%。 

~终端折扣小幅加深中单位数个百分点，库存和库龄健康，整体渠道存货周转月数
同比上涨 0.5 个月至 3.6 个月。 

~商品销售结构优化，新品流水占比提升 6 个百分点至 91%。 

~Q2 同店增速有所放缓，整体同店 10-20%低段下降，线下 10-20%高段下降，线上
低单位数正增长。 

渠道方面，店效表现持续提升。上半年净开张直营门店 100 家，净关闭经销门店
98 家，店铺平均面积提升 10%至 220 平方米，平均月店效提升 10-20%低段。 

上半年毛利率同比下降 5.9ppt 至 50.0%。毛利率大幅下降主要是基数较高的原因，
以及在动荡零售环境下，公司战术性加深折扣，把控恰当的销售节奏。 

经营杠杆下，22H1 销售费用率下降 0.8ppt 至 27.3%，主要是员工成本开支费用率
同比下降 0.9ppt 至 7.3%。其它收入（主要是政府补贴）增加了近 2 亿元，财务净
收入（主要是利息收入）增加了 1.7 亿元，利润率表现好于预期，上半年净利率下
降 1.6ppt 至 17.6%。 

我们的观点：李宁专注“单品牌，多品类，全渠道”策略，产品力与品牌力在本土
品牌中遥遥领先。其着力打造肌肉型企业，以“商品和卖场”为核心，更重视对核
心商品的聚焦，并同步推进商品运营管理机制&零售运营模式变革改善零售效率，
系列改革卓有成效，使得其在面临更高的新疆棉基数压力，艰难的零售环境下，
依旧交出了超预期的答卷。新管理机制下，李宁的产品及品牌力升级&效率提升的
势头仍在向上，支撑其下半年发展动力。公司指引不变，当下半年基数回落至正
常区域，创新产品发布、升级零售运营模式，可期待李宁重回高速增长轨道。我
们 预 计 公 司 22/23/24 年 归 母 净 利 润 分 别 为 46.5/56.7/67.4 亿 元 ， 同 比
+16.0%/+21.9%/+18.8%，8月12日收盘价70.1港元对应2022年预测PE是31X/2023

年预测 PE 是 25 X。目标价 79.2 港元, 维持买入评级。 

风险提示：竞争加剧、潮流变化、管理层变动 
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报告正文 

公司公布 2022 年上半年运营表现：营收同比增长 21.7%至 124.1 亿元，毛利同比

增长 8.8%至 62.0 亿元，毛利率 50.0%；经营利润同比增长 4.1%至 26.4 亿元，经

营利润率 21.3%；归母净利润同比增长 11.6%至 21.9 亿元，净利率 17.6%。 

 

点评： 

艰难零售环境中，高基数下，高专业强品牌引领的高增长势头继续。上半年营收

同比增 21.7%至 124.1 亿元。 

~分品类来看，功能性更强的鞋类营收占比超过 50%，同比增速达 47.1%，服装

类收入同比录得 3.1%下跌。这是李宁产品专业功能提升的结果。 

~分渠道来看，批发商库存较低、拿货积极，且公司强化批发业务整合及渠道管

理，收入高增领先其他渠道。批发收入同比增长 28.4%；直营收入同比增长 10.9%

至 27.9 亿元，对应营收占比为 22.5%；线上电商营收同比增长 19.2%，保持稳增。 

 

图 1、公司营收及增速  图 2、公司毛利及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 3、分品类营收  图 4、分品类营收增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 5、分渠道营收  图 6、分渠道营收增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

Q2 整体流水同比高单位数下降，线下流水同比下降高单位数，线上流水同比增

长中单位数，上半年整体流水同比录得 8%增长。 

~终端折扣小幅加深，库存和库龄健康。上半年整体零售折扣加深中单位数个百分

点，平均件单价提升低单位数，终端成交情况亦持续改善，成交率提升中单位数

个百分点，连带率提升高单位数，加深折扣的情况下品牌形象并未受损。恰当把

控商品销售节奏，库龄结构持续改善。整体渠道（包括整体平台及仓库）存货周

转月数同比上涨 0.5 个月至 3.6 个月。 6 个月以下新品存货占比提升 5 个点，存

货结构健康。截至 6 月末，渠道库存额同比增长 40-50%中段，公司存货额同比增

长 51.2%，库存周转天数同比略增 2 天至 55 天。 

~商品销售结构优化，新品销售占比增加。上半年 3 个月内新品折扣八折，新品线

下零售流水同比录得 10-20%中段增长，新品流水占比提升 6 个百分点至 91%。 

~分品类来看，公司专注经营传统核心功能品类，篮球跑步品类增长表现依旧亮

眼，篮球类流水同比高增 30%，跑步类流水同比增长 10%，运动生活类/健身类流

水同比下滑 1%/9%。 

 

表 1、流水增长（%） 

  2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 

整体 +10-20%中段 +80-90%高段 +90-100%低段 +40-50%低段 +30-40%低段 +20-30%高段 -高单位数 

线上 +30-40%中段 +100%增长 +90-100%高段 +50-60%中段 +40-50%低段 +30-40%中段 +中单位数 

线下 +10-20%低段 +80-90%低段 +90-100%低段 +30-40%高段 +20-30%高段 +20-30%中段 -高单位数 

零售 +中单位数 +90-100%低段 +80-90%高段 +30-40%中段 20-30%高段 30-40%中段 -高单位数 

批发 +10-20%低段 +80-90%低段 +90-100%低端 +30-40%高段 20-30%高段 20-30%低段 -高单位数 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 7、渠道库存情况  图 8、渠道库存结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

~Q2 同店增速有所放缓。Q2 整体同店销售录得 10-20%低段下降，线下是 10-20%

高段下降，线上低单位数正增长；上半年整体同店录得低单位数正增长，线上

10-20%中段增长，批发低单位数下降，直营低单位数增长。 

 

渠道方面，以可盈利单店运营模式的探索为核心，继续深耕高端大店矩阵，新开

店以直营门店为主，加速打造可复制性的全国示范门店，整体店效表现持续提升。

上半年李宁牌（不含李宁 YOUNG）净开张直营门店 100 家，净关闭经销门店 98

家，6 月末共有 5937 家（直营店 1265 家+经销店 4672 家）门店。公司以“搭建总

部平台”、“提升店铺经营效率”和“构建标准化零售运营体系”三个方向打造大店整

体经营，店效表现卓有成效。 

~保有门店持续提效：整体店铺的平均面积对比 2021 年末约提升 10%至 220 平方

米，平均月店效提升 10-20%低段。 

~新开店均为高质大店：上半年新开店 240 家+，平均面积达到 320 平方米，平均

月店效约有 45 万元。 

~渠道结构持续改善。大店流水占比提升高单位数，购物中心的流水贡献提升了高

单位数个百分点，高层级市场的流水贡献保持稳定。 

 

表 2、门店数量（家） 

 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 

整体 6,983 7,104 6,933 6,799 6745 6940 7137 7007 7112 

李宁 5,973 6,052 5,912 5,784 5704 5803 5935 5872 5937 

李宁
YOUNG 

1,010 1,052 1,021 1,015 1041 1137 1202 1135 1175 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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上半年毛利率同比下降 5.9ppt至 50.0%。毛利率大幅下降主要是基数较高的原因，

以及在动荡零售环境下，公司战术性加深折扣，把控恰当的销售节奏。分渠道看，

直营毛利率与电商毛利率下滑较多，均为-1.7ppt，批发渠道毛利率同比下滑 1.4ppt。 

 

经营杠杆下，22H1 销售费用率下降 0.8ppt 至 27.3%，主要是员工成本开支费用

率同比下降 0.9ppt 至 7.3%。 

其它收入（主要是政府补贴）增加了近 2 亿元，财务净收入（主要是利息收入）

增加了 1.7 亿元，利润率表现好于预期，上半年净利率下降 1.6ppt 至 17.6%。归

母净利润录得 11.6%同比增速至 21.9 亿元。 

 

图 9、公司毛利率/经营利润率/净利率  图 10、公司销售费用率/管理费用率/财务费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 11、公司存货及存货周转天数  图 12、公司归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

产品方面，专注高功能性的核心品类——跑步类及篮球类，实现商品聚焦，精简

商品广度，加强商品深度。 

~跑步品类，着力加深商品深度，精简品类为超轻/保护/弹速/竞速系列，重点下放
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扩大䨻科技的应用范围，面向大众价位带首次成功打造超轻 19 成为明星爆款；在

高端跑鞋方面则领先踏入鞋面科技研发阶段，研发䨻丝鞋面科技，踏入鞋面一体

化时代，全方位为精英跑者提供顶尖跑鞋，坚守自身在国内技术的领先优势。 

~篮球品类，经典产品稳步迭代，加强与 NBA 球星的绑定。李宁 NBA 球星资源

在国内独一档，年内韦德之道再迭代推出 10 代，并计划为巴特勒推出首款个人签

名鞋，继韦德后再打造新的经典 NBA 球星系列。同时亦下放䨻科技，面向大众

客群升级全城 10 科技，销售反馈佳。外场球鞋反伍二代也首次被签约球星范弗利

特穿着站上 NBA 赛场，区分于草根形象，打造绑定 NBA 的强专业形象。 

~羽毛球品类不断突破专业高度，期内重点球拍产品如进攻型的雷霆 90 龙 MAX、

雷霆 90 虎 MAX、速度型的锋影 700，鞋服产品专业性亦有升级，产品实战性皆

广受市场认可，稳定收获口碑。 

~健身品类亦以功能科技为核心，研发创新性的 AT AIR 透气速干科技、AT DRY 

ULTRA 智能排湿速干科技、AT DRY FREEZE 凉感科技以及为女性推出各类针对

性的 LEGGINGS。 

~运动生活类外扩滑板系列。 

 

李宁大电商业务模式稳步推动，强化全渠道业务整合协同。李宁电商业务很早便

积极切入直播风口发展电商业务，上半年线上直营流水优于整体线上增速。线上

也是长尾商品的销售渠道之一，上半年线上零售平均折扣加深高单位数个百分点。

会员数量突破 4600 万人，从线上到线下的导流交易额同比增加约一倍。 

 

以“商品和卖场”为核心，公司变革商品管理机制，零售效率的改善持续推进中。

期内公司将运营区域合并为南大区与北大区进行营运管理，提升组织效率；提高

商品管理精度，对门店以周为单位进行库存管理，并撰写零售终端运营手册，加

强零售标准化的落地。公司亦持续提高门店直配比例，并分地区搭建区域中心仓、

推进物流信息化建设，增加自产产能与鞋类供应商，以强化柔性快反供应链。 

 

以“中国、专业运动”为核心，李宁 YOUNG 借势品牌向上的主品牌，增势十分亮

眼。上半年李宁 YOUNG 零售流水同比增长 40-50%，主要是量的提升，提价表现

也很好，零售折扣改善约 1 个百分点，ASP 同比提升 10-20%低段。同店销售同比

增长 10-20%低段。截至 6 月末，李宁 YOUNG 门店数有 1175 家，上半年平均月

店效同比提升 30-40%低段。 

 

我们的观点： 

李宁专注“单品牌，多品类，全渠道”策略，产品力与品牌力在本土品牌中遥遥领

先。其着力打造肌肉型企业，以“商品和卖场”为核心，更重视对核心商品的聚焦，

并同步推进商品运营管理机制&零售运营模式变革改善零售效率，系列改革卓有

成效，使得其在面临更高的新疆棉基数压力，艰难的零售环境下，依旧交出了超
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预期的答卷。新管理机制下，李宁的产品及品牌力升级&效率提升的势头仍在向

上，支撑其下半年发展动力。 

 

公司指引不变，当下半年基数回落至正常区域，创新产品发布、升级零售运营模

式，可期待李宁重回高速增长轨道。我们预计公司 22/23/24 年营收分别为

269.5/322.6/380.2 亿元，同比 +19.4%/+19.7%/+17.8% ；归母净利润分别为

46.5/56.7/67.4 亿元，同比+16.0%/+21.9%/+18.8%，8 月 12 日收盘价 70.1 港元对应

2022 年预测 PE 是 31X/2023 年预测 PE 是 25 X。目标价 79.2 港元, 维持买入评级。 

 

风险提示：竞争加剧，潮流变化，管理层变动 
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资产负债表   单位:人民币百万元  利润表   单位:人民币百万元 

会计年度 FY2021A FY2022E FY2023E FY2024E   会计年度 FY2021A FY2022E FY2023E FY2024E 

流动资产 18,672 21,868 25,926 30,813  收入 22,572 26,954 32,263 38,021 

存货 1,773 2,231 2,622 3,053  营业成本 10,603 13,385 15,730 18,317 

应收贸易款项 903 932 1,116 1,315  毛利 11,969 13,569 16,532 19,704 

货币资金 14,745 17,453 20,937 25,193  销售费用 6,138 7,412 8,872 10,456 

其它 1,251 1,251 1,251 1,251  管理费用 1,111 1,294 1,549 1,825 

非流动资产 11,603 11,909 12,208 12,472  其他收入 400 728 839 951 

物业,厂房及设备 1,626 1,892 2,112 2,359  除税前溢利 5,328 6,139 7,498 8,922 

权益法投资 1,267 1,267 1,267 1,267  所得税 1317 1485 1824 2180 

使用权资产 1,333 1,373 1,452 1,468  净利润 4,011 4,654 5,673 6,741 

递延所得税资产 708 708 708 708  少数股东损益 0 0 0 0 

其它 6,670 6,670 6,670 6,670  归母净利润 4,011 4,654 5,673 6,741 

资产总计 30,275 33,777 38,134 43,284   EPS(元) 1.60 1.86 2.26 2.69 

流动负债 7,704 7,888 8,201 8,546       

应付贸易款项 1,599 1,784 2,097 2,441       

其它应付款项 4,025 4,025 4,025 4,025  主要财务比率    

即期所得税负债 1,308 1,308 1,308 1,308  会计年度 FY2021A FY2022E FY2023E FY2024E 

其它 772 772 772 772  成长性(%)     

非流动负债 1,467 1,467 1,467 1,467  收入增长率 56.1% 19.4% 19.7% 17.8% 

租赁负债 956 956 956 956  归母净利润增

长率 
136.1% 16.0% 21.9% 18.8% 

其它 510 510 510 510       

负债合计 9,171 9,355 9,668 10,013  盈利能力(%)     

拥有人应占权益 21,102 24,419 28,463 33,269  毛利率 53.0% 50.3% 51.2% 51.8% 

非控股权益 3 3 3 3  净利率 17.8% 17.3% 17.6% 17.7% 

权益总计 21,104 24,422 28,466 33,272       

负债及权益合计 30,275 33,777 38,134 43,284  偿债能力     

      资产负债率 30.3% 27.7% 25.4% 23.1% 

      流动比率 2.42 2.77 3.16 3.61 

      速动比率 2.19 2.49 2.84 3.25 

           

      营运能力(次)     

      资产周转率 1.0 0.8 0.9 0.9 

      存货周转率 6.8 6.0 6.0 6.0 

           

      每股资料(元)     

现金流量表   单位: 人民币百万元  每股收益 1.60 1.86 2.26 2.69 

会计年度 FY2021A FY2022E FY2023E FY2024E  每股净资产 8.42 9.75 11.36 13.28 

净利润 4,011 4,654 5,673 6,741       

经营活动净现金 6,525 5,791 7,070 8,364  估值比率(倍)     

投资活动净现金 -6,539 -1,746 -1,957 -2,172  PE 35.8 30.9 25.3 21.3 

融资活动净现金 7,596 -1,336 -1,629 -1,936  PB 6.8 5.9 5.1 4.3 
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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并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司

股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅。其中：A股市场

以上证综指或深圳成指为基准，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。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 

 

有关财务权益及商务关系的披露 

 兴证国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与China Great Wall International Holdings VI Limited.、

Coastal Emerald Limited、山东仙境控股有限公司、上海中南金石企业管理有限公司、山东高速集团有限公司、山东黄金集

团有限公司、广发控股（香港）有限公司、中国长城资产（国际）控股有限公司、中国光大银行股份有限公司香港分行、中

国景大教育集团控股有限公司、中原证券股份有限公司、丹阳投资集团有限公司、云南省交通投资建设集团有限公司、太原

国有投资集团有限公司、无锡市广益建设发展集团有限公司、无锡恒廷实业有限公司、无锡惠山高科有限公司、东台市交通

投资建设集团有限公司、兰溪市交通建设投资集团有限公司、四海国际投资有限公司、宁波市海曙开发建设投资集团有限公

司、宁波旷世智源工艺设计股份有限公司、平湖市国有资产控股集团有限公司、归创通桥医疗科技股份有限公司、甘肃省公

路航空旅游投资集团有限公司、长沙金霞新城城市发展有限公司、交运燃气有限公司、兴业银行股份有限公司、兴业银行股

份有限公司香港分行、农银国际控股有限公司、华立大学集团有限公司、华鲁控股集团有限公司、如东县金鑫交通工程建设

投资有限公司、成都市羊安新城开发建设有限公司、成都经开产业投资集团有限公司、成都高新投资集团有限公司、扬州经

济技术开发区开发(集团)有限公司、江苏句容投资集团有限公司、江苏皋开投资发展集团有限公司、江苏瑞科生物技术股份

有限公司、江苏腾海投资控股集团有限公司、西安市灞桥投资控股集团有限公司、西安航天城市发展控股集团有限公司、许

昌市投资总公司、怀远县新型城镇化建设有限公司、抚州市数字经济投资集团有限公司、旷世控股有限公司、周口市城建投

资发展有限公司、和誉开曼有限责任公司、宜昌高新投资开发有限公司、尚晋（国际）控股有限公司、岳阳市城市建设投资

集团有限公司、武汉金融控股（集团）有限公司、河南投资集团有限公司、河南铁路投资有限责任公司、环龙控股有限公司、

环球新材国际控股有限公司、绍兴市城市建设投资集团有限公司、绍兴市柯桥区国有资产投资经营集团有限公司、绍兴市柯

桥区建设集团有限公司、远东宏信有限公司、邳州市交通控股集团有限公司、青岛开发区投资建设集团有限公司、青岛市即

墨区城市开发投资有限公司、青岛市即墨区城市旅游开发投资有限公司、青岛城市建设投资(集团)有限责任公司、青岛胶州

城市发展投资有限公司、青岛胶州湾发展集团有限公司、临沂投资发展集团有限公司、临沂城市发展国际有限公司、Linyi City 

Development International Co., Limited、临沂城市发展集团有限公司、Linyi City Development Group Co., Ltd、信银（香港）

投资有限公司、南京牛首山文化旅游集团有限公司、南京未来科技城经济发展有限公司、南京溧水经济技术开发集团有限公

司、南京溧水城市建设集团有限公司、南洋商业银行有限公司、建发物业发展集团有限公司、恒源国际发展有限公司、Heng 

Yuan International Company Ltd、济南高新控股集团有限公司、郑州航空港兴港投资集团有限公司、重庆市合川城市建设投

资(集团)有限公司、重庆市南岸区城市建设发展（集团）有限公司、香港國際（青島）有限公司、晋江市路桥建设开发有限

公司、Jinjiang Road & Bridge Construction Development Co Ltd、朗诗绿色生活服务有限公司、株洲市城市建设发展集团有限

公司、泰兴市智光环保科技有限公司、泰兴市襟江投资有限公司、泰安市城市发展投资有限公司、泰安市泰山财金投资集团

有限公司、浙江长兴金融控股集团有限公司、浙江省新昌县投资发展集团有限公司、浙江钱塘江投资开发有限公司、浙江湖

州南浔经济建设开发有限公司、珠海华发实业股份有限公司、珠海华发集团有限公司、商丘市发展投资集团有限公司、堃博

医疗控股有限公司、常德市经济建设投资集团有限公司、曹妃甸国控投资集团有限公司、淮安市交通控股集团有限公司、淮

安市投资控股集团有限公司、淮南建设发展控股（集团）有限公司、湖州吴兴经开建设投资发展集团有限公司、湖州吴兴城

市投资发展集团有限公司、湖州南浔旅游投资发展集团有限公司、湖州新型城市投资发展集团有限公司、湖州燃气股份有限

公司、湖南湘江新区发展集团有限公司、集友银行有限公司、嵊州市城市建设投资发展集团有限公司、新奥天然气股份有限

公司、新奧能源控股有限公司、溧源国际有限公司、漳州市交通发展集团有限公司、福建省晋江城市建设投资开发集团有限

责任公司、福建省蓝深环保技术股份有限公司、德信服务集团有限公司、蓬莱阁（烟台市蓬莱区）旅游有限责任公司、镇江

国有投资控股集团有限公司有投资银行业务关系。 
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本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

 

兴业证券研究 

上 海 北 京 

地址：上海浦东新区长柳路36号兴业证券大厦15层 

邮编：200135 

邮箱：research@xyzq.com.cn 

地址：北京市朝阳区建国门大街甲6号SK大厦32层01-08单元 

邮编：100020 

邮箱：research@xyzq.com.cn 

深 圳 香 港（兴证国际） 

地址：深圳市福田区皇岗路5001号深业上城T2座52楼  

邮编：518035 

邮箱：research@xyzq.com.cn 

地址：香港德辅道中199号无限极广场32楼全层 

传真：（852）35095929 

邮箱：ir@xyzq.com.hk 

 

 

 
 


