
 

 

证 

券 

研

究

报

告 

请务必阅读投资评级定义和免责条款 

 

买入 利润率改善，外销恢复弹性可期，看好中长期潜力 

敏华控股（1999.HK） 
 

2023-12-07 星期四 

 

目标价： 7.00 港元 

现  价： 5.14 港元 

预计升幅: 36.2% 

 

重要数据  

日期 2023/12/06 

收盘价（港元） 5.14 

总股本（亿股） 39.07 

总市值（亿港元） 200.8 

净资产（亿港元） 124.7 

总资产（亿港元） 199.7 

52 周高低（港元） 10.18/4.65 

每股净资产（港元） 2.95 

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

 

主要股东 

敏华投资有限公司         61.8% 

 

 

相关报告 

敏华控股（1999.HK）深度报告：功能

沙发龙头，领跑赛道，潜力仍大-

20201111 

敏华控股（1999.HK）更新报告：盈利

能力显著改善，静待内外销需求修复-

20221125 

 

 

 

 

 

研究部 

姓名：何丽敏 

SFC：BTG784 

电话：0755-82846267 

Email: helm@gyzq.com.hk 

 

投资要点 
➢ FY24H1 内销复苏，北美去库达尾声，补库需求驱动近期外销订单转正： 

期内公司收入同比-4%至 89.4 亿港币，归母净利同比+4%至 11.4 亿港币。

（1）内销：FY24H1 中国市场收入同比+5%至 60 亿港元（人民币+11%）。

量价方面，期内内销沙发销量同比+28%至 53 万套，ASP 下滑因性价比产品

推出及营销活动增加、低线城市渠道开拓。分品类，内销沙发/床具分别实现

收入 38.9/ 14.9 亿港币，人民币口径同比+7.1%/ +13.3%；分渠道，内销线下

/线上收入分别为 41.0/ 12.9 亿港币，人民币口径同比+6.3%/ +17.5%。门店方

面，内销于期内净开店 417 个门店至 6,888 个，闭店率 7%。 

（2）外销：FY24H1 北美/欧洲及其他/HG 收入分别为 20.4/ 5.3/ 3.0 亿港币，

同比分别-21%/ -21%/ +7%；若剔除海运费大幅回落的影响，北美/欧洲市场

收入分别-5.4%/ -8.8%。期内北美沙发销量转正，同比+4.4%至 28.7 万套。 

展望未来：（1）内销以量增为主要驱动力，预计下半财年门店新增 600 个，

未来 3-5 年 10,000 店目标不变，以实现对下沉市场的触达；今年采取了返点

的渠道支持政策，明年有望延续此政策，稳住经销商盈利能力。我们测算 10

年后，内销沙发年存量更替需求达 2,400-3,000 万套(见正文)，随着功能沙发

渗透率提升，仅计算存量更替需求，中长期敏华内销沙发年销量较当前有 2-

3 倍空间。（2）外销态势乐观——北美去库步入尾声，下半年以来外销订单

已转为正增长，呈逐月转好趋势。补库需求及海运费改善将驱动增长。 

➢ 原材料成本下行及海运费回落，盈利能力提振： 

期内原材料成本同比-7%（真皮/钢材/木/包装纸/化学品/印花布的单位平均成

本同比-14%/ -16%/ -22%/ -2%/ -4%），海运费用同比-43%。整体毛利率同比

+0.2pp 至 39.1%，其中中国市场毛利率同比+1.3pp 至 41.2%，剔除海运费影

响后的北美毛利率同比+5.1%。销售/管理费用率分别为 17.9%/ 5.0%，分别

同比-1.9pp/ -1.0%，归母净利润率同比+1.0pp 至 12.7%。 

➢ 维持买入评级，目标价 7.00 港元： 

我们的观点：看好敏华长期增长潜力，内销功能沙发渗透率仍有充足提升空

间，存量替换需求将逐步增长；外销步入尾声，订单拐点已现，恢复性增长

可期。预计 FY24E 至 26E 营收分别为 187.1/ 207.7/ 229.5 亿港元，同比+7.9%/ 

+11.0%/ +10.5%；归母净利润分别为 22.8/ 26.0/ 28.8 亿港元，同比+19.1%/ 

+13.8%/ +10.9%。维持买入评级，目标价 7.00 港元，对应 FY25E PE 11 倍。  

百万港元 FY22A FY23A FY24E FY25E FY26E 

主营业务收入 21,497 17,351 18,714 20,773 22,947 

同比增长（%） 30.8% -19.3% 7.9% 11.0% 10.5% 

归母净利润 2,247 1,915 2,280 2,595 2,878 

同比增长（%） 16.8% -14.8% 19.1% 13.8% 10.9% 

归母净利润率 10.5% 11.0% 12.2% 12.5% 12.5% 

每股收益(港元) 0.57 0.49 0.58 0.66 0.73 

PE@5.14HKD 9.0 10.5 8.8 7.8 7.0 

数据来源：公司公告、国元证券经纪（香港）预测 
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报告正文 

➢ FY24H1 内销复苏，北美去库达尾声，补库需求驱动近期外销订单转正： 

期内公司收入同比-4%至 89.4 亿港币，归母净利同比+4%至 11.4 亿港币。 

（1）内销：FY24H1 中国市场收入同比+5%至 60 亿港元（人民币口径同比+11%）。量

价方面，期内内销沙发销量同比+28%至 53 万套，ASP 下滑因性价比产品推出及营销活

动增加、低线城市渠道开拓。分品类，内销沙发/床具分别实现收入 38.9/ 14.9 亿港币，

人民币口径同比+7.1%/ +13.3%；分渠道，内销线下/线上收入分别为 41.0/ 12.9 亿港币，

人民币口径同比+6.3%/ +17.5%。门店方面，内销于期内净开店 417 个门店至 6,888 个，

闭店率为 7%。 

（2）外销：FY24H1 北美/欧洲及其他/HG 收入分别为 20.4/ 5.3/ 3.0 亿港币，同比分别-

21%/ -21%/ +7%；若剔除海运费大幅回落的影响，北美/欧洲市场收入分别-5.4%/ -8.8%。

期内北美沙发销量转正，同比+4.4%至 28.7 万套。 

展望未来： 

（1）内销以量增为主要驱动力，预计下半财年门店新增 600 个，未来 3-5 年 10,000 店

目标不变，以实现品牌对下沉市场的触达；今年采取了返点的渠道支持政策，明年有望

延续此政策，稳住经销商盈利能力。我们测算 10年后，内销沙发年存量更替需求达 2,400-

3,000 万套(见正文)，随着功能沙发渗透率提升，仅计算存量更替需求，中长期敏华内销

沙发年销量较当前有 2-3 倍空间。 

（2）外销态势乐观——北美去库步入尾声，下半年以来外销订单已转为正增长，呈逐

月转好趋势。补库需求及海运费改善将驱动增长。 

 ➢ 原材料成本下行及海运费回落，盈利能力提振： 

期内原材料成本同比-7%（真皮/钢材/木/包装纸/化学品/印花布的单位平均成本同比-

14%/ -16%/ -22%/ -2%/ -4%），海运费用同比-43%。整体毛利率同比+0.2pp 至 39.1%，

其中中国市场毛利率同比+1.3pp 至 41.2%，剔除海运费影响后的北美毛利率同比+5.1%。

销售费用率/管理费用率分别为 17.9%/ 5.0%，分别同比-1.9pp/ -1.0%，归母净利润率同

比+1.0pp 至 12.7%。 
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公司成长空间展望——中长期内销沙发及功能沙发存量更替需求测算： 

我们预期中长期的沙发年存量替换需求达 2,400-3,000 万套，其中功能沙发年替换需求

达 600 万套（假设 10 年后功能沙发渗透率达 20%）。仅计算存量更替需求（暂不考虑

新房需求），敏华沙发内销中长期年销量较当前仍有至少 2-3 倍空间。我们认为，中长

期软体存量市场潜力广，存量市场潜力的挖掘取决于品牌商的破局——不同于新房，存

量软体替换为可选需求，行业需要有一个强有力的龙头，在存量替换的营销打法及产品

上进行破局，推动消费者进行存量软体家具的更换。 

核心数据及假设： 

（1）根据国家统计局，1998-2022 年房地产商品房住宅的销售面积共 210 亿平方米。假

设每套 100-110 平，存量商品房住宅约 2 亿套。考虑部分商住物业及农村自建房，保守

假设具备购买力的存量住宅房共 3 亿套； 

（2）保守假设按 10-12 年更换一次沙发，对应 8-10%的替换率。根据假设 1，有 3 亿

套存量住宅房具备购买力，乘以替换率，得出 2,400-3,000 万套年存量沙发替换需求。 

（3）假设 10 年后功能沙发渗透率达到 20%（2023 年约 7-8%），3000*20%=600 万套；

（4）假设 10 年后敏华在功能沙发的市占率在 40%-60%区间，仅计算存量更替需求（暂

不考虑新房需求），中长期敏华功能沙发的内销年销量天花板空间在 240 万-360 万套。

而 FY23 敏华控股的内销沙发销量为 89 万套。 

表 1：中长期内销沙发及功能沙发需求测算  

1. 存量更替需求测算 

（1）根据国家统计局，1998-2022 年房地产商品房住宅的销售面积共为 210 亿平方米。假设每套 100-110 平，

存量商品房住宅约 2 亿套。考虑部分商住物业及农村自建房，保守假设具备购买力的存量住宅房共 3 亿套； 

（2）假设 10-12 年更换一次沙发，对应 8-10%的替换率；假设 10 年后功能沙发渗透率 20% 

存量住宅房(万套) 沙发更替率 存量沙发更替需求(万套) 
10 年后功能沙发 

渗透率 

功能沙发 

存量更替年需求(万套) 

30000 

8% 2400 

20% 

480 

10% 3000 600 

12% 3600 720 

2. 新房沙发需求 

（1）住宅新房销售套数：根据国家统计局，全国 2016-2021 年住宅新房年销售量为 1300 万套，2012-2014

年均约 1000 万套。全国住宅新房年销量从 2005 年为 423 万套，2010 年提升至 881 万套，2005-2010 年均

632 万套。2022 年中国城市化率达 65.2%。保守假设中长期新房市场年销量需求为 600 万套。 

3. 中长期内销沙发市场年需求 

沙发存量更替需求（万套） 新房沙发需求（万套） 合计（万套） 

2400-3000 600 3000-3600 
 

资料来源：国元证券经纪（香港）整理 
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表 2：敏华控股收入拆分 

 

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

  

表 3：敏华控股功能沙发销量及门店数量 

 

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

  

 

 

 

 

 

2020/3/31 2021/3/31 2022/3/31 2023/3/31 2021/9/30 2022/9/30 2023/9/30

收入拆分（百万港元） FY20 FY21 FY22 FY23 FY22H1 FY23H1 FY24H1

中国市场 6,163               9,976               13,193             11,093             6,400            5,713            6,005            

yoy 12.3% 61.9% 32.3% -15.9% 52.6% -10.7% 5.1%

占总收入比 50.7% 60.7% 61.4% 63.9% 62.7% 61.5% 67.2%

中国市场 (不含铁架） 5,416               9,100               12,009             10,273             5,799            5,224            5,383            

yoy 17.9% 68.0% 32.0% -14.5% 52.4% -9.9% 3.0%

  按产品：沙发 4,114               6,852               8,628               7,547               4,333            3,835            3,891            

yoy 2.6% 66.5% 25.9% -12.5% 47.7% -11.5% 1.5%

沙发占中国市场收入 76.0% 75.3% 71.8% 73.5% 74.7% 73.4% 72.3%

  按产品：床垫 1,302               2,248               3,382               2,727               1,465            1,390            1,491            

yoy 145.3% 72.6% 50.4% -19.4% 68.2% -5.1% 7.3%

  按渠道：线下门店 3,909               6,910               9,184               7,700               4,634            4,070            4,098            

yoy 4.5% 76.8% 32.9% -16.2% 60.7% -12.2% 0.7%

  按渠道：线上电商 1,508               2,189               2,826               2,573               1,165            1,155            1,285            

yoy 76.0% 45.2% 29.1% -8.9% 26.5% -0.9% 11.3%

电商占中国市场收入 27.8% 24.1% 23.5% 25.0% 20.1% 22.1% 23.9%

海外市场 5,190               6,220               7,933               5,962               3,684            3,514            2,868            

yoy -10.0% 19.9% 27.5% -24.8% 61.9% -4.6% -18.4%

  北美市场 3,507.9             4,579.5             5,667.5             4,188.8             2,562.3           2,564.1           2,037.4           

yoy -15% 31% 24% -26% 0% 0% 0%

  欧洲及其他 937.6                876.6                1,374.5             1,161.1             656.5              670.1              532.0              

yoy 18% -7% 57% -16% 89% 2% -21%

  Home Group 744.1                764.1                890.9                612.6                464.9              279.5              298.2              

yoy -10% 3% 17% -31% 6% 7% 6%

其他营业收入 792 238 371 296 131 62.1 64.6

主营收入总计 12,144             16,434             21,497             17,351             10,214          9,289            8,938            

yoy 7.9% 35.3% 30.8% -19.3% 53.9% -9.1% -3.8%

归母净利润（百万元） 1,638               1,925               2,247               1,915               988                1,092            1,136            

2020/3/31 2021/3/31 2022/3/31 2023/3/31 2021/9/30 2022/9/30 2023/9/30
沙发销量及国内门店数量 FY20 FY21 FY22 FY23 FY22H1 FY23H1 FY24H1

沙发销量（千套） 1,267               1,648               1,896               1,502               820                754                882                

yoy 3.3% 30.1% 15.0% -20.8% 23.8% -8.0% 17.0%

国内 503 786 883 891 425.8 419.3 534.9

yoy 56% 12% 1% 24% -2% 28%

海外 764 862 1013 611 394.1 334 347.1

yoy 13% 18% -40% 23% -2% 4%

 其中：北美 588 746 892 499 340.2 274.6 286.8

yoy 27% 20% -44% 24% -19% 4%

 其中：欧洲及其他 176 116 121 112 53.9 60 60.3

yoy -34% 4% -7% 20% 11% 0%

国内线下收入（不含铁架） 3,909               6,910               9,184               7,700               4,634            4,070            4,098            

yoy 5% 77% 33% -16% 61% -12% 1%

门店数量 2,874               4,122               5,968               6,471               5,369            6,230            6,888            

同比净增 260 1248 1846 503 1837 861 658

yoy 10% 43% 45% 8% 52% 16% 11%
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表 4：敏华控股财务费用率 

 

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 

 

 

 

 

 

➢ 维持买入评级，目标价 7.00 港元： 

我们的观点：看好敏华长期增长潜力，内销功能沙发渗透率仍有充足提升空间，存量替

换需求将逐步增长；外销步入尾声，订单拐点已现，恢复性增长可期。预计 FY24E 至

26E 营收分别为 187.1/ 207.7/ 229.5 亿港元，同比+7.9%/ +11.0%/ +10.5%；归母净利润

分别为 22.8/ 26.0/ 28.8 亿港元，同比+19.1%/ +13.8%/ +10.9%。维持买入评级，目标价

7.00 港元，对应 FY25E PE 11 倍。 

 

风险提示： 

内销需求恢复不及预期、欧美需求疲弱导致外销承压、渠道开拓及新品类孵化不及预

期、原材料成本大幅波动、汇率波动等。 

 

  

2020/3/31 2021/3/31 2022/3/31 2023/3/31 2021/9/30 2022/9/30 2023/9/30
财务费用率 FY20 FY21 FY22 FY23 FY22H1 FY23H1 FY24H1

整体毛利率 36.4% 36.1% 36.7% 38.5% 36.2% 38.8% 39.1%

中国市场 39.8% 37.1% 36.1% 40.3% 35.7% 39.9% 41.2%

北美市场 34.2% 36.3% 40.5% 36.4% 41.1% 41.8% 35.9%

欧洲及其他市场 25.6% 21.4% 22.8% 23.6% 24.2% 21.3% 27.4%

Home Group 28.2% 34.7% 25.3% 23.5% 25.6% 22.5% 28.8%

销售费用率 16.5% 19.0% 19.5% 19.1% 19.7% 19.8% 17.9%

管理费用率 5.1% 4.7% 4.9% 6.0% 5.2% 6.1% 5.0%

有效税率 19.8% 14.3% 17.8% 21.1% 18.8% 21.5% 16.2%

归母净利润率 13.5% 11.7% 10.5% 11.0% 9.7% 11.8% 12.7%

归母净利润（百万元） 1,638               1,925               2,247               1,915               988                1,092            1,136            
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财务报表摘要 

 

 

  

资产负债表 利润表
单位：百万港元 FY2022A FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 单位：百万港元 FY2022A FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E

流动资产 9,341 8,415 9,435 10,696 12,153 营业收入 21,497 17,351 18,714 20,773 22,947

  现金 2,826 3,738 4,098 4,778 5,630  营业成本 -13,606 -10,673 -11,453 -12,671 -14,014

  应收账款 2,245 1,598 1,758 1,934 2,127  毛利 7,891 6,678 7,261 8,101 8,933

  其他应收款 775 944 859 902 881  销售费用 -4,190 -3,318 -3,556 -3,905 -4,291

  存货 2,699 1,450 2,030 2,395 2,826  管理费用 -1,053 -1,047 -1,104 -1,205 -1,331

  其他 796 684 690 687 689  其他 242 196 400 400 450

非流动资产 11,181 11,226 11,669 11,986 12,283 营业利润 2,890 2,510 3,001 3,391 3,761

　固定资产-物业,厂房及设备 6,051 6,743 6,869 6,982 7,084

　投资性房地产 496 465 465 465 465  财务收入/(费用)净额 -80 -165 -206 -208 -229

  于合营公司的投资 68 73 73 73 73  应占共同控制实体损益 10 10 10 10 10

  无形资产 1,003 816 816 816 816 利润总额 2,819 2,355 2,805 3,193 3,541

  其他 3,562 3,129 3,446 3,650 3,846

资产总计 20,521 19,640 21,104 22,681 24,436  所得税 -503 -497 -592 -674 -747

流动负债 7,444 6,786 7,153 7,482 7,852  净利润 2,317 1,858 2,213 2,519 2,794

  短期借款 4,335 4,176 4,176 4,176 4,176  少数股东损益 28 39 37 0 0

  应付账款 1,156 951 1,189 1,367 1,572 归母净利润 2,247 1,915 2,280 2,595 2,878

  合同负债 355 364 359 362 361 EPS（元） 0.57 0.49 0.58 0.66 0.73

  应交税费 267 241 277 319 367

  其他 1,331 1,054 1,151 1,259 1,377

非流动负债 329 327 349 376 406 主要财务比率
  长期借款 1 0 0 0 0 FY2022A FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E

  递延税项负债-非流动 161 152 175 201 231 年成长率

  其他 167 175 175 175 175 营业收入 30.8% -19.3% 7.9% 11.0% 10.5%

负债合计 7,773 7,113 7,502 7,858 8,258 营业利润 17.9% -13.1% 19.6% 13.0% 10.9%

  股本 1,571 1,568 1,568 1,568 1,568 归母净利润 16.8% -14.8% 19.1% 13.8% 10.9%

  储备 10,138 9,988 11,128 12,426 13,865

  少数股东权益 1,038 971 905 829 745 获利能力

 归属于母公司所有者权益 11,710 11,557 12,697 13,994 15,433 毛利率 36.7% 38.5% 38.8% 39.0% 38.9%

负债及权益合计 20,521 19,640 21,104 22,681 24,436 净利率 10.8% 10.7% 11.8% 12.1% 12.2%

归母净利率 10.5% 11.0% 12.2% 12.5% 12.5%

现金流量表 ROE 19.2% 16.6% 18.0% 18.5% 18.6%

单位：百万港元 FY2022A FY2023E FY2024E FY2025E FY2026E 偿债能力

经营活动现金流 2,324 4,059 2,799 3,178 3,491 资产负债率 37.9% 36.2% 35.6% 34.6% 33.8%

  除税前溢利 2,819 2,355 2,805 3,193 3,541 负债权益比 61.0% 56.8% 55.2% 53.0% 51.0%

  折旧摊销 531 525 674 687 698 流动比率 125.5% 124.0% 131.9% 142.9% 154.8%

  利息收入 -71 -114 0 0 0 速动比率 89.2% 102.6% 103.5% 110.9% 118.8%

  无形资产摊销 54 52 50 50 50

  营运资金变动 -1,199 1,820 -431 -401 -398 营运能力

  其它 189 -579 -299 -352 -400 存货周转天数 63 71 55 64 68

投资活动现金流 -1,099 -1,661 -1,300 -1,200 -1,200 应收帐款周转天数 33 40 33 32 32

  资本支出 -1,738 -1,555 -800 -800 -800 应付帐款周转天数 29 36 34 37 38

  其他投资 638 -106 -500 -400 -400

筹资活动现金流 -844 -1,335 -1,140 -1,297 -1,439 每股资料（元）

  借款变动 718 48 0 0 0 每股收益 0.57 0.49 0.58 0.66 0.73

  股利分配 -1,147 -1,256 -1,140 -1,297 -1,439 每股经营现金 0.59 1.03 0.71 0.81 0.89

  回购及其他 -415 -127 0 0 0 每股净资产 2.96 2.95 3.24 3.57 3.93

现金净增加额 380 1,063 359 680 852 估值比率

现金期初金额 2,404 2,826 3,619 4,098 4,778 PE@5.14HKD 9.0 10.5 8.8 7.8 7.0

现金期末金额 2,826 3,619 4,098 4,778 5,630 PB 1.7 1.7 1.6 1.4 1.3



 

 

 

 

 7 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级定义和免责条款 
 

投资评级 

买入    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元

国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及

其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对

买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告

人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者

应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内客进

行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使

用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及建

议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能

独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做

出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。

因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。 

本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版。复制、

刊登、发表或引用。 

分析员声明 

本人具备香港证监会授予的第四类牌照——就证券提供意见。本人以勤勉的职业态度，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。 
国 元 国 际 控 股 有 限 公 司 
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