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一图看懂真爱美家 

真爱美家（003041.SZ）/纺织服饰 证券研究报告/公司报告简版 2024 年 1 月 22 日 

报告摘要 

 公司简介：公司毛毯制造外销收入占比约 90%（主要销往中东及非洲穆斯林国家），毛毯内销+家纺业务收入占 10%。
2021 年公司 ODM/OEM/自主品牌收入占比分别约为 70%/10%/20%。 

 核心看点： 

①大行业小公司：全球毛毯行业规模约 700 亿元，其中中东及非洲穆斯林国家由于宗教与天气等原因，对高克重毛毯消
费量较高。国内毛毯制造行业分散，公司为国内龙一（份额 3%），后续通过制造端的壁垒塑造，市占率有较大提升空
间。 

②上市募资扩产，打开增长瓶颈。预计 2024 年公司新产能一期投产，产能由 4.97 万吨增长至 6.5-7.0 万吨（增加+30~
40%），二期尚有 2.5 万吨产能规划（较目前+50%），前期产能掣肘消除，增长可期。 

③新工厂多重降本增效：智能化设备有望节约大量人工成本，自动化和标准化有望提高产品良率及品质稳定性，无水印
染将减少工序，预留更大原料立库以应对更多战略储备；同时公司自主做涤纶加弹业务，增加吨利润。料投产后续利润
率将显著提升。 

 盈利预测：考虑未来投产节奏及外汇套保，预计公司 2024-2025 年收入增速 15-20%，利润增速略快于收入，202
3-2025 年归母净利润分别为 1.6、2.0、2.7 亿元，对应 2023/2024 年 PE 为 14/12X，给予“买入”评级。 

 风险提示：产能投放不及预期风险、汇率波动风险、主要原材料价格波动风险、研究报告中使用的公开资料可能存
在信息滞后或更新不及时的风险。 

 



 

【中泰轻纺】一图看懂真爱美家 
 

 

公司基本情况 
公司是一家专业从事以毛毯为主的家用纺织品研发、设计、生产与销售的企业，公司的主要产品为毛毯及床上用品（套件、被芯、枕芯等），

同时对外销售少量毛巾、家居服、地毯等纺织品及包装物。 

 
来源：公司官网，中泰证券研究所 

公司股权结构（截至 2024 年 1 月 17 日） 
公司股权结构稳定，管理团队持股集中。截止目前，公司实际控制人为董事长郑期中先生，其直接持股 3.24%，间接持股 37.67%，总经理郑其

明直接持股 3.41%，前三大股东真爱集团/博信投资/鼎泰投资持股占比分别为 46.37%/11.59%/5.00%。全资子公司真爱毯业与真爱家居作为公

司毛毯生产基地，分别位于义乌市、金华市，加码主营业务优势。 

 
来源：iFind，中泰证券研究所 

公司高管团队 
姓名 职位 简介 

郑期中 董事长、董事 

1964 年生，高级经济师。1996 年 10 月-2004 年 6 月，任浙江真爱毛纺有限公司董事长兼总经理；2003 年 4

月至今，历任真爱集团有限公司执行董事、董事长；2003 年 9 月至今，任浙江真爱时尚家居有限公司监事；

2004 年 6 月-2014 年 2 月，任浙江真爱毛纺有限公司董事；2022 年 5 月至今任义乌华鼎锦纶股份有限公司董

事长、6 月至今代理财务总监职务。 

郑其明 总经理、董事 

1968 年生，本科学历，浙江大学 EMBA 结业。2014 年 12 月至今，任浙江真爱时尚家居有限公司执行董事兼

总经理；2017 年 8 月至今，任义乌市鼎泰投资合伙企业（有限合伙）执行事务合伙人；2014 年 8 月至今，

历任浙江真爱美家股份有限公司董事、副总经理、总经理。 

刘立伟 
副总经理、董

事 

1990 年 4 月生，本科学历。2015 年 7 月-2016 年 5 月，任真爱集团有限公司供应链总监；2016 年 6 月-2021

年 4 月，任浙江真爱时尚家居有限公司副总经理；2020 年 8月至今，任浙江真爱美家股份有限公司董事；

2022 年 5 月至今，任浙江真爱美家股份有限公司副总经理；2021 年 5 月起任浙江真爱毯业科技有限公司智

能制造事业部总经理；2023 年 6 月至今，任义乌华鼎锦纶股份有限公司董事。 

陈世平 副总经理 

1979 年生，本科学历。2001 年 4 月-2006 年 3 月，在浙江真爱毛纺有限公司任客户经理、营销部副经理；

2022 年 4 月至今，在浙江真爱时尚家居有限公司任常务副总；2023 年 2 月至今任浙江真爱美家股份有限公

司副总经理。 



梅英雄 财务总监 1979 年生，本科学历，中级会计师职称，2017 年 1 月至今任浙江真爱美家股份有限公司财务经理。 

胡洁 董秘、董事 
1989 年生，本科学历。2014 年 7 月-2021 年 5 月任真爱集团有限公司投资经理；2021 年 6 月至今任浙江真

爱美家股份有限公司董事；2021 年 11 月至今任浙江真爱美家股份有限公司董事会秘书。 
来源：iFind，中泰证券研究所 

公司主要产品及财务数据 
公司主要产品为毛毯，也销售床上用品（套件、被芯、枕芯等），以及少量毛巾、家居服、地毯等纺织品及包装物，主要销往中东、北非、南

非等海外地区。同时公司拥有“真爱”、“真爱美家”、"TRUE LOVE"等多个自主品牌。毛毯销售模式包括 ODM/OEM/自主品牌，2017 年至

2020H1 三种模式收入占比分别约为 70%、10%、20%，床上用品仅以自主品牌模式销售，2017 年至 2020H1 收入占总收入比例呈提升态势。2021

年公司 ODM/OEM/自有品牌销售占比分别约为 70%/10%/20%。 

产品类型 示意图 

毛毯 

床上用品 

 
来源：公司官网，中泰证券研究所 

毛毯各销售模式下营收及占比 床上用品自主品牌收入及占比 

  
注：毛毯 ODM 占比=毛毯 ODM 收入/毛毯总收入，OEM、自有品牌占比

类同 
注：床上用品自有品牌占比=床上用品自有品牌收入/公司总收入 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

营业收入、归母净利润及 YOY 

2023Q1-3 公司营收达 7 亿元，同比+2%，2012-2022 年营收基本在 8-10 亿元波动，2020 年收入下降主要受疫情影响；2023Q1-3 公司归母净利

润为 0.83 亿元，同比-7%，Q1/Q3/Q3 归母净利润分别为 0.13（yoy-32%）/0.21（yoy-16%）/0.50（yoy+9%）亿元，我们认为公司 Q3 业绩回归

增长态势主要由于订单饱满叠加费用管控较好。2012-2022 年归母净利润 CAGR 为 14%，中长期呈较快增长态势。 

 

610 

722 
750 

225 

49 59 58 21 

221 212 
164 

58 

69%
73%

77%
74%

6% 6% 6% 7%

25%
21%

17% 19%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

2017 2018 2019 2020H1

ODM收入（百万元） OEM收入（百万元）

自有品牌收入（百万元） ODM占比

OEM占比 自有品牌占比

1082 

1535 

1720 

725 
1.2%

1.5%

1.7%

2.3%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2017 2018 2019 2020H1

自有品牌收入（万元） 占比

8.9 9.5 9.3 9.2 
10.2 10.0 

8.9 9.3 9.8 

7.0 

-20%

-10%

0%

10%

20%

0

5

10

15

2012 2013 2014 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1-3

营业总收入（亿元） YOY



 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

盈利能力与营运能力 
公司盈利能力整体呈提升态势，2018-2020 年毛利率/净利率快速增长，主要由于原材料涤纶价格下降，2020-2022 年毛利率/净利率整体企

稳，2023Q1-3 达到 23%/12%；销售/管理/财务费用率总体呈下降趋势，研发费用率呈上升趋势，2020 年销售费用率上升系疫情影响收入下降

所致，财务费用率上升系汇兑损失影响所致；现金流较为充裕，2012 年以来基本为正；2012-2022 年除去疫情影响，存货/应收账款周转天数

整体保持在正常水平，2023Q1-3 存货/应收账款周转天数分别为 99 天/80 天，同比+8 天/+10 天。 

毛利率与净利率 期间费用率 

  

来源：公司公告，中泰证券研究所 

经营性现金流量净额 存货周转天数与应收账款周转天数 

  

来源：公司公告，中泰证券研究所 

分业务、分地区营收、毛利率及 YOY 
分业务看，公司主要业务为毛毯和床上用品，2023H1 营收分别为 3.51/0.08 亿元，其中毛毯产品为主要收入来源，2017-2023H1 占比达在 95%

以上，毛利率在 15~30%，原料（主要为涤纶）价格与汇率为主要影响因素，涤纶降价有利于毛毯毛利率提升。床上用品毛利率相对较高，常

年处于 30%+，公司有望持续加大相关投入，打造新的业绩增长极。 

分地区看，2023 公司 H1 外销/内销营收分别为 3.27/0.35 亿元，2017-2023H1 外销占比维持在 80%以上，毛利率维持在 20%左右，内销毛利率

呈现提升趋势。 

单位：百万元 2018 2019 2020 2021 2022 2023H1 

分产品 

毛毯             

营业收入 993.65  972.14  862.41  899.27  952.03  350.58  

YOY 12.92% -2.16% -11.29% 4.27% 5.87% -2.73% 

占比 97.04% 97.02% 96.79% 96.39% 97.25% 96.99% 

毛利率 16.52% 20.27% 26.26% 21.49% 20.35% 19.87% 

床上用品             

营业收入 15.35  17.20  19.57  24.35  17.88  8.42  

YOY 41.80% 12.06% 13.76% 24.47% -26.57% 2.41% 

占比 1.50% 1.72% 2.20% 2.61% 1.83% 2.33% 

毛利率 38.37% 30.96% 31.21% 29.62% 38.54% 35.46% 

其他             
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YOY -42.82% -15.60% -28.73% 3.85% -3.06% -41.43% 

占比 1.47% 1.26% 1.01% 1.00% 0.93% 0.68% 

毛利率 55.37% 75.16% 77.54% 69.64% 71.04% 77.74% 

分地区 

外销             

营业收入 872.74 845.39 772.73 834.17 890.13 326.90 

YOY 15.78% -3.13% -8.59% 7.95% 6.71% -1.98% 

占比 85.23% 84.37% 86.73% 89.41% 90.92% 90.44% 

毛利率 17.94% 21.86% 27.19% 22.05% 21.23% 20.19% 

内销             

营业收入 143.59 146.64 118.69 98.87 88.42 34.56 

YOY -8.14% 2.12% -19.06% -16.70% -10.57% -12.20% 

占比 14.02% 14.63% 13.32% 10.60% 9.03% 9.56% 

毛利率 9.63% 12.19% 24.79% 23.33% 20.49% 24.84% 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

产能布局 
公司预计智能工厂一期最快于 24Q1 末投产。公司智能工厂分为两期，一期包括“年产 28000 吨数码工艺毯智能化生产线建设项目”和“年产

17000 吨数码环保功能性毛毯生产线建设项目”，后者为公司 IPO 募投项目。一期（最快于 24Q1 投产）投产后，加上保留产能，预计公司设

计总产能将达 6.5-7 万吨，相较原有产能提升 30~40%左右，二期预留 2.5 万吨产能提升空间（二期产能较目前+50%）。 

年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 

毛毯产能

（吨） 
49700 49700 49700 49700 49700 49700 65000~70000 

产能利用率 94.84% 90.73% 94.87% 92.72% 93.93% - - 

产销率 99.91% 102.13% 95.45% 100.56% 96.79% - - 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

家纺及毛毯行业规模 

全球及我国家纺行业市场规模 

2008-22 年，全球家纺市场规模基本在 900~1200 亿美元波动，Euromonitor 预计 2023-2027 年 CAGR 为 4%；2008-22 年，中国家纺市场规模从

137 亿美元增至 326 亿美元，CAGR 为 6%，Euromonitor 预计 2023-2027 年 CAGR 为 4%。 

 
来源：欧睿，中泰证券研究所 

全球毛毯行业市场规模 
全球毛毯行业稳健增长。2022 年全球毛毯/合成纤维毛毯贸易总额分别为 110/79 亿美元，2001-2022 年 CAGR 分别为 8%/9%。 

 
来源：wind，中泰证券研究所 

中国毛毯行业市场规模及出口情况 
中国为全球第一大毛毯出口国。2022 年中国毛毯/合成纤维毛毯贸易总额分别为 44.6/37.0 亿美元，2017-2022 年 CAGR 分别为 4%/2.8%；出口

方面，中国为全球毛毯第一大出口国，2017-2022 年中国毛毯出口额在全球占比超 80%，中国合成纤维毛毯出口额在全球占比超 70%，供给优

势显著。公司毛毯业务在全国市占率约 3%，目前处于国内领先地位。 
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注：中国毛毯出口占比=中国毛毯出口总额/全球出口总额；中国合成纤维毛毯出口占比=中国合成纤维毛毯出口总额/全球合成纤维出口总额 

来源：wind，中泰证券研究所 
行业竞争格局 

梯队 相关企业 特征 

第一梯队 
真爱美家、山东新丝路工贸股份有限公

司、临沂新光毛毯有限公司等 

工艺水平高，自主研发能力强，产品种类丰富，品牌知名度高，具有规模优势和

渠道优势，竞争优势明显，为行业领先企业 

第二梯队 

山东圣豪家纺有限公司，大津编物（无

锡）有限公司、连云港飞雁毛毯有限责任

公司等 

产品较为丰富，规模较大，具有一定的技术水平和知名度 

第三梯队 行业内其他中小型企业 
生产规模较小，产品质量较差、产品种类较为单一、缺乏自主研发能力，在竞争

中处于劣势 

来源：招股说明书，中泰证券研究所 

盈利预测与估值 

盈利预测关键建设： 

1）毛毯业务：①产能方面，据智能工厂投产节奏，预计 2023/2024/2025 年产能分别达 4.97/6.75/6.75 万吨；②产能利用率方

面，2017-2022 年公司产能利用率基本饱和，假设 2023 年产能利用率为 96%，依旧处于较高水平，由于公司预计在 2024 年投放

新产能，考虑产能爬坡影响，假设全年产能利用率达 82%，低于之前水平，假设 2025 年产能利用率恢复到 96%。③产销率方

面，公司历史产销率处于较高水平，叠加海外目标市场需求旺盛，假设 2023-2025 年产销率为 100%。④单价方面，经测算，

2017-2022 年毛毯单价在 1.92~2.11 万元/吨，假设 2023-2025 年毛毯单价为历史区间均值 2.02 万元/吨。⑤毛利率方面，随着

公司毛毯规模效应显效，毛利率将逐年递增。 

2）床上用品与其他业务：床上用品与其他业务收入占比较小，不够成较大影响，假设 23-25 年收入稳健增长，毛利率是前三年

均值。 

3）整体费用率：随着公司智能工厂假设完成，公司的自动化、智能化、标准化水平都能提升，管理费用率有望逐年递减，研发

费用率随着成本减少及收入增长有望逐年降低，随着产能释放，公司有望加大产品市场推广，预计销售费用率逐年提升。 

 
给予“买入”评级。我们预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 1.59、1.95、2.68 亿元，2024~2025 年收入增速 15~20%，利

润增速 20~40%，根据最新股价，对应 PE 分别为 14、12、9 倍。公司为出口型制造企业，选取以外销为主的相关公司进行比较，

可比公司平均 PE 估值为 23、18、15 倍。我们看好公司未来成长性，首次覆盖，给予“买入”评级。 
单位：百万元 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

分产品 

毛毯             

营业收入 862  899  952  964  1118  1309  

YOY -11% 4% 6% 1% 16% 17% 

占比 97% 96% 97% 97% 97% 98% 

毛利率 26% 21% 20% 21% 22% 23% 

床上用品             

营业收入 20  24  18  19  20  21  

YOY 14% 24% -27% 5% 6% 7% 

占比 1.50% 1.72% 2.20% 2.61% 1.83% 2.33% 

毛利率 38.37% 30.96% 31.21% 29.62% 38.54% 35.46% 

其他             

营业收入 9  9  9  9  10  10  

YOY -29% 4% -3% 3% 3% 3% 

占比 1% 1% 1%       

毛利率 78% 70% 71% 73% 71% 72% 

合计 

营业收入 891 933 979 992  1148  1340  

YOY -11% 5% 5% 1% 16% 17% 

毛利率 27% 22% 21% 22% 23% 24% 

归母净利润 122.00  108.00  155.00  158.71  195.09  268.04  

YOY 94% 6% 27% 2% 23% 37% 

归母净利率 14% 12% 16% 16% 17% 20% 

可比公司盈利预测与估值 
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公司 代码 
2024/1/19 EPS（元） PE（倍） 

数据来源 
股价（元） 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

哈尔斯 002615.SZ 7.89  0.50  0.45  0.52  0.59  15.78  17.43  15.17  13.29  Wind 一致预期 

家联科技 301193.SZ 20.47  1.49  0.52  0.76  1.01  13.74  39.04  26.91  20.35  Wind 一致预期 

永艺股份 603600.SH 12.55  1.11  0.92  1.07  1.25  11.31  13.71  11.74  10.06  Wind 一致预期 

均值 13.61  23.39  17.94  14.56   

真爱美家 003041.SZ 15.83  1.29  1.10  1.36  1.86  12.27  14.36  11.68  8.50  本文预测数据 

风险提示 

产能投放不及预期风险。公司智能工厂预计于 2024 年投产，若产能投放规模、时间等不及预期，可能对公司的出货、收入确认等产生不利影

响，进而影响公司业绩。 

汇率波动风险。公司约九成收入来自外销，若汇率波动较大，公司业绩可能受到较大影响。 

主要原材料价格波动风险。公司产品主要原料为涤纶，若涤纶价格波动较大，公司业绩可能受到较大影响。 

研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 



图表：公司三大财务报表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

货币资金 236 588 891 1,297 营业收入 979 991 1,147 1,340

应收票据 0 0 0 0 营业成本 771 776 888 1,024

应收账款 160 165 191 222 税金及附加 4 4 6 13

预付账款 22 22 27 31 销售费用 16 20 24 29

存货 195 153 175 202 管理费用 26 27 28 29

合同资产 0 0 0 0 研发费用 57 26 28 29

其他流动资产 65 33 36 38 财务费用 -20 28 5 -11

流动资产合计 679 962 1,319 1,790 信用减值损失 -5 25 24 -13

其他长期投资 3 3 3 3 资产减值损失 -3 5 2 -13

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 9 0 0 0

固定资产 156 133 113 96 投资收益 6 0 5 -10

在建工程 850 854 858 862 其他收益 21 32 12 122

无形资产 49 40 36 31 营业利润 151 172 213 311

其他非流动资产 154 154 155 155 营业外收入 0 5 5 0

非流动资产合计 1,213 1,185 1,164 1,147 营业外支出 0 1 1 6

资产合计 1,892 2,147 2,484 2,936 利润总额 151 176 217 305

短期借款 0 97 226 335 所得税 -4 17 22 37

应付票据 45 54 55 68 净利润 155 159 195 268

应付账款 197 147 182 222 少数股东损益 0 0 0 0

预收款项 0 6 2 2 归属母公司净利润 155 159 195 268

合同负债 20 20 23 27 NOPLAT 134 184 199 258

其他应付款 74 74 74 74 EPS（按最新股本摊薄） 1.08 1.10 1.36 1.86

一年内到期的非流动负债 23 23 23 23

其他流动负债 27 28 28 30 主要财务比率

流动负债合计 385 447 613 780 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

长期借款 175 233 233 275 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 4.9% 1.3% 15.7% 16.8%

其他非流动负债 59 59 59 59 EBIT增长率 6.5% 57.2% 8.1% 32.5%

非流动负债合计 234 293 293 334 归母公司净利润增长率 44.1% 2.4% 22.9% 37.4%

负债合计 620 740 906 1,114 获利能力

归属母公司所有者权益 1,272 1,407 1,578 1,822 毛利率 21.2% 21.7% 22.6% 23.6%

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 15.8% 16.0% 17.0% 20.0%

所有者权益合计 1,272 1,407 1,578 1,822 ROE 12.2% 11.3% 12.4% 14.7%

负债和股东权益 1,892 2,147 2,484 2,936 ROIC 9.6% 12.2% 11.2% 12.8%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 32.8% 34.5% 36.5% 37.9%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 债务权益比 20.2% 29.3% 34.3% 38.0%
经营活动现金流 149 252 202 282 流动比率 1.8 2.2 2.2 2.3
现金收益 163 217 225 279 速动比率 1.3 1.8 1.9 2.0
存货影响 -29 42 -22 -27 营运能力
经营性应收影响 -41 -10 -32 -22 总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5
经营性应付影响 125 -36 33 53 应收账款周转天数 51 59 56 56
其他影响 -68 38 -2 0 应付账款周转天数 75 80 67 71

投资活动现金流 -363 -2 0 -13 存货周转天数 84 81 66 66

资本支出 -540 -1 -5 -4 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 1.08 1.10 1.36 1.86

其他长期资产变化 177 -1 5 -9 每股经营现金流 1.03 1.75 1.40 1.96
融资活动现金流 64 102 101 137 每股净资产 8.83 9.77 10.96 12.65
借款增加 87 155 129 150 估值比率
股利及利息支付 -22 -26 -27 -27 P/E 15 14 12 9
股东融资 0 0 0 0 P/B 2 2 1 1
其他影响 -1 -27 -1 14 EV/EBITDA 47 32 30 23

单位:百万元



 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准

（另有说明的除外）。 

 

 

重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供

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。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，

结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中的资料、意见、预测均

反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者

应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投

资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及

服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交

易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公司及其本公司的关联机

构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进行任何形式

的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 
 

 


