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 国内在线高端投教服务领军，首次覆盖给予“买入”评级 

公司是在线投资者内容服务市场领军，主要面向大众富裕人群提供高端投教和金

融信息软件服务。根据弗若斯特沙利文数据，按订单金额计算，2021 年公司在

线投资者内容服务市场份额为 11.2%，位列行业第一，其中在高端投教服务市场

份额显著领先。2023 年，在市场波动下，公司收入仍实现稳健增长，在手订单

同比增长 17.9%，为未来收入增长奠定基础。预计公司 2024-2026年归母净利润

分别为 1.99、2.12、2.36亿元，对应 EPS 分别为 0.43、0.45、0.51元，对应当前

股价 PE分别为 24.1、22.7、20.3倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 在线高端投教市场或将加速发展，公司有望充分受益 

随着个人投资者数量的持续增长，个人投资者对于金融教育及内容服务的需求有望

持续增长。根据弗若斯特沙利文数据，预计 2026 年我国在线投资者内容服务整

体市场规模将达 346亿元，2021-2026年复合增速为 22.7%。未来随着个人财富的

增加，高客单价的高端投教市场有望加速发展，根据弗若斯特沙利文数据，预计

2021-2026年高端投教市场复合增速为 29.2%，高端投教市场占比也将持续提升。公

司是在线投资者内容服务市场领军，在高端投教市场优势显著，未来有望充分受益。 

 优质投研内容赋能产品，精细化流量运营构筑护城河 

（1）内容为基：公司设立九方金融研究所负责投资研究工作，优质投研内容赋

能产品，为后续产品服务和流量运营奠定基础。（2）产品为本：公司产品主要面

向为资产规模在 100-500万元的大众富裕人群，客群定位清晰，2023年公司订单

金额和付费用户均实现正增长。（3）流量为王：公司是融媒体流量池先行者之一，

截至 2023年底，公司拥有 374个MCN账户，粉丝数达 3890万。公司深耕流量

运营，打造全域经营模式，通过公域直播的形式向私域引流，增加用户粘性实现

稳定留存，为公司构筑坚实护城河。（4）技术为矛，抢占 AI+投顾发展先机。公

司基于自研九章证券领域大模型推出业内首款数字人“九哥”，能够实时快速处

理丰富金融垂类数据，辅助投研分析，紧紧把握 AI时代机遇。 

 风险提示：金融市场波动风险；订单落地不及预期；市场竞争加剧。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1,850 1,965 2,072 2,200 2,430 

YOY(%) 27.4 6.2 5.4 6.2 10.4 

净利润(百万元) 461 191 199 212 236 

YOY(%) 98.4 -58.6 4.4 6.3 11.6 

毛利率(%) 87.3 83.6 83.7 83.7 83.7 

净利率(%) 24.9 9.7 9.6 9.6 9.7 

ROE(%) 153.9 18.7 12.7 12.6 13.0 

EPS(摊薄/元) 0.99 0.41 0.43 0.45 0.51 

P/E(倍) 10.4 25.2 24.1 22.7 20.3 

P/B(倍) 9.1 3.2 3.0 2.8 2.6  
数据来源：聚源、开源证券研究所 
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1、 国内在线高端投教服务领军，在手订单充沛 

公司是国内在线高端投教服务领军。公司成立于 1996 年，是中国在线投资决策

解决方案提供商领军，致力于为个人投资者提供投资决策辅助服务，旨在帮助个人

投资者更好地了解金融市场并制定投资计划和进行决策，助力个人投资者构建个性

化的财富管理体系。 

表1：公司历史沿革 

时间 事件 

1996年 新汇通（前身）正式成立 

1998年 
获得《证券、期货投资咨询机构从业资格证书》，成为首批获得中国证监会颁发的证

券投资咨询牌照公司之一 

2019年 
公司总部迁址上海，更名为“上海新汇通投资顾问有限公司”，注册资本从 500万元

增至 10,000万元 

2020年 
公司更名为“上海九方云智能科技有限公司”，品牌正式升级为“九方智投”，「慧投

资」APP 正式变更为九方智投旗舰版 APP 

2021年 
获评“2021上海软件和信息技术服务业百强”企业称号 

当选中国证券业协会第七次会员大会会员理事单位 

2022年 
入选中国信通院“卓信大数据计划”第七批百家成员单位 

通过 ISO/IEC 27001及 ISO/IEC 27701 双认证 

2023年 
发布九方智能投顾数字人产品“九哥” 

JF Wealth 港股上市（09636.HK） 

资料来源：公司官网、开源证券研究所 

公司是融媒体流量池先行者之一。公司是中国最早运用融媒体为个人投资者提

供金融信息和内容的先行者之一。截至 2023年底，公司在抖音、快手、微信、微博

等平台拥有 374个MCN账户，粉丝数达 3890万（同比增加 290万）。 

图1：公司是国内高端在线投教服务领军 

 

资料来源：公司公告（根据中国证券业协会相关问卷调查统计，以 2022年总收入计算，公司是中

国最大的证券投资咨询服务提供商，市场份额为 13.8%） 
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公司在手订单充沛，为未来增长奠定基础。2023 年，公司实现收入 19.7 亿元，

同比增长 6.2%，总订单额 23.5 亿元，同比增长 17.9%，实现经调整归母净利润 3.2

亿元，实现归母净利润 1.9亿元，同比下滑 58.6%。2023年，在市场波动下，公司收

入仍实现稳健增长，同时在手订单实现较快增长，为未来收入增长奠定基础；利润

下滑主要系股份支付费用增长所致，剔除 1.3亿元以股份为基础的薪资开支后归母净

利润为 3.2亿元。 

图2：2023年公司收入为 19.7亿元  图3：2023年公司净利润为 1.91亿元 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

2023年公司毛利率为 83.6%，同比下降 3.7个百分点，主要系公司内容开发及制

作团队增加导致员工成本提升。公司销售、管理、研发费用率分别为 48.7%、14.6%、

21.3%，同比分别-3.9、+2.2、+12.7 个百分点，销售费用下降主要系公司内容及制作

团队增加降低了互联网买量支出，管理费用提升主要系公司股份支付费用增加所致。 

图4：2023年公司毛利率为 83.6%  图5：2023年公司整体费用率提升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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2、 在线高端投教市场或将加速发展，公司有望充分受益 

我国在线投资者解决方案市场有望持续增长，预计 2026 年市场将达 872 亿元。

在线投资者解决方案市场包括在线投资者内容服务市场、金融信息软件服务市场及

其他服务市场。随着个人投资者数量的持续增长，个人投资者对于金融教育及内容

服务的需求有望持续增长。根据弗若斯特沙利文数据，2021 年我国在线投资者解决

方案市场规模为 340亿元，预计 2026年将达 872亿元，2021-2026年复合增速达 20.7%。  

图6：预计 2026年我国在线投资者解决方案市场规模将达 872亿元 

 

资料来源：弗若斯特沙利文、公司公告 
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预计 2026年我国在线投资者内容服务市场规模将达 346亿元。根据弗若斯特沙

利文数据，2021 年我国在线投资者内容服务整体市场规模为 124 亿元，预计 2026

年市场规模将达 346亿元，2021-2026年复合增速达 22.7%。 

图7：预计 2026年我国在线投资者内容服务市场规模将达 346亿元 

 

数据来源：公司公告、弗若斯特沙利文、开源证券研究所 

高端投教服务市场有望加速发展。在线投资者内容服务市场分为高端投教和财

商教育。高端投教通常以录制视频或在线直播课程的形式，提供全面的培训，帮助

投资者建立金融知识基础，年订阅费用通常在 2 万元以上。未来随着个人财富的增

加，高端投教市场有望加速发展，根据弗若斯特沙利文数据，预计 2021-2026年高端

投教市场复合增速为 29.2%，高端投教市场占比也将持续提升。 

图8：预计 2026年我国在线高端投教服务市场规模将达 155 亿元 

 
数据来源：公司公告、弗若斯特沙利文、开源证券研究所 

公司是在线投资者内容服务市场领军，在高端投教市场优势显著，未来有望充

分受益。根据弗若斯特沙利文数据，截至 2021年，按订单金额计算，公司在线投资

者内容服务市场份额为 11.2%，位列行业第一，其中在高端投教服务市场份额为

31.9%，市场份额显著领先，随着高端投教服务市场的加速发展，公司有望充分受益。 
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图9：2021 年公司在线投资者内容服务市场份额为

11.2%（按订单金额计算） 

 图10：2021年公司在线高端投教市场份额为 31.9%（订

单金额计算） 

 

 

 

数据来源：公司公告、弗若斯特沙利文、开源证券研究所  数据来源：公司公告、弗若斯特沙利文、开源证券研究所 
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3、 优质投研内容赋能产品，精细化流量运营构筑护城河 

3.1、 内容为基，优质投研内容赋能产品 

优质的投研内容是服务客户、获得客户持续认可的基石。公司设立九方金融研

究所负责投资研究工作，截至 2023年底，九方金融研究所拥有 124名专业人员，撰

写两千余篇分析文章，设计专业课程 100套（累计时长 12018分钟）。在优质投研内

容赋能下，公司建立了从入门到深度策略的投资者教育培育体系，原创制作大量投

研内容，为高端投教课程、金融信息软件内容、MCN 及融媒体内容奠定基础。 

图11：公司设立九方金融研究所负责投资研究工作 

 

 
资料来源：公司官网 
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3.2、 产品为本，主要服务大众富裕人群 

公司业务包括在线高端投教服务和金融信息软件服务。公司主要面向大众富裕

人群（资产规模在 100-500万元）提供个性化、专业化服务，解决其投资辅助决策的

需求。目前公司主要有在线高端投教服务（九方智投旗舰版）和金融信息软件服务

（九方智投擒龙版）两条产品线。 

（1）在线高端投教服务：公司从 2018 年开始提供在线高端投教服务，产品形

态为九方智投旗舰版，主要面向大众富裕人群提供全面的教育课程和基于互联网的

专业投资决策解决方案服务，包括预录在线课程、直播、市场快评，以及一对一服

务等。 

（2）金融信息软件服务：公司从 2021 年开始提供金融信息软件服务，产品形

态为九方智投擒龙版，主要面向投资经验较丰富及有更复杂需求的客户，提供专业、

及时与广泛的金融市场有关信息、数据分析及投资决策支援。 

图12：目前公司主要有在线高端投教服务和金融信息软件服务两条产品线 

 

资料来源：公司公告（注：2024年九方智投旗舰版和九方智投擒龙版 APP 入口整合） 

2023年公司订单金额和付费用户均实现正增长。2023 年九方智投旗舰版订单金

额为 13.64亿元，同比增长 16.3%，九方智投擒龙版订单金额为 9.83亿元，同比增长

20.2%；付费用户数达 7.28万人，同比增长 6.8%。 
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图13：2023年九方智投旗舰版订单金额为 13.64亿元  图14：2023年九方智投旗舰版付费用户为 4.05万人 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

图15：2023年九方智投擒龙版订单金额为 9.83亿元  图16：2023年九方智投擒龙版付费用户为 3.23万人 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

未来产品规划： 

（1）整合产品体系，推出九方智投 APP4.0。九方智投 APP4.0 将对原九方智投

擒龙版 APP 与九方智投旗舰版 APP 进行整合，并通过增加新功能、优化产品服务、

提升用户体验，促成“1+1>2”。新版 APP 新增四大功能、优化三大板块，同时首页

全新改版，并且有智能投顾数字人 7*24 小时陪伴。同时，APP 内嵌公司 AI 领域最

新应用成果数字人“九哥”，为用户提供高效、专业、智能化的看盘体验。 

（2）丰富产品矩阵，推出小额产品、量化商城。公司将在原有免费工具（自选、

行情、个股、交易等）、VIP 产品基础上推出小额产品。小额产品围绕“市场热点+

指标选股+信号共振”的理念，针对用户高频使用场景，推出量化指标、热门精简课

程等小额付费产品，并持续构建相关产品矩阵。 

  

10.26 

13.73 

11.74 

13.64 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

5

10

15

2020 2021 2022 2023

九方智投旗舰版订单金额（亿元）

同比增速

38159
40526

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

2022 2023

九方智投旗舰版付费用户数

6.11 

8.18 

9.83 

0%

10%

20%

30%

40%

0

2

4

6

8

10

12

2021 2022 2023

九方智投擒龙版订单金额（亿元）

同比增速

30026
32279

0

10,000

20,000

30,000

40,000

2022 2023

九方智投擒龙版付费用户数



港股公司首次覆盖报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 11 / 18 

3.3、 流量为王，精细化运营实现稳定留存 

公司深耕流量运营，打造全域经营模式，通过公域直播的形式向私域引流，实

现用户高效转化，增加用户粘性实现稳定留存。 

公域方面，截至 2023 年底，公司拥有 127 位 IP 老师，公司在抖音、快手、微

信、微博等平台拥有 374个MCN账户，粉丝数达 3890万（同比增加 290万）。公司

视频号覆盖多平台，同步联动提升曝光率；日均直播及轮播场次 80+，覆盖日内高峰

及长尾时段；年度视频产量超 1.3万条（同比提升 50%），构建内容矩阵。 

私域方面，通过产品化的直播营销，将用户引流至九方智投 APP，实现潜在用

户转化，增加用户粘性实现稳定留存，为后续投教服务和金融信息服务奠定基础，

构筑坚实护城河。 

图17：公司精细化流量运营，实现用户高效转化稳定留存 

 

资料来源：公司公告 

未来流量运营规划： 

（1）探索电商+教培流量池。公司将探索电商与教培领域的流量池模式，丰富

直播品类，在新领域中抢占先机。 

（2）线上、线下齐发力，构建全域经营生态。公司在原有官网、APP、企业微

信、小程序等线上流量池的基础上，将陆续布局接待厅、展示厅等线下业务，构建

特有的全域经营生态。 
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3.4、 技术为矛，抢占 AI+投顾发展先机 

公司坚持技术和创新驱动，加速推进数智化转型。截至 2023年底，公司拥有 544

名研发人员（同比增长 22%），占员工总数的 19.6%，研发投入 2.87亿元（同比增长

25.2%），占公司收入约 15%。 

2023年 7月，公司推出九章证券领域大模型。2023年 7月，公司推出九章证券

领域大模型，公司基于 20年证券行业经验，积累了海量行业特色知识库，均用于九

章大模型训练。公司大模型拥有证券语言理解、证券文本生成、证券对话问答、证

券逻辑推理四大核心能力，可实现 AIGC 智能创作，如综合股票技术面、资金面、

基本面、消息面因子，生成诊股文章，快速梳理重大事件发展脉络等。2024年 4月，

公司九章证券领域大模型算法成功纳入深度合成服务算法备案，为后续进一步创新

应用和合规发展奠定基础。 

图18：2023年 7月，公司推出九章证券领域大模型 

 

资料来源：公司官网 

2023 年 8 月，公司把握 AI 浪潮，推出业内首款数字人“九哥”。“九哥”基于

公司自研九章证券领域大模型，提供大盘分析、策略生成、板块挖掘、金融百科、

热点追踪、事件推理、个股诊断、情绪陪伴八大核心服务，能够实时快速处理丰富

金融垂类数据，辅助投研分析。同时，公司推出数字人直播，充分发挥数字人投研

能力，打造 7*24 在线直播产品。 

未来公司将继续加大研发投入，提升技术能力，同步入驻并启用“博士后创新

实践基地”，推进 AI于证券行业应用落地，紧紧把握 AI发展机遇。 
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图19：2023年 8月，公司推出业内首款数字人“九哥” 

 

资料来源：公司官网 
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4、 盈利预测与投资建议 

核心假设： 

公司是在线投资者内容服务市场领军，主要面向大众富裕人群提供高端投教和

金融信息软件服务，收入、订单情况与市场活跃度紧密相关，成本、费用相对刚性。

2023年年公司总订单额 23.5亿元，预计未来将持续释放。考虑到公司新产品放量需

要时间，我们预计公司收入将稳步增长。 

我们预计 2024-2026年九方智投旗舰版收入增速为 3.0%、3.5%、10.0%，九方智

投擒龙版收入增速为 9.0%、10.0%、11.0%，公司毛利率为 83.7%、83.7%、83.7%。 

表2：预计 2024-2026年公司收入增速分别为 5.4%、6.2%、10.4% 

收入（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E  

九方智投旗舰版 1,140.4  1,173.9  1,209.2  1,251.5  1,376.6  

yoy   2.9% 3.0% 3.5% 10.0% 

九方智投擒龙版 707.6  791.5  862.7  949.0  1,053.3  

yoy   11.9% 9.0% 10.0% 11.0% 

收入合计 1,850.1  1,965.4  2,071.8  2,200.4  2,430.0  

yoy   6.2% 5.4% 6.2% 10.4% 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

投资建议： 

预计公司 2024-2026年归母净利润分别为 1.99、2.12、2.36亿元，对应 EPS分别

为 0.43、0.45、0.51 元，对应当前股价 PE 分别为 24.1、22.7、20.3 倍。我们选取金

融信息服务商同花顺、指南针作为可比公司。公司 PE 估值低于行业可比公司平均水

平，公司作为高端投教领军，优质内容+精细化流量运营构筑护城河，积极布局 AI

把握时代发展机遇，看好公司未来成长，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表3：公司 PE估值低于行业可比公司 

证券代码 公司简称 
市值（亿元） 

2024/6/7 

归母净利润（亿元） PE 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

300033.SZ 同花顺 601.7  17.01  20.50  24.62  35.4  29.4  24.4  

300803.SZ 指南针 168.5  2.60  4.13  5.46  64.9  40.8  30.9  

  行业平均 385.1  9.80  12.32  15.04  39.3  31.3  25.6  

9636.HK 九方财富 48.0  1.99  2.12  2.36  24.1  22.7  20.3  

数据来源：Wind、开源证券研究所（同花顺盈利预测数据来自开源证券研究所、指南针盈利预测数据来自 Wind 一致预期；2024 年 6

月 11日为基准日，港元汇率为 1HKD=0.9283CNY；除非特指，数据单位均为人民币） 
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5、 风险提示 

金融市场波动风险；订单落地不及预期；市场竞争加剧。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,214 2,327 2,352 2,478 2,667  营业收入 1,850 1,965 2,072 2,200 2,430 

现金 353 746 718 828 992  营业成本 235 322 338 359 396 

应收账款 147 227 235 249 276  营业费用 973 957 1,036 1,100 1,215 

存货 0 0 0 0 0  管理费用 159 419 414 440 486 

其他流动资产 714 1,354 1,400 1,400 1,400  其他收入/费用 (1) 59 66 70 75 

非流动资产 150 132 141 153 162  营业利润 484 208 218 231 258 

固定资产及在建工程 20 21 22 23 22  净财务收入/费用 2 2 2 2 2 

无形资产及其他长期资产 130 111 119 130 140  其他利润 (4) (4) (4) (4) (4) 

资产总计 1,363 2,459 2,493 2,631 2,829  除税前利润 481 207 216 229 256 

流动负债 824 944 894 914 969  所得税 21 16 17 18 20 

短期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

应付账款 577 689 675 681 713  归母净利润 461 191 199 212 236 

其他流动负债 247 254 219 232 256  EBITDA 533 281 220 235 262 

非流动负债 10 0 - 0 - 0 - 0  扣非后净利润 330 16 216 229 256 

长期借款 0 0 0 0 0  EPS(元) 0.99 0.41 0.43 0.45 0.51 

其他非流动负债 10 0 0 0 0        

负债合计 834 944 894 914 969  主要财务比率 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

股本 0 0 0 0 0  成长能力      

储备 530 1,515 1,620 1,739 1,882  营业收入(%) 27.4 6.2 5.4 6.2 10.4 

归母所有者权益 529 1,515 1,620 1,739 1,882  营业利润(%) 59.8 (56.9) 4.4 6.2 11.5 

少数股东权益 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润(%) 98.4 -58.6 4.4 6.3 11.6 

负债和股东权益总计 1,363 2,459 2,493 2,631 2,829  获利能力      

       毛利率(%) 87.3 83.6 83.7 83.7 83.7 

       净利率(%) 24.9 9.7 9.6 9.6 9.7 

       ROE(%) 153.9 18.7 12.7 12.6 13.0 

       ROIC(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

       偿债能力      

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  资产负债率(%) 61.2 38.4 35.9 34.7 34.3 

经营活动现金流 238 444 181 222 272  净负债比率(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

税前利润 481 207 216 229 256  流动比率 1.5 2.5 2.6 2.7 2.8 

折旧和摊销 12 14 3 4 4  速动比率 1.5 2.5 2.6 2.7 2.8 

营运资本变动 (246) 206 (27) 5 28  营运能力      

其他 (10) 17 (11) (15) (16)  总资产周转率 1.4 0.8 0.8 0.8 0.9 

投资活动现金流 105 (632) (93) (16) (13)  应收账款周转率 12.6 8.6 8.8 8.8 8.8 

资本开支 (10) (12) (11) (11) (8)  应付账款周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.6 

其他 114 (621) (82) (5) (5)  存货周转率 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

融资活动现金流 (33) 581 (117) (95) (95)  每股指标（元）      

股权融资 0 904 0 0 0  每股收益(最新摊薄) 0.99 0.41 0.43 0.45 0.51 

银行借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.51 0.95 0.39 0.48 0.58 

其他 (33) 581 (117) (95) (95)  每股净资产(最新摊薄) 1.14 3.25 3.43 3.68 3.99 

汇率变动对现金的影响 0 1 0 0 0  估值比率      

现金净增加额 310 392 (28) 111 163  P/E 10.4 25.2 24.1 22.7 20.3 

期末现金总额 353 746 718 828 992  P/B 9.1 3.2 3.0 2.8 2.6  
数据来源：聚源、开源证券研究所  
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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，开源证券评定此研报的风险等级为R4（中高风险），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境内专业投资者及风险承受能力为C4、C5的普通投资者。若您并非境内专业投资者及风险

承受能力为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。 

分析师承诺  
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、竞争性因素以及开源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。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

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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法律声明  
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