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百威亚太（1876.HK）：中国业务下半年有望走出

低谷，韩国业务三季度有望保持大幅增长之势 
 对 2H24 以及长期前景依然保持乐观：尽管中国 2Q24 业绩在诸多不
利因素的影响下出现大幅衰退，但我们认为百威亚太在中国市场长期
高端化的前景依然没有改变，且下半年的销量与单价表现在低基数的
帮助下有望出现好转。韩国 2Q24 的内生收入与正常化 EBITDA 录得高
速增长，且这一趋势有望在 3Q24 持续。在大宗商品价格利好以及公
司积极的成本管控措施之下，百威亚太 1H24 的内生单吨成本同比小
幅下降 0.6%，使 1H24 内生毛利率同比扩张 127bps。基于公司 12 个
月的锁价机制，管理层认为 1H24 的成本趋势将在 2H24 维持。另外，
公司灵活的费用管控机制将确保全年费用率同比维持稳定。基于以上，
我们预测 2H24 的正常化 EBITDA 有望重回正增长。 
 中国市场：2Q24 业绩大幅衰退，但中长期依然有较大升级潜力：受高
基数、不利天气以及消费大环境的影响，百威亚太 2Q24 内生收入同
比下滑 15.2%（销量与内生单吨价格分别同比下降 10.3%以及 5.4%）。
中国正常化 EBITDA 同比下滑 17.2%，仅略高于收入下滑的幅度，体现
了公司对运营效率和费用管控的灵活性。展望 3Q24，我们判断随着主
要市场的天气在旺季有所好转，结合相对较低的基数，公司中国的销
量下滑幅度将大幅收窄，单吨价格随着高端及以上产品销量恢复有望
重回正增长。中长期来看，公司将继续借助 BEES 经销商平台拓展高端
及以上产品的分销渠道，同时不断提升其高端及以上产品在非即饮渠
道的市场份额，带动中国非即饮消费场景的消费升级。 
 韩国市场：2Q24 反弹力度超预期，大幅增长预计在 3Q24 持续：韩国

2Q24 销量同比增长中单位数，单吨价格的大幅扩张中双位数（mid-
teens），驱动收入同比大幅增长高双位数（high-teens）。因此，亚太东
正常化 EBITDA 同比大幅上升 69.6%，而正常化 EBITDA 利润率大幅扩
张 899bps。韩国业绩大幅增长主要归功于（1）韩国去年 4 月 1 日提
升消费税所带来的低基数、（2）公司去年两次提价的帮助、（3）渠道
和品牌结构的提升、（4）公司对成本积极的管控以及（5）原材料价格
下降的帮助。管理层表示，百威 2Q24 在韩国的即饮与非即饮渠道的
市场份额皆有提升。考虑到 3Q23 仍是低基数，如果韩国不提高消费
税，则以上 5 个因素将支持韩国 3Q24 的收入与利润继续高速增长。  
 投资风险：（1）行业需求放缓；（2）超高端增速不如预期；（3）高端
市场份额被蚕食；（4）原材料价格上涨高于预期。 

图表 1：盈利预测和财务指标 

百万美元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 6,478 6,856 6,670 7,061 7,514 

  同比变动（%） -4.6% 5.8% -2.7% 5.9% 6.4% 

归母净利润 913 852 874 1,074 1,221 

  同比变动（%） -3.9% -6.7% 2.6% 22.9% 13.6% 

PE（X） 17.4 18.7 18.1 14.8 13.0 

ROE（%） 8.3% 7.9% 8.0% 9.6% 10.5% 
 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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评级  
目标价（港元） 11.2 

潜在升幅/降幅 +19.1% 

目前股价（港元） 9.4 

52 周内股价区间（港元） 8.7-19.0 

总市值（百万港元）      124,356 

近 3月日均成交额（百万港元） 150.1 

注：截至 2024 年 8 月 1 日收盘价 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 
 
股价表现 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

 

 

 

扫码关注浦银国际研究 
 

HKD 9.2 HKD 19.8
HKD 9.4 HKD 11.2

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

5

9

13

17

21

25

08/2022 02/2023 08/2023 02/2024

百威亚太控股有限公司股价(港元)

相对于MSCI中国主要消费指数表现(右轴)



 

2024-08-01                                                  2 
   

财务报表分析与预测 - 百威亚太

利润表 现金流量表

(百万美元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E (百万美元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入 6,478 6,856 6,670 7,061 7,514 净利润 949 880 900 1,100 1,247

同比 -4.6% 5.8% -2.7% 5.9% 6.4% 折旧与摊销 688 665 928 675 690

融资开支净额 0 -10 -23 -28 -47

销售成本 -3,238 -3,403 -3,224 -3,309 -3,426 所得税开支 334 447 458 559 634

毛利 3,240 3,453 3,446 3,752 4,088 其他 -45 93 -48 -13 -28

毛利率 50.0% 50.4% 51.7% 53.1% 54.4% 未计营运资金变动前之经营溢利 1,926 2,075 2,215 2,294 2,495

存货减少╱（增加） -75 23 2 -12 -16

销售费用 -1,678 -1,721 -1,685 -1,796 -1,907 应收贸易款项（增加）╱减少 -44 -76 -206 281 -35

管理费用 -442 -470 -480 -466 -496 应付贸易款项（减少）╱增加 191 237 -553 97 90

其他经营收入及收益（损失） 141 107 107 113 120 拨备及退休金减少 -28 -47 -1 20 0

经营溢利 1,261 1,369 1,387 1,604 1,805 已收/(已付)利息 -19 -28 -55 -55 -56

经营利润率 19.5% 20.0% 20.8% 22.7% 24.0% 已收股息 11 11 0 0 0

已付所得税 -419 -443 -448 -579 -634

净融资成本 0 10 23 28 47 经营活动所得（所用）现金净额 1,577 1,811 1,032 2,129 1,947

税前溢利 1,283 1,327 1,358 1,660 1,880 出售/（收购）物业、厂房及设备 -426 -477 -360 -360 -360

所得税开支 -334 -447 -458 -559 -634 收购附属公司及其他投资 10 -11 0 0 0

所得税率 26.0% 33.7% 33.7% 33.7% 33.7% 百威集团现金池存款所得款项 -24 41 0 0 0

投资活动所用现金净额 -440 -447 -360 -360 -360

净利润 949 880 900 1,100 1,247 百威集团实缴资本还款/所得款项 0 0 0 0 0

少数股东权益 36 28 26 26 26 就上市发行股份所得款项 0 0 0 0 0

归母净利润 913 852 874 1,074 1,221

偿还百威集团贷款所得款项及百威集

团资金池贷款的所得款项（偿还） -27 0 0 0 0

归母净利率 14% 12% 13% 15% 16% 借款所得款项 19 84 0 0 0

同比 -3.9% -6.7% 2.6% 22.9% 13.6% 偿还借贷 0 0 -11 10 0

已付股息 -432 -529 -699 -743 -913

其他 -60 -176 0 0 0

融资活动（所用）所得现金净额 -500 -621 -710 -733 -913

现金及现金等价物变动 451 683 -37 1,036 674

于年初的现金及现金等价物 2,023 2,458 3,141 3,104 4,140

现金及现金等价物汇兑差额 -186 -60 0 0 0

于年末的现金及现金等价物 2,458 3,141 3,104 4,140 4,814

资产负债表 财务和估值比率

(百万美元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

物业、机器及设备 3,181 2,986 2,733 2,461 2,175 每股数据 (美元)

商誉 6,624 6,435 6,169 6,169 6,169 摊薄每股收益 0.07 0.06 0.07 0.08 0.09

土地使用权 227 210 202 202 202 每股销售额 0.49 0.52 0.50 0.53 0.57

无形资产 1,605 1,572 1,523 1,479 1,436 每股股息 0.04 0.05 0.06 0.07 0.08

其他 753 772 782 830 858 同比变动

非流动资产 12,390 11,975 11,409 11,142 10,840 收入 -5% 6% -3% 6% 6%

存货 488 444 442 453 469 经营溢利 -12% 9% 1% 16% 13%

应收贸易款项 561 609 822 542 576 归母净利润 -4% -7% 3% 23% 14%

应收百威集团款项 0 0 0 0 0 摊薄每股收益 -4% -7% 3% 23% 14%

其他应收款项－即期部分 0 0 0 0 0 费用与利润率

总公司资金池 67 25 25 25 25 毛利率 50% 50% 52% 53% 54%

现金及等同现金项目 2,458 3,141 3,104 4,140 4,814 经营利润率 19% 20% 21% 23% 24%

其他 32 40 45 30 30 归母净利率 14% 12% 13% 15% 16%

流动资产 3,606 4,259 4,437 5,190 5,914 回报率

应付贸易款项 2,629 2,638 2,473 2,539 2,628 平均股本回报率 8.3% 7.9% 8.0% 9.6% 10.5%

应付百威集团款项 74 104 80 100 100 平均资产回报率 8.7% 8.1% 8.2% 9.8% 10.8%

其他应付款项及应计费用 0 0 0 0 0 资产效率

计息贷款及借款 147 237 250 230 230 库存周转天数 54 50 50 50 50

百威集团资金池贷款 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 27 31 45 28 28

委托包装及合约负债 1405 1456 1100 1100 1100 应付账款周转天数 266 282 280 280 280

其他 160 214 182 202 202 财务杠杆

流动负债 4,415 4,649 4,085 4,171 4,260 流动比率 (x) 0.8 0.9 1.1 1.2 1.4

计息贷款及借款 77 94 70 100 100 速动比率 (x) 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2

应付贸易及其他款项 22 18 10 22 22 现金比率 (x) 0.6 0.7 0.8 1.0 1.1

递延税项负债 427 421 420 420 420 负债/ 权益 (%) 48% 50% 43% 43% 43%

其他 222 202 210 210 210 估值

非流动负债 748 735 710 752 752 市盈率 (x) 17.4 18.7 18.1 14.8 13.0

股本 4,322 4,671 4,846 5,178 5,485 企业价值 / EBITDA (x) 7.1 6.5 6.4 5.3 4.6

储备 6,442 6,114 6,114 6,114 6,114 股息率 3% 4% 5% 6% 7%

非控制性权益 69 65 91 117 143

权益 10,833 10,850 11,051 11,409 11,742

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2: 百威亚太亚太东 2Q22-2Q24 内生收入与

正常化 EBITDA 同比增速比较 

 图表 3: 百威亚太中国地区 2Q22-2Q24 内生收入

与正常化 EBITDA 同比增速比较 

 

 

 
资料来源：公司数据、浦银国际  资料来源：公司数据、浦银国际 

图表 4：百威亚太 2Q22-2Q24 各季度主要项目内生同比增速 
 

  2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 

收入增速                  

集团 3.7% 7.2% -4.8% 12.9% 14.9% 7.1% 8.9% -0.4% -7.8% 

亚太东 16.8% 19.5% 13.8% 13.8% -7.1% -5.0% 7.7% 5.2% 21.2% 

亚太西 0.8% 4.4% -9.6% 12.7% 20.2% 9.9% 9.2% -1.5% -13.2% 

中国 -4.9% 1.6% -15.0% 10.9% 19.6% 8.7% 11.1% -2.7% -15.2% 

                   

销量增速                  

集团 -0.4% 6.3% -2.2% 9.1% 9.5% 0.6% -2.1% -4.8% -7.3% 

亚太东 7.4% 15.0% 5.3% 10.0% -2.4% -3.2% -3.4% -4.0% 6.0% 

亚太西 -1.4% 5.2% -3.6% 9.0% 11.2% 1.1% -1.9% -4.9% -9.0% 

中国 -6.5% 3.7% -7.0% 7.4% 11.0% -0.1% -3.1% -6.2% -10.3% 

                   

单价增速                  

集团 4.1% 0.8% -2.6% 3.5% 4.9% 6.5% 11.2% 4.6% -0.5% 

亚太东 8.7% 3.9% 8.1% 3.5% -4.8% -1.9% 11.4% 9.6% 14.4% 

亚太西 2.2% -0.8% -6.2% 3.4% 8.0% 8.8% 11.3% 3.6% -4.6% 

中国 1.7% -2.0% -8.6% 3.2% 7.8% 8.9% 14.7% 3.7% -5.4% 

                   

EBITDA 增速                 

集团 -5.6% 1.6% -34.7% 10.4% 11.1% 4.1% 31.3% 4.2% -6.2% 

亚太东 34.9% 18.3% 3.8% 2.6% -29.5% -21.1% 23.2% 18.7% 69.6% 

亚太西 -12.1% -1.9% -45.1% 11.6% 20.3% 10.1% 35.7% 2.0% -16.3% 

中国 -13.7% -3.1% -44.1% 12.6% 22.0% 10.6% 44.4% 1.0% -17.2% 
 

资料来源：公司资料、浦银国际预测 
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图表 5：百威亚太上半年经营情况（同比增速为报表口径） 
 

百万美元 1Q23 1Q24 YOY 2Q23 2Q24 YOY 1H23 1H24 YOY 

营业收入 1,702 1,643 -3% 1,964 1,756 -11% 3,666 3,399 -7% 

销量（百万升） 2,208 2,112 -4% 2,738 2,546 -7% 4,946 4,657 -6% 

单价(美元/升） 
               

0.77  

               

0.78  
1% 

              

0.72  

              

0.69  
-4% 

              

0.74  

              

0.73  
-2% 

营业成本 -848 -797 -6% -951 -851 -11% -1799 -1648 -8% 

毛利润 854 846 -1% 1,013 905 -11% 1,867 1,751 -6% 

毛利率 50.2% 51.5%   51.6% 51.5%   50.9% 51.5%   

                    

营业费用 -466 -463 -1% -602  -568  -6% -1,068  -1,031  -3% 

营业费用率 27.4% 28.2%   30.7% 32.3%   29.1% 30.3%   

其他经营收益 30 25 -17% 21 31 48% 51 56 10% 

                    

常态 EBITDA 580 572 -1% 593 528 -11% 1,173 1,100 -6% 

EBITDA 利润率 34.1% 34.8%   30.2% 30.1%   32.0% 32.4%   

经营利润 418 408 -2% 432 368 -15% 850 776 -9% 

经营利润率 24.6% 24.8%   22.0% 21.0%   23.2% 22.8%   

                    

非基础项目 -4 -13 225% -1 -2 100% -5 -15 200% 

财务费用 2 14 n.m. 0 6 n.m. 2 20 n.m. 

联营公司盈利 4 1 -75% 12 13 8% 16 14 -13% 

                    

所得税 -115 -117 2% -158 -125 -21% -273 -242 -11% 

净利润 305 293 -4% 285 260 -9% 590 553 -6% 

净利润率 17.9% 17.8%   14.5% 14.8%   16.1% 16.3%   

                    

少数股东权益 8 6 -25% 7 6 -14% 15 12 -20% 

归母净利润 297 287 -3% 278 254 -9% 575 541 -6% 

归母净利润率 17.5% 17.5%   14.2% 14.5%   15.7% 15.9%   

核心归母净利润 300 297 -1% 279 255 -9% 579 552 -5% 

核心归母净利润率 17.6% 18.1%   14.2% 14.5%   15.8% 16.2%   
 

资料来源：公司资料、浦银国际预测 
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图表 6：百威亚太上半年经营情况与下半年和全年预测（同比增速为报表口径） 
 

百万美元 1H23 1H24 YOY 2H23 2H24E YOY 2023 2024E YOY 

营业收入 3,666 3,399 -7% 3,190 3,271 3% 6,856  6,670  -3% 

销量（百万升） 4,946 4,657 -6% 4,331 4,310 0% 9,277  8,968  -3% 

单价(美元/升） 0.74  0.73  -2% 0.74  0.76  3% 0.74  0.74  1% 

营业成本 -1,799  -1,648  -8% -1,604  -1,576  -2% -3,403  -3,224  -5% 

毛利润 1,867 1,751 -6% 1,586 1,695 7% 3,453  3,446  0% 

毛利率 50.9% 51.5%   49.7% 51.8%   50.4% 51.7%   

                    

营业费用 -1,068  -1,031  -3% -1,123  -1,135  1% -2,191  -2,166  -1% 

营业费用率 29.1% 30.3%   35.2% 34.7%   32.0% 32.5%   

其他经营收益 51 56 10% 56 51 -9% 107 107 0% 

                    

常态 EBITDA 1,173 1,100 -6% 850 949 12% 2,023 2,049 1% 

EBITDA 利润率 32.0% 32.4%   26.6% 29.0%   29.5% 30.7%   

经营利润 850 776 -9% 519 611 18% 1,369 1,387 1% 

经营利润率 23.2% 22.8%   16.3% 18.7%   20.0% 20.8%   

                    

非基础项目 -5 -15 200% -75 -65 -13% -80  -80 0% 

财务费用 2 20 n.m. 8  3  -66% 10  23  127% 

联营公司盈利 16 14 -13% 12 14 17% 28  28 0% 

                    

所得税 -273 -242 -11% -174  -216  24% -447  -458  2% 

净利润 590 553 -6% 290 347 20% 880  900 2% 

净利润率 16.1% 16.3%   9.1% 10.6%   12.8% 13.5%   

                    

少数股东权益 15 12 -20% 13 14 8% 28  26 -7% 

归母净利润 575 541 -6% 277 333 20% 852  874 3% 

归母净利润率 15.7% 15.9%   8.7% 10.2%   12.4% 13.1%   
 

E=浦银国际预测；资料来源：公司资料、浦银国际预测 
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图表 7：SPDBI 财务预测变动：百威亚太（1876.HK） 
 

（百万美元） 2024E 2025E 2026E 

营业收入    

旧预测       7,180        7,602        8,086  

新预测 6,670 7,061 7,514 

变动 -7.1% -7.1% -7.1% 

    

归母净利润    

旧预测       1,099        1,278        1,441  

新预测          874        1,074        1,221  

变动 -20.4% -15.9% -15.3% 
 

E=浦银国际预测 

资料来源：浦银国际 

图表 8：百威亚太 SOTP 估值表（基于 2024 年的盈利预测） 
 

（百万美元） 2024E EBITDA 目标 EV/EBITDA 企业价值 股权价值 目标价 

亚太东  425            4.0        1,698  
 

- 

亚太西 1,624           9.0      14,618  
 

- 

合计         2,049            8.0      16,317  19,009 11.2 港元 
 

E=浦银国际预测 

资料来源：浦银国际预测 
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图表 9：SPDBI 目标价：百威亚太（1876.HK） 

 

  

注：截至 2024 年 8 月 1 日收盘价； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 10：SPDBI 消费行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 现价 (LC) 评级 目标价 (LC) 评级及目标价 

发布日期 

行业 

2331 HK Equity 李宁 13.9 持有 23.0 2024 年 4 月 30 日 运动服饰品牌 

2020 HK Equity 安踏体育 67.9 买入 101.0 2024 年 3 月 27 日 运动服饰品牌 

3813 HK Equity 宝胜国际 0.6 买入 0.8 2024 年 3 月 14 日 运动服饰零售 

6110 HK Equity 滔搏 3.2 买入 7.0 2024 年 5 月 23 日 运动服饰零售 

2150.HK Equity 奈雪的茶 1.8 买入 10.0 2023 年 4 月 3 日 零售餐饮 

YUMC.US Equity 百胜中国 30.5 买入 49.9 2024 年 4 月 30 日 零售餐饮 

9987.HK Equity 百胜中国 236.4 买入 389.3 2024 年 4 月 30 日 零售餐饮 

6862.HK Equity 海底捞 12.2 持有 22.5 2024 年 5 月 16 日 零售餐饮 

9658.HK Equity 特海国际 12.2 买入 20.8 2024 年 5 月 21 日 零售餐饮 

HDL.US Equity 特海国际 16.2 买入 26.7 2024 年 5 月 21 日 零售餐饮 

9922.HK Equity 九毛九 2.8 买入 6.8 2024 年 3 月 25 日 零售餐饮 

LKNCY.US Equity 瑞幸咖啡 20.9 买入 26.3 2024 年 7 月 31 日 零售餐饮 

291.HK Equity 华润啤酒 24.0 买入 43.2 2024 年 6 月 19 日 啤酒 

600132.CH Equity 重庆啤酒 61.3 买入 87.3 2024 年 5 月 6 日 啤酒 

1876.HK Equity 百威亚太 9.4 买入 11.2 2024 年 8 月 1 日 啤酒 

0168.HK Equity 青岛啤酒 48.9 持有 65.1 2024 年 5 月 6 日 啤酒 

600600.CH Equity 青岛啤酒 67.2 持有 86.2 2024 年 5 月 6 日 啤酒 

000729.CH Equity 燕京啤酒 9.5 卖出 7.6 2022 年 1 月 26 日 啤酒 

600887.CH Equity 伊利股份 24.5 买入 31.3 2024 年 1 月 16 日 乳制品 

2319.HK Equity 蒙牛乳业 12.9 买入 21.1 2024 年 3 月 27 日 乳制品 

600597.CH equity  光明乳业 8.2 持有 12.6 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

6186.HK Equity 中国飞鹤 3.6 买入 4.65 2024 年 4 月 19 日 乳制品 

1717.HK Equity 澳优 1.9 持有 4.3 2023 年 5 月 2 日 乳制品 

600882.CH Equity 妙可蓝多 13.6 买入 19.8 2023 年 10 月 30 日 乳制品 

9858.HK Equity 优然牧业 1.1 买入 3.7 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

1117.HK Equity 现代牧业 0.7 买入 1.3 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

6683.HK Equity 巨星传奇 10.3 买入 13.9 2024 年 6 月 13 日 新零售 

9992.HK Equity 泡泡玛特 40.2 买入 51.3 2024 年 7 月 23 日 新零售 

603605.CH Equity 珀莱雅 87.5 买入 129.1 2024 年 4 月 21 日 化妆品 

2367.HK Equity 巨子生物 39.9 买入 52.0 2024 年 7 月 2 日 化妆品 

688363.CH Equity 华熙生物 61.4 持有 58.5 2024 年 4 月 30 日 化妆品 

300957.CH Equity 贝泰妮 47.5 持有 60.6 2024 年 4 月 29 日 化妆品 

ATAT.US Equity 亚朵集团 16.8 买入 22.8 2024 年 7 月 8 日 酒店 

1179.HK Equity 华住集团 23.0 买入 31.2 2024 年 7 月 8 日 酒店 

HTHT.US Equity 华住集团 30.0 买入 40.5 2024 年 7 月 8 日 酒店 

600754.CH Equity 锦江酒店 23.4 持有 26.8 2024 年 7 月 8 日 酒店 

600258.CH Equity 首旅酒店 12.3 持有 14.0 2024 年 7 月 8 日 酒店 
 

注：截至 2024 年 8 月 1 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际。 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 11：百威亚太市场普遍预期  

 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 12：百威亚太 SPDBI 情景假设 

 

 

乐观情景：公司收入和利润率增长好于预期  悲观情景：公司收入和利润率增长不及预期 

目标价：14.0 港元 

概率：25% 

 目标价：9.5 港元 
概率：20% 

 中国地区高端及超高端产品增速持续，24 年中国

地区收入同比持平； 

 2024 年公司毛利率水平同比提升 180bps； 

 2024 年公司整体费用率增速放缓，经营利润率提

升 120bps。 

  中国地区高端及超高端产品增速不及预期，24 年

中国地区收入同比下降 20%； 

 2024 年公司毛利率水平同比提升 70bps； 

 2024 年公司整体费用率仍保持高位，经营利润率

提升少于 40bps。 
 

E=浦银国际预测 

资料来源：浦银国际预测 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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