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[Table_Profit]基本状况
总股本(百万股) 429
流通股本(百万股) 429
市价(元) 21.37
市值(百万元) 9,175
流通市值(百万元) 9,160

[Table_QuotePic]股价与行业-市场走势对比

公司持有该股票比例

相关报告

[Table_Finance1]公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1,612 2,144 3,113 4,007 5,019
增长率 yoy% 10.2% 33.0% 45.2% 28.7% 25.3%
净利润（百万元） 187 238 325 428 551
增长率 yoy% -17.8% 27.2% 36.2% 31.8% 28.8%
每股收益（元） 0.44 0.55 0.76 1.00 1.28
每股现金流量 0.54 0.77 0.68 0.97 1.22
净资产收益率 14.6% 17.2% 20.5% 23.3% 25.5%
P/E 49.0 38.5 28.3 21.5 16.7
P/B 7.2 6.6 5.8 5.0 4.3
备注：股价取自 2024年 8月 27日收盘价

报告摘要
 本文主要围绕百亚股份市场所最关注的三个问题，探讨我们如何认知百亚超预期

的原因，及后续的空间。

 一、在当前消费环境下，我们为什么认为卫生巾品类能继续消费升级？
 从品类和需求视角出发，用户具有较强的付费能力及付费意愿。
 ①付费能力：卫生巾为女性的低值、中等频次、刚需消费。每月消费金额为 20-40

元，相当于一杯奶茶的价格，而体验周期为一周左右。属于投入小、效果长的悦己
消费。

 ②付费意愿：用户对卫生巾产品的痛点多、产品差异敏感度高（轻薄透气、瞬吸、
材料联想、包装隐私等等），有较多的产品升级维度可挖掘。从卖方视角出发，头
部玩家展现出持续的产品升级供给能力：如液体卫生巾（提升瞬吸率、材料联想）、
益生菌卫生巾（提升健康保养、轻薄透气）等。推动行业单价不断提升，行业端出
厂均价 CAGR为 3.76%，行业增长主要由提价驱动。

 二、如何看待抖音流量崛起对卫生巾行业格局的影响？过去十年中最好的品牌逆
袭机遇。

 在传统渠道时代，卫生巾是典型的易守难攻赛道。卫生巾产品之间体验差异大，因
此产品复购率高，成熟头部品牌一旦进入线下渠道稳定动销+渠道分利的正向循环，
可形成品牌认知、用户沉淀、线下渠道的三重壁垒。进入货架电商时代，消费者依
然会主动搜索品牌。第二梯队品牌想逆袭，最难的是获取用户的第一次试用。201
4-2020年，行业 CR10/CR5分别从 36.4%/30.8%提升至 41.4%/35.1%，第一梯队
品牌份额稳步提升。

 内容电商的机遇：当内容电商的“冲动消费”，遇上卫生巾的“强粘性”。2021
年后，卫生巾行业迎来新一轮渠道流量分配的机遇：从货架电商到内容电商。对大
部分消费品而言，抖音平台高费比、高退货。但对卫生巾，却是撬动用户初次体验
的绝佳机会。百亚抓住战略机遇，自由点品牌在内容电商的投流，不仅获得一次性
销售，获得消费者心智，而且开始进入货架电商及线下渠道的复购循环。内容平台
的传播成为线下渠道动销抓手之一，是卫生巾品牌从线上到线下滚雪球的一环。内
容电商带来的品牌破局机会，使得 2021 年起，市场份额从集中走向离散，2023
年 CR10/CR5为 37.2%/30.4%，较 2020年下降 4.2%/4.7%。

 三、如何看待自由点成长空间？
 ①份额角度看营收空间。在市场份额上，国内卫生巾市场格局重塑中，自由点单品

牌市占率不到 3%，对比国内龙头市占率具备翻倍以上空间；对比海外成熟市场，
潜在天花板更高。

 ②产业链利润分配及费用投入角度看盈利中枢提升空间。自由点处于从区域向全国
拓展的投入成长期，对比龙头，表现为偏低的毛利水平、更高的销售&广告费用投
入、和更优的下游渠道利润分配。产品中高端化已顺利打开毛利空间，生命周期上，
从成长到成熟，对比龙头，经营利润率具备 10%以上提升空间。

百亚股份：聚焦市场关注的三问三答
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 投资建议：内容电商崛起下，卫生巾行业国货品牌迎来弯道超车机遇。百亚产品力、
品牌力与销售能力的向上共振，长期看，公司战略清晰、线上到线下的商业模式闭
环逐步形成。看好公司从区域走向全国、兑现高速成长，继续重点推荐。我们预计
公司 2024-2026 年实现营收 31.1、40.1、50.2 亿元，同增 45.2%、28.7%、25.3%，
归母净利润 3.25、4.28、5.51 亿元，同增 36.2%、31.7%、28.8%，EPS 为 0.76、
1.00、1.28 元，维持“买入”评级。

 风险提示：原材料价格大幅波动风险、市场竞争加剧风险、渠道拓展不及预期风险、
规模效应不及预期风险、第三方数据失真及数据更新不及时风险、渠道调研样本偏
差风险。
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图表 4：2021-2024H1 百亚股份卫生巾收入及增速 图表 5：2021-2024H1 百亚股份卫生巾毛利率

来源：公司公告、中泰证券研究所 来源：公司公告、中泰证券研究所

 健康意识下，品牌化消费为主流，不同品牌具备客户粘性。基于卫生巾

对女性卫生健康的影响，消费者在选择时往往更看重品牌背书&使用体

验而非单纯的价格因素，因此，品牌心智是行业壁垒之一。以裤型卫生

巾为例，根据《京东 2024生活用纸行业消费趋势报告》，超过 90%的

消费者在购买决策时会更关注品牌，在购买裤型卫生巾时的搜索热词（包

含关联词）中知名品牌搜索频次占多，消费者较少购买白牌产品。

图表 6：京东裤型卫生巾消费者购买决策因素 图表 7 ：京东裤型卫生巾搜索热词

来源：《京东 2024生活用纸行业消费趋势报告》、中泰证券研究所 来源《京东 2024生活用纸行业消费趋势报告》、中泰证券研究所

二、如何看待抖音流量崛起对卫生巾行业格局的影响？过去 10年

中最好的品牌逆袭机遇

 2021 年前，国内卫生巾行业相对稳定的品牌格局来自于：存量市场、品

牌心智、产品创新、及线下渠道壁垒。2021 年后，卫生巾行业迎来新一

轮渠道流量分配的风口。在过往稳固的行业格局下，腰部品牌对于优质

内容电商流量的抢占，不仅仅利好当期、单一平台的一次性销售，还具

备建立品牌心智的长尾效应。对于特定区域精准人群的品牌辐射，使得
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消费者在线下“第一次拿取”的概率大幅提升，内容平台的传播成为线

下渠道动销抓手之一，是卫生巾品牌从线上到线下滚雪球的一环。百亚

以内容电商为支点，撬动了货架电商及线下渠道的复购循环。

在产品属性上，卫生巾是强复购品类

 卫生巾作为固定周期使用的快速消耗品，具有较稳定的需求和可预测性；

同时，由于品牌粘性强、产品特性满足消费者需求以及购买便利性等因

素的综合作用，使得卫生巾成为强复购产品。巨量算数&算数电商研究

院日化消费者调研显示，女性卫生用品在抖音上的购买-复购平均转化率

达到了 73.3%。

图表 8：女性卫生用品消费者在抖音上的消费过程

来源：日化行业白皮书、中泰证券研究所

行业层面，国内卫生巾是成熟的存量市场，易守难攻

 复盘国内市场：从成长性看，中国的卫生巾市场是成熟存量市场，“价

增”是 2017 年以来行业规模增长的核心驱动力。分两个阶段看，

 1）2009-2016年，中国女性卫生用品市场规模零售规模/出厂规模分别

由 396/254 亿元增至 783/502 亿元，CAGR为 10.2%；

 2）2017-2023年，中国女性卫生用品市场规模零售规模/出厂规模分别

由 823/528亿元增至 1021/655亿元，CAGR为 3.7%；2017年之后市

场规模增速减缓，消费市场量稳价增。2016-2022年中国女性卫生用品

消费量从 1186 亿片增至 1203 亿片，出厂单价从 0.42 元/片增至 0.53
元/片，CAGR为 3.8%。价格驱动行业扩容，反映行业消费升级趋势和

中高端产品市场结构性增长。
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图表 9 ：中国女性卫生用品出厂端市场规模 图表 10：中国女性卫生用品零售端市场规模

来源：欧睿、中泰证券研究所 来源：欧睿、中泰证券研究所

图表 11：中国女性卫生用品消费量 图表 12：2023 年中国卫生巾品牌市占率

来源：观研天下、中泰证券研究所 来源：欧睿、中泰证券研究所

 从行业格局看，2021年前是行业马太效应凸显、市场格局走向集中的阶

段：2014-2020 年 CR10/CR5 分别从 36.4%/30.8%提升至 41.4%/35.
1%。2021 年起，市场份额从集中走向离散，2023年 CR10/CR5为 37.
2%/30.4%，较 2020年下降 4.2%/4.7%。

 在离散过程中，基于消费渠道特点（线下为主）、品牌心智和客户粘性，

存量市场下 TOP3品牌份额下降斜率并不高。苏菲、护舒宝、七度空间

等 TOP3品牌份额均有所下滑，七度空间 2019 年起份额下降；苏菲在

2019年超过七度空间后 2021年起份额下滑；护舒宝份额近年波动较小。

而腰部品牌如自由点、高洁丝等，通过产品升级、线上突围把握年轻消

费人群，市场份额稳健增长。我们认为行业端的核心变化是：内容电商

崛起对卫生巾消费流量和品牌心智建立路径的改变。
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图表 13：国内前十卫生巾品牌 2014~2023 年零售市场市占率

来源：欧睿、中泰证券研究所

电商流量再分配过程中的破局点：内容平台“品销一体”，辐射线上平台+赋能
线下动销

 1）线上流量再分配，内容电商处于成长红利期，抖音电商 GMV位列第

一。根据艾瑞咨询，2023 年我国直播电商规模达到 4.9万亿元，同比增

长 40%。头部公司中，抖音、快手与淘宝直播（后更名为点淘）占据前

三，其中抖音电商 2023 年 GMV 达到 2.2万亿元，同比增长 57%，在

内容电商市场份额占比 44.7%，为行业第一。

 日化品类中，内容电商流量也具备显著的超额增长。尼尔森 IQ 零售数

据显示，2022年 11月-2023年 10月，日化品类销售额在以抖音为代表

的内容电商同比增长 70.9%，占日化品类线上消费比例 25.9%，带动日

化行业线上市场整体增长 11.3%。

图表 14：头部内容电商 GMV（亿元） 图表 15：日化品线上销售额平台占比及增速

来源：中国内容电商行业蓝皮书、电数宝、新茅榜、中泰证券研究所 来源：日化行业白皮书、中泰证券研究所

 横向对比其他内容平台，抖音定位兴趣电商，精准算法和优质内容为核

心驱动，更利于构建品牌心智。根据蓝皮书，相较于点淘和快手，抖音

定位兴趣电商，女性用户占比较大，且以腰部主播为主。平台以内容为

核心，利用大数据和算法进行精准推送，引导消费。此类用户特征、流
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量分发及 KOL属性下，抖音更关注消费者需求、同时决策链路短、平台

主动性强，更利于构建品牌心智。

图表 16：抖音电商对比其他内容电商

来源：中国内容电商行业蓝皮书、中泰证券研究所

 2）区别于传统电商平台，抖音电商具备品销一体属性，种草过程中对

其他渠道形成辐射。传统电商平台如天猫/京东是销售属性主导的货架式

销售平台，消费者意图明确，处在用户购买决策链下游。抖音是典型的

内容消费平台，内容激发消费，通过内容驱动生意增长，处在用户购买

决策链的上游。这类模式下，商户借由内容传播实现“品销一体”：消

费者在种草/被触达过程中积累产品心智，并形成外溢，辐射全域多渠道

/多平台增长。

图表 17：抖音电商以内容驱动下与用户商品的关系链路

来源：中国内容电商行业蓝皮书、中泰证券研究所
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图表 18：抖音电商消费路径

来源：抖音电商白皮书、中泰证券研究所

 聚焦日化产品来看，根据白皮书数据，抖音在日化各品类上都存在“流

量外溢”。在抖音触达日化产品信息的用户中，进一步通过抖音搜索/
综合电商外溢/其他内容平台/线下询问的方式种草的消费者分别占比 91.
3%/59.9%/47.8%/20.6%。而从抖音种草的消费者中，83.8%直接在抖

音购买、完成转化。

图表 19：抖音日化消费者旅程

来源：日化行业白皮书、中泰证券研究所

 上新突围，适配大单品策略。内容电商平台具备扁平化触达和传播特点，

天然适配新品宣发营销，同时抖音从流量曝光到费用投入、销售转化链

路清晰，因而上新效果较好。根据巨量云图，抖音日化行业新品销售占

比平均达 10.3%（统计区间：2022 年 12月-2023年 11月）。以自由点

为例，新品益生菌系列快速出圈，在抖音上市 3 个月时间贡献品牌 60%

生意增量。
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图表 20：自由点新品益生菌卫生巾迅速放量

来源：日化行业白皮书、中泰证券研究所

 3）赋能线下动销，成为卫生巾品牌滚雪球的重要一环。2013-2023 年

卫生巾销售线下渠道占比从 93.5%下降为 70.5%。具体来看，超市、当

地杂货店、大卖场为线下主要渠道，占比分别从 51.5%、20.2%、15.4%
下降为 38.3%、12.6%、12.2%；线上渠道占比从 6.5%提升至 29.5%。

 区别于化妆品消费，卫生巾由于单值低、就近购买、应急时效等需求，

电商渗透率仅 29.5%（对比化妆品线上渗透率 55.4%），当前仍有近 7
0%消费来自线下，卫生巾品牌线下市场布局依然是品牌份额上台阶的关

键。而在成长性趋弱的成熟存量市场，基于头部企业品牌心智及线下渠

道壁垒，新品牌通常难以解决线下动销难题、顺利进行全国扩张。

图表 21：中国市场卫生巾各渠道变迁 图表 22：卫生巾线上渗透率明显低于化妆品

来源：欧睿、中泰证券研究所 来源：欧睿、中泰证券研究所

 伴随内容电商崛起，在线上流量再分配过程中，腰部品牌对于优质内容
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 百亚股份：以内容电商撬动货架电商和线下复购，从川渝云贵陕走向全

国。在渠道结构上，2024H1百亚川渝/云贵陕/其他区域/电商/ODM占比

分别为 24.6%/15.8%/12.5%/42.6%/4.5%。2020年后，电商+外围市场

扩张，公司从深耕川渝云贵陕走向全国：1）2019-2024H1年川渝和云

贵陕地区营业收入占公司总营业收入从 62.7%降至 40.4%，电商渠道营

收占比从 9.6%提升至 42.6%，并逐步从“抖音驱动”转向“抖音+天猫

双轮驱动”，从内容电商辐射传统电商。2）2021-2023 年，线下渠道

其他地区收入分别增长 16%、14%、21%，伴随外围市场拓展范围及投

入增加，有望进一步提速。

图表 25：百亚股份各渠道收入占比 图表 26：百亚股份线上及线下分区域增长情况

=来源：公司公告、中泰证券研究所 来源：公司公告、中泰证券研究所

三、如何看待自由点成长空间？

 在市场份额上，国内卫生巾市场格局重塑中，自由点单品牌市占率不到

3%，对比当前国内龙头，市占率具备翻倍以上空间；而对比海外成熟市

场，龙头份额更优。在盈利水平上，顺利实现产品中高端化打开空间，

同时自由点处于线上+线下全国扩张的投入期，成长期高费用投入+渠道

让利，成熟期盈利中枢抬升可期。

市场空间上：市占率不到 3%，对标龙头仍有翻倍以上空间

 对比国内龙头，公司市场份额和收入体量潜在天花板较高。2019年起，

苏菲超过七度空间成为行业市占率第一品牌，2023年仍占据 9.8%的市

场份额，对比自由点同口径下市占率仅 2.1%。根据欧睿数据，以国内市

场出厂规模（2023年）*国内（苏菲）/美国（护舒宝）龙头市场份额计

算，TOP1单品牌营收体量分别为 64/202亿元，对比百亚卫生巾业务体

量成长空间广阔。
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图表 27 ：与国内龙头市场份额对比 图表 28 ：与国内龙头收入体量对比（亿元）

来源：欧睿、中泰证券研究所 来源：公司公告、中泰证券研究所

 对比海外成熟市场，国内卫生巾行业格局重塑中，聚焦海外成熟市场来

看，国内市场 CR5和单一龙头份额均有提升空间。

 美国：2016年-2023年美国卫生巾市场规模（零售市场）从 34.56亿美

元提升到 41.46 亿美元，2021 年-2023 年 CAGR为 6.33%。品牌格局

上，CR5持续高于 68%。其中，宝洁的 Always和 Tampax品牌占据行

业前二，Always 品牌 2020起市场份额超过 30%，2023年行业前三品

牌 Always/Tampax/U by Kotex 的市占率分别达到了 30.9%/13.3%/12.
7%。品牌盈利上，Always 所属的宝洁公司其全球婴儿、女性及家庭护

理业务 2023年收入体量达到 202.17亿美元，净利润率达到 17.5%。

图表 29：美国卫生巾零售市场规模及 CR5 图表 30：宝洁全球母婴&家庭护理收入及净利润

来源：欧睿、中泰证券研究所 来源：宝洁年度财报、中泰证券研究所
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图表 31：美国前十卫生巾品牌零售市场市占率

来源：欧睿、中泰证券研究所

 日本：2016 年-2023 年日本卫生巾市场规模（零售市场）在 930~980
亿日元，2021年-2023年 CAGR为 0.74%。品牌格局上，CR5持续高

于 90%，2023年高达 97.4%。苏菲（尤妮佳）市场份额显著领先同行，

2021年起市占率超过一半，2023年达到了 52.8%。花王（花王公司）

位列行业第二，2023 年占据日本市场份额 24.7%。聚焦苏菲来看，尤

妮佳全球个人护理收入 2020 年-2023年稳定在 1000亿日元左右。202
1年个人护理产品收入占整体收入 86%，包括了婴儿护理产品、女性护

理产品及健康护理产品，其中婴儿/女性/健康护理产品收入占比分别为 3
8%、23.2%、24.6%。

图表 32：日本卫生巾零售市场规模及 CR5 图表 33 ：尤妮佳全球个人护理收入体量及增速

来源：欧睿、中泰证券研究所 来源：尤妮佳年度财报、中泰证券研究所
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图表 34：日本前七卫生巾品牌零售市场市占率

来源：欧睿、中泰证券研究所

图表 35：尤妮佳 2021 年分业务营业收入占比

来源：尤妮佳年度财报、中泰证券研究所

盈利能力上：成长期高投入+渠道让利，成熟期盈利中枢抬升可期

 渠道层级上，对比宝洁、苏菲等日化龙头，多品类+多层级分销帮助产

品迅速实现网点下沉覆盖。百亚股份沿用扁平化分销网络，经销渠道仅

设立一级分销，对应单品类代理渠道利润空间更高。

图表 36：多级分销和扁平分销示意图

来源：中泰证券研究所

 在渠道利润分配上，扁平化+让利终端，自由点下游渠道利润分配更丰

厚。根据渠道调研反馈，以百亚股份大健康产品（8片装，终端零售价

13.5 元）为例，假设工厂毛利率为 60%、加价幅度 25%，我们测算经
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销商及门店分别占据 19%、25%产业链价值。此外，公司在出厂价基础

上额外给予经销商及导购销售返利，进一步提升渠道积极性，助推动销。

综合来看，经销商（含返点）和门店环节产业链价值分配均在 20%以上，

利润空间可观。

图表 37：自由点大健康系列产品产业链价值分配

来源：渠道调研、中泰证券研究所测算

 在品牌盈利能力上，产品结构升级打开空间、成长期渠道让利+高费用

投入，成熟期盈利中枢抬升。1）毛利率方面，百亚卫生巾低于恒安卫

生巾约 10%。2020-2023年，恒安卫生巾毛利率从 71.4%下滑至 63.8%，

百亚卫生巾毛利率从 50.52%提升至 54.43%。受益电商占比及中高端大

健康产品占比提升，百亚卫生巾毛利率持续上行，但对比龙头仍有提升

空间。2）费用率方面，2020 年后，电商+线下全国扩张策略下，百亚

费用率显著高于龙头。2021-2023 年，恒安销售费用率稳定在 15%左右

（含生活用纸业务影响），百亚股份从 19.1%提升至 31.2%，其中营销

费用率从 7.2%提升至 18.7%（vs 2023 年恒安国际营销费用率为 4.
6%）。3）经营利润率方面，对比龙头有望从成长期 10%+提升至成熟

期 30%+。假设卫生巾业务的期间费用率等于公司整体期间费用率，估

算 2021-2023 年恒安卫生巾经营利润率为 46.51%/43.13%/39.76%,百
亚卫生巾经营利润率为 23.19%19.68%/17.55%。

图表 38：恒安卫生巾毛利率整体高于百亚卫生巾 图表 39：恒安卫生巾经营利润率高于百亚卫生巾

来源：公司公告、中泰证券研究所 来源：公司公告、中泰证券研究所测算

备注：假设卫生巾经营利润率=卫生巾业务毛利率-公司整体期间费用率
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图表 40：百亚股份期间费用率 vs 恒安国际

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

百亚股份费用率 34.68% 30.11% 32.02% 24.67% 27.46% 30.81% 36.88%

恒安国际费用率 28.16% 20.01% 23.31% 24.78% 23.99% 23.67% 24.04%

百亚股份销售费用率 27.64% 25.57% 26.89% 17.74% 19.06% 24.50% 31.20%

其中：营销费用率 10.81% 9.53% 11.36% 6.09% 7.20% 10.98% 18.72%

恒安国际销售费用率 19.61% 11.05% 14.19% 15.49% 15.16% 14.89% 14.95%

其中：营销费用率 10.16% 2.00% 5.04% 5.88% 4.60% 4.72% 4.63%

来源：wind、公司公告、中泰证券研究所测算

四、盈利预测与投资建议

核心假设与盈利预测

 ①营业收入-线上：受益抖音放量及流量外溢，假设电商渠道 24-26年同

比增长 83%、40%、33%。

 ②营业收入-线下：全国扩张策略初见成效，假设外围区域 24-26年同比

增长 80%、55%、40%。云贵陕市场市占率从 2、3名向第一名提升，

假设云贵陕区域 24-26年同比增长 18%、12%、12%。川渝市场伴随产

品升级而增长，假设川渝区域 24-26年同比增长 11%、8%、7%。

 ③盈利能力：高毛利的大健康产品占比提升，假设 24-26年毛利率分别

为 55%、55.3%、55.7%。

图表 41：百亚股份业务拆分预测表

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

总收入（百万元） 1463 1612 2144 3113 4007 5019

yoy 10.2% 33.0% 45.2% 28.7% 25.3%

线上渠道收入 210 371 748 1369 1917 2549

yoy 76.9% 101.5% 83% 40% 33%

川渝地区收入 614 579 678 752 813 869

yoy -5.8% 17.1% 11.0% 8.0% 7.0%

云贵陕地区收入 336 335 359 423 474 531

yoy -0.2% 7.2% 18.0% 12.0% 12.0%

两湖及国内其他地区收入 173 196 238 429 664 930

yoy 13.6% 21.2% 80.0% 55.0% 40.0%

ODM产品收入 130 131 121 139 139 139

yoy 0.3% -7.3% 15.0% 0.0% 0.0%

来源：公司公告、中泰证券研究所测算

 可比公司估值分析：我们选取同为个护行业的登康口腔、护肤品国货龙

头珀莱雅、家庭个护行业润本股份为可比公司，截至 8月 27 日，珀莱

雅、润本股份、登康口腔 2024PE分别为 22、22.7、25.7X，四家公司

平均 2024PE为 24.7X。百亚股份短期营收增速高于珀莱雅，与润本及
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图表 43：百亚股份三大财务报表

来源：Wind、中泰证券研究所
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风险提示

原材料价格大幅波动风险

 上游无纺布、膜、高分子、胶、无尘纸及浆板等原材料价格大幅上涨将

直接抬升产品单位生产成本，影响公司的盈利水平。

市场竞争加剧风险

 一次性卫生用品行业市场竞争激烈，若行业竞争加剧可能对公司盈利带

来不利影响。

渠道拓展不及预期风险

 公司作为川渝云贵陕的区域性龙头，通过电商、空白市场 KA、经销渠

道拓展等方式进一步扩宽市场范围，渠道拓展不及预期将可能影响公司

业绩。

规模效应不及预期风险

 公司处于成长期、费用投入偏高，若后续费用投入规模效应不及预期，

可能影响公司盈利水平。

渠道调研样本偏差风险

 渠道调研样本有限，可以与整体情况存在偏差。

第三方数据失真及数据更新不及时风险

 引用的第三方数据存在失真风险，同时部分引用预测数据存在更新不及

时的情况，可能与更新后的数据出现偏差。
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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）。
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