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◼ 行情回顾 

本周，沪深 300 下跌 0.55%，纺织服饰板块整体下跌 2.29%，跑输沪深

300指数 1.74pct，涨跌幅在申万Ⅰ级 31个行业中排第 11位。三大子板块

皆呈下跌态势，纺织制造、服装家纺、饰品板块分别下跌 0.58%、

3.15%、2.60%。 

◼ 核心观点 

服装：休闲服饰板块表现分化，运动品牌经营更具韧性。特步国际 24 年

H1表现稳健，收入同比+10.4%至 72.0亿元，主要是由于特步主品牌表现

稳健，及新品牌于中国内地增长强劲所带动。其中，公司以特步为代表

的大众运动受益于毛利较高的电子商务销量的增加，收入+6.6%，毛利

率由 43.1%改善至 43.9%；而专业运动品牌受索康尼及迈乐业绩带动，收

入同比+72.2%，毛利率由 42.0%大幅提升至 56.8%。考虑到公司集中发

展高利润的特步、索康尼和迈乐等跑步品牌的定位调整，我们认为公司

业绩有望呈稳健向上趋势。休闲服饰表现较为分化。太平鸟受零售额下

滑较多影响，中报业绩承压，上半年实现营收 31.5 亿元，同比-12.7%，

归母净利润 1.7亿元，同比-31.7%。而海澜之家零售呈现韧性，上半年营

收 113.70 亿元，同比+1.53%，归母净利润 16.36 亿元，同比-2.54%。其

中，线上业务延续高增，较上年同期+47.00%。我们认为，相较于运动

板块，休闲服饰表现偏弱，考虑到全民运动参与度持续提升及消费者对

健康日益关注，国货运动品牌业绩有望增厚。 

制造：纺织制造企业上半年表现亮眼，静待后续业绩持续修复。华利集

团上半年营运能力提升，公司实现营收 114.72 亿元，同比+24.54%；归

母净利润 18.78 亿元，同比+29.04%，随着新客户合作进度的持续推进以

及在主要客户的份额稳健提升，公司运动鞋销量和营业收入均稳定增

长。考虑到国际知名客户供应商体系进入壁垒较高，公司优异的快反能

力，以及 24H1接近满产状态下，越南和印尼新工厂开始投产，我们认为

公司产能的扩张有望带动业绩稳步提升。另外，新澳股份作为毛纺织行

业龙头企业之一，聚焦主业，经营稳健，上半年实现营收 25.56亿元，同

比+10.14%；实现归属于上市公司股东净利润 2.66 亿元，同比+4.51%。

我们认为，考虑到羊毛穿着逐渐向多场景、新兴场景延伸，叠加秋冬季

对毛纺制品需求的提升，公司主业有望稳健增长。 

◼ 重点数据 

社零：7 月社零总额 37757 亿元，同比增长 2.7%，服装、鞋帽、针纺织

品类消费同比下降 5.2%。2）出口：7月纺织服装出口 1906.9亿元，同比

下降 1.5%，其中纺织品出口 821.4 亿元，同比增长 3%，服装出口 1085.5

亿元，同比下降 4.6%。3）原材料价格：截至 8 月 23 日，国家棉花价格 

B 指数收报 14844.10 元/吨，国际棉花价格 M 指数收报 77.77 美分/磅，较

8 月 19 日分别+0.61%/+2.68%。 

◼ 投资建议 

外需增长叠加内需回暖，我们认为行业有望步入复苏进程，建议关注：

1）受益于体育赛事催化和运动社交趋势的国潮运动鞋服企业：安踏体

育、李宁、特步国际、361 度；2）品牌集中度和忠诚度较高的男装及童

装品牌：比音勒芬、海澜之家、森马服饰；3）海外公司库存情况好转，

拥有快反能力的纺织制造龙头企业：申洲国际、百隆东方、华利集团、

新澳股份；4）悦己叠加保值需求催化的黄金珠宝龙头：古法技艺加持定

位高端客群的老铺黄金、全渠道布局加速拓店的周大生、百年黄金品牌

且经营稳健的老凤祥、产品渠道共同发展的时尚珠宝品牌潮宏基。 

◼ 风险提示 

消费复苏不及预期；市场竞争加剧；宏观经济波动等。    
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1. 本周核心观点 

服装：休闲服饰板块表现分化，运动品牌经营更具韧性。据公司公告，

特步国际 2024 年上半年表现稳健，收入同比增长 10.4%至 72.0 亿元，

主要由特步主品牌表现稳健，以及新品牌于中国内地增长强劲所带动。

其中，公司以主品牌特步为代表的大众运动受益于毛利较高的电子商

务销量的增加，收入增长 6.6%至 57.9 亿元，毛利率由 43.1%改善至

43.9%；而专业运动品牌收入同比增长 72.2%，毛利率也由 42.0%大幅

提升至 56.8%，主要是收购索康尼及迈乐全部股权，毛利额全额并入集

团所致。考虑到公司调整战略定位，宣布策略性剥离K·SWISS和帕拉

丁，专注跑步领域，集中发展高利润的特步、索康尼和迈乐品牌，我

们认为，公司业绩有望呈现稳健向上趋势。另外，休闲服饰方面表现

分化。太平鸟中报业绩承压，主要受零售额下滑较多的影响，上半年

实现营业收入 31.5 亿元，同比下降 12.7%；实现归母净利润 1.7 亿元，

同比下降 31.7%。而海澜之家零售呈现韧性，上半年实现营业收入

113.70亿元，同比增长 1.53%，归母净利润 16.36亿元，同比减少 2.54%。

其中，线上业务延续高增，较上年同期增长 47.00%。我们认为，相较

于运动板块，休闲服饰表现偏弱，考虑到全民运动参与度的持续提升，

以及消费者对健康日益关注，体育用品行业有望逐渐恢复至健康水平，

国货运动品牌业绩有望增厚。 

 

制造：纺织制造企业上半年表现亮眼，静待后续业绩持续修复。据公

司公告，华利集团上半年营运能力提升，公司实现营业收入 114.72 亿

元，同比增加 24.54%；归母净利润 18.78 亿元，同比增加 29.04%，随

着新客户合作进度的持续推进以及在主要客户的份额稳健提升，公司

运动鞋销量和营业收入均稳定增长。考虑到国际知名客户供应商体系

进入壁垒较高，优异的快反能力，以及 24H1 接近满产状态下，越南和

印尼新工厂开始投产，我们认为，公司的产能扩张有望提速，从而带

动业绩进一步提升。另外，新澳股份作为毛纺织行业龙头企业之一，

聚焦主业，经营稳健，上半年实现营业收入 25.56 亿元，同比增加

10.14%；实现归属于上市公司股东净利润 2.66亿元，同比增加 4.51%。

我们认为，考虑到羊毛穿着逐渐向多场景、新兴场景延伸，叠加秋冬

季对毛纺制品需求的提升，公司主业有望稳健增长。 

投资建议：外需增长叠加内需回暖，我们认为行业有望步入复苏进程，

建议关注：1）受益于体育赛事催化和运动社交趋势的国潮运动鞋服企

业：安踏体育、李宁、特步国际、361 度；2）品牌集中度和忠诚度较

高的男装及童装品牌：比音勒芬、海澜之家、森马服饰；3）海外公司

库存情况好转，拥有快反能力的纺织制造龙头企业：申洲国际、百隆

东方、华利集团、新澳股份；4）悦己叠加保值需求催化的黄金珠宝龙

头：古法技艺加持定位高端客群的老铺黄金、全渠道布局加速拓店的

周大生、百年黄金品牌且经营稳健的老凤祥、产品渠道共同发展的时

尚珠宝品牌潮宏基。 
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2. 本周行业动态 

2.1. 板块行情 

2024/08/19-2024/08/23 期间，沪深 300 下跌 0.55%，纺织服饰板块

整体下跌 2.29%，跑输沪深 300 指数 1.74pct，涨跌幅在申万Ⅰ级 31 个

行业中排第 11 位。 

图1:纺织服饰行业与沪深 300 走势 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

图2:本周申万一级行业指数涨跌幅（%） 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

纺织服饰二级子板块表现：三大板块皆呈下跌态势，纺织制造、服装

家纺、饰品板块分别下跌 0.58%、3.15%、2.60%。 
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图3:纺织服饰Ⅱ级子行业指数走势  图4:纺织服饰Ⅱ级子行业指数周涨跌幅 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

2.2．个股行情 

A 股申万商贸零售业 113 家企业中，本周上涨的个股为 23 支（占比

20.35%），下跌的个股 90 支（占比 79.65%）。涨幅前五的个股有日播时尚

(7.41%)、探路者（5.75%）、ST 摩登（5.52%）、美邦服饰（4.55%）、伟星

股份（4.50%）；跌幅前五的为安正时尚（-21.99%）、扬州金泉(-13.67%)、

报喜鸟（-13.08%）、锦泓集团（-9.90%）、云中马（-9.90%）。 

 

图5:A 股纺织服饰业本周涨跌幅前五情况 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

中信港股纺织服饰业 19 家企业中，本周上涨或持平的个股为 11 支

（占比 57.89%），下跌的个股 8 支（占比 42.11%）。涨幅前五的个股有 李

宁(8.70%)、李宁-R（7.78%）、特步国际（6.53%）、九兴控股（6.05%）、

申洲国际（5.48%）；跌幅前五的个股有金阳新能源（-9.78%）、滔搏(-

5.96%)、慕尚集团控股  (-3.73%)、宝胜国际（-3.23%）、互太纺织 (-2.50%)。 
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图6:港股零售业本周涨跌幅前五情况 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

3. 行业跟踪 

3.1. 行业数据跟踪 

3.1.1 社零数据 

国民经济整体回升向好，消费市场平稳恢复。据国家统计局发布，7

月份，社会消费品零售总额 37757 亿元，同比增长 2.7%。其中，除汽车以

外的消费品零售额 33959 亿元，增长 3.6%。按消费类型拆分来看，7 月份，

商品零售额33354亿元，同比增长2.7%；餐饮收入4403亿元，增长3.0%。

限额以上企业商品零售总额 13066 亿元，同比持平，其中，通讯器材类、

体育娱乐用品类、粮油食品类涨幅居前，分别上涨 12.7%、10.7%、

9.9%。 服装、鞋帽、针纺织品类和金银珠宝品类零售总额分别为 936 亿元

和 200 亿元，分别同比下降 5.2%和 10.4%。 

 

图7:社零及限额以上企业商品零售总额（%）  图8:纺服品类零售额（亿元，%） 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

网上零售额延续增长，线上消费呈现韧性。据推算，7 月实物商品网

上零售额 10497 亿元，占社零总额的 27.8%，线下零售总额 27260 亿元，

占比 72.2%。1-7 月份，全国网上零售额 83784 亿元，同比增长 9.5%。其

中，实物商品网上零售额 70093 亿元，增长 8.7%，占社会消费品零售总额

的比重为 25.6%；在实物商品网上零售额中，吃类、穿类、用类商品分别

增长 19.7%、6.3%、7.5%。另外，1-7月份，限额以上零售业单位中便利店、
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专业店、超市零售额同比分别增长5.2%、4.5%、2.0%；百货店、品牌专卖

店零售额分别下降 3.8%、1.6%。 

 

图9:实物商品网上零售额情况（亿元，%）  图10:网上商品细分品类零售额情况（%） 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

图11:单月实物商品网上零售额情况  图12:当月线下零售额情况 

  

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

注：线下零售总额=社零总额-实物商品网上零售额 

 

表1:线上线下社零数据推算(亿元) 

指标 2024.4 2024.5 2024.6 2024.7 

 当月值(亿元) 同比(%) 当月值(亿元) 同比(%) 当月值(亿元) 同比(%) 当月值(亿元) 同比(%) 

社会消费品零售总额 35699 2.3 39211 3.7 40732 2.0 37757 2.7 

实物商品网上零售额 9303 -0.3 10924 0.3 11316 -10.0 10497 13.7 

推算线下零售额 26396 3.2 28287 5.1 29416 7.4 27260 -1.0 

资料来源：Wind，国家统计局，甬兴证券研究所 

 

3.1.2 棉价数据 

国内棉和海外棉价格回升。截至 8 月 23日，国家棉花价格 B 指数收报

14844.10 元/吨，国际棉花价格 M 指数收报 77.77 美分/磅，较 8 月 19 日分

别+0.61%/+2.68%。期货方面，郑州商品交易所棉花收盘价收报 13580 元/

吨，NYBOT2号棉花收报70.78美分/磅，较8月19日分别+1.34%/+2.91%。 
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图13:棉价指数  图14:期货棉价 

 
 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

3.1.3 纺织品进出口数据 

7 月纺织服装出口同比增速放缓。据中国纺织品进出口商会，海关总

署统计，7月，纺织服装出口 1906.9亿元，同比下降 1.5%，环比下降 2%，

其中纺织品出口 821.4 亿元，同比增长 3%，环比下降 5.6%，服装出口

1085.5 亿元，同比下降 4.6%，环比增长 0.9%。  

 

图15:纺织服装出口情况（万美元，%）  图16:服装及衣着附件出口情况（万美元，%） 

 
 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

图17:纺织纱线、织物及其制品出口情况（万美

元，%） 

 图18:鞋靴出口情况（万美元，%） 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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3.2. 行业资讯 

【锐步与 MUJI无印良品合作 】 

近日，运动品牌锐步（Reebok）与日本杂货品牌 MUJI无印良品宣布联手，

于 8月下旬推出联名板鞋。该款联名板鞋以锐步经典的“Club C 85”板鞋

为设计原型，价格达 8990 日元。8 月底其将在日本 MUJI 无印良品线上及

线下店铺内开始售卖，但暂无在中国市场销售的计划。(中国商报) 

 

【多空交织，下周棉纱价格或稳定】 

本周国内棉纱价格稳定，成交一般。国内棉花现货价格超跌反弹，棉纱成

本重心抬升，纱价跟随棉价止跌企稳。需求旺季尚未到来，国内外下游需

求低迷，棉纱成交不旺，压制纱价。预计下周棉价走势偏强，棉纱成本支

撑明显，利多棉纱价格，但棉纱订单难以放量，利空棉纱价格。市场驱动

多空交织，下周纱价或将稳定。（锦桥纺织网） 

 

【波司登（哈尔滨）产业基地启动】 

8 月 20 日，波司登（哈尔滨）产业基地项目推进及新品展示活动在黑龙江

省哈尔滨经济技术开发区举行，标志着“尔滨”品牌服装正式进入生产阶

段、波司登集团与哈尔滨市战略合作迈出重要步伐。波司登（哈尔滨）产

业基地项目主要包括波司登羽绒产业智能工厂及羽绒服装智能制造工厂。

其中，波司登羽绒产业智能工厂项目将充分利用黑龙江鹅产业振兴的发展

机遇，整合产业链上下游资源，建成行业数字化智能化自动化领先的羽绒

产业智能工厂；羽绒服装智能制造工厂项目将引进全球领先的自动化、智

能制造设备，应用工业互联网、人工智能等新一代信息技术，打造全球领

先的高端羽绒服装智能制造示范工厂。“尔滨&波司登”系列产品以代表波

司登品牌温暖基因的经典极寒系列为基础，将经典极寒系列与哈尔滨市最

具代表性的冰雪文化、冰雪旅游相互结合，于今冬上市销售。（全球纺织

网） 

 

【安德玛收购可持续品牌】 

ESG 风潮下，美国运动品牌安德玛近日宣布收购可持续时尚品牌 UNLESS 

Collective。公开信息显示，UNLESS Collective创始人为 Eric Liedtke，

他曾在阿迪达斯工作 26 年，并与 Kanye West（侃爷）合作创建了 Yeezy

（椰子）品牌。据收购公告，Eric Liedtke 将在交易完成后继续管理品牌，

担任品牌战略执行副总裁。UNLESS Collective 官网显示，品牌产品的特

色是可持续和环保。该品牌通过创新技术从植物材料中寻找塑料的替代品，

并将其用于服装和鞋履产品的生产。目前，该品牌开发的一些天然材料已

被 Ralph Lauren等服装品牌采用。品牌也已推出可分解运动鞋 Degenerate

等环保产品。（界面新闻） 

 

【聚焦专业运动，营造跑步生态圈，跑鞋产品上半年表现突出】 

聚焦专业运动成为国内外运动鞋服企业实现长期可持续的发展的重要战略。

随着一众大型体育赛事的涌现，路跑赛事成为热门活动，参赛人数大幅提

升，随之带动体育用品行业的增长。从各品牌近期发布的财报可以看出，

跑步品类表现突出，销售占比进一步扩大。今年上半年，李宁跑步品类流
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水同比增长 25%，成为集团最大的亮点。特步集团旗下索康尼作为全球领

先的跑步品牌，产品结合性能、创新，为跑者打造专业运动产品等特点，

于过去几年在中国跑步界的知名度迅速提升。纵观国际跑鞋品牌，据亚瑟

士 2024 上半年业绩显示，销售额同比增长 18%至 3422 亿日元，其中中国

市场销售同比增长 31%至 530 亿日元。而跑鞋依旧为亚瑟士业绩增长提供

巨大助力，成为增速最快的产品类别，其销售额同比增长 15%至 1709 亿日

元。此外，在跑圈中备受中产阶级喜爱的瑞士运动品牌 On昂跑今年上半年

销售额同比增长 24.4%至 10.76 亿瑞士法郎，其中鞋类贡献了 10.27 亿瑞

士法郎，同比增长 23.9%，业务占比超 95%。On 昂跑联合首席执行官兼首

席财务官 MartinHoffmann曾表示，将在中国市场将继续扩张，到今年年底，

预计中国市场自营门店数量将增至 30家左右。（财经网） 

 

4. 上市公司公告 

表2:纺织服饰本周上市公司重点公告 

时间 股票代码 公司名称 公告内容 

2024-08-23 002293.SZ 罗莱生活 

半年度报告。报告期内，公司坚持长期主义的战略定力，积极应对外部环境的变化。2024 上半年，公

司实现营业收入 21.06 亿元，同比下降 14.28%；归属于上市公司股东的净利润为 1.59 亿元，同比下降

44.27%；其中，国内家纺业务实现营业收入 16.80 亿元，同比下降 12.80%，实现归母净利润 1.80 亿

元，同比下降 26.70%，主要系报告期内终端零售整体不及预期，消费信心弱于以往，公司为提升加盟

商的长期经营能力，主动支持加盟商削减终端库存，关闭不良店铺，报告期内加盟收入 6.62 亿元，较

上年同期下降 23.48%，同期加盟终端零售好于收入下滑幅度，终端存货结构持续优化，提升了经营效

率和现金周转。 

2024-08-23 002327.SZ 富安娜 

半年度报告。报告期内，公司的利润构成和利润来源未发生重大变动。面对复杂多变的内外部市场环

境，公司经营稳健，仍然实现了营业收入 13.08 亿元，同比增长 2.79% ；归属于上市公司股东的净利润

为 2.18 亿元，同比下 降 0.59% ；归属于上市公司股东的扣非净利润为 1.93 亿元，同比下降 0.47%。 

2024-08-21 603586.SH 地素时尚 

股份回购公告。公司于 2024年 7月 29日召开第四届董事会第十次会议，同意公司使用自有资金通过集

中竞价交易方式回购部分公司股份，回购的股份将用于未来员工持股计划或股权激励，回购资金总额

不低于人民币 1亿元（含）且不超过 2亿元（含），具体回购资金总额、回购数量及占公司总股本比例

以回购完毕或回购实施期限届满时公司的实际回购情况为准。2024 年 8 月 20 日，公司通过上海证券交

易所交易系统以集中竞价交易方式首次回购公司股份 187,700 股，占公司总股本的比例为 0.0393%，最

高成交价格为人民币 10.70 元/股，最低成交价格为人民币 10.60 元/股，已支付的资金总额为人民币

1,999,885.20 元（不含交易费用）。 

2024-08-19 002674.SZ 兴业科技 

半年度报告。公司主要从事天然牛皮革的研发、生产与销售。主要产品为鞋包带用皮革、汽车内饰用

皮革、家具用皮革以及特殊功能性皮革等。报告期内，公司合并报表范围实现营业收入 126,140.07 万

元，同比增长 5.45%，归属上市公司股东净利润 5,714.87 万元，同比下降 38.44%，经营活动产生的现

金流量净额 18,033.40 万元，同比增长 384.56%。 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

5. 风险提示 

1） 消费复苏不及预期：若复苏偏弱，可能导致需求低于预期等影响； 

2） 市场竞争加剧：若竞争加剧可能影响盈利； 

3） 宏观经济波动等：经济收缩、政策趋严可能会影响企业经营。  
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分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

专业审慎的研究方法，独立、客观地出具本报告，保证报告采用的信息均来自合规渠道，并对本报告的内容和观点负

责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本报告所发表的任何观点均清晰、准确、如实地反映了研究

人员的观点和结论，并不受任何第三方的授意或影响。此外，所有研究人员薪酬的任何部分不曾、不与、也将不会与

本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

公司业务资格说明 

甬兴证券有限公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，具备证券投资咨询业务资格。 

 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报

告日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；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）为基准指数。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级体

系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整

的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，甬兴证券有限公司(以下简称“本公司”）或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券或期权并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问以及金融产品等各种服务。因此，投

资者应当考虑到本公司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，投资者请勿将本报告视为投资

或其他决定的唯一参考依据。也不应当认为本报告可以取代自己的判断。 

 

版权声明 

本报告版权归属于本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面许可，任何机

构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引用本报告中的任何内容。否则由此造成的一切不良后果及法律

责任由私自翻版、复制、转载、刊登和引用者承担。   
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重要声明 

本报告由本公司发布，仅供本公司的客户使用，且对于接收人而言具有保密义务。本公司并不因相关人员通过其他途

径收到或阅读本报告而视其为本公司的客户。客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐及其他交流方式等只

是研究观点的简要沟通，需以本公司发布的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。本报告首页列示的联系人，

除非另有说明，仅作为本公司就本报告与客户的联络人，承担联络工作，不从事任何证券投资咨询服务业务。 

 

本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，本公司对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，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。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时

思量各自的投资目的、财务状况以及特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。客户应自

主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司特别提示，本公司不会与任何客户以任何形式分享证券投资收益或分担

证券投资损失，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资

须谨慎。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司和关联人员均不承担任何法律责任。 

 

本报告所载的意见、评估及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更

改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及预测不一

致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司的销售人员、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或交易

观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

  
 

 
 


