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◼ 行情回顾 

本周，沪深 300 上涨 0.79%，商贸零售板块整体上涨 5.29%，跑赢沪深 300 指数

4.50pct，涨跌幅在申万Ⅰ级 31 个行业中排第 6 位。四大子板块皆呈上涨态势，贸

易Ⅱ、一般零售、专业连锁Ⅱ、互联网电商分别上涨 14.46%、5.46%、6.38%和

2.21%。 

◼ 核心观点 

电商：双十一消费侧更关注质价比。据每日经济新闻双 11 消费问卷观察，消费者

倾向于摒弃冲动消费转向理性购买，从追求低价转变为注重品质，逐渐回归“产

品、价格和服务”的消费初心。因此，24 年双 11 除了提供更具性价比的产品外，

新创意、新产品及体验更优的新服务，成为各大电商平台比拼的重点。 

天猫：美妆、服饰、家电板块的头部品牌表现突出。24 年天猫双 11 第一阶段(10/21-

10/24)品牌成交排行榜发布，品牌商品开局成绩亮眼。截至 10/24，284 个品牌成

交破亿，各品牌迎来年度高速成长机会。从品类看，美妆、服饰、家电皆迎来消

费风口：1）美妆品牌增长强劲，其中，国货美妆表现亮眼，国际品牌的销量也有

所上升。开卖 4 小时，天猫美妆破亿品牌达 40 个。护肤品牌销售榜 Top3 为珀莱

雅/兰蔻/欧莱雅，前 20 中有 5 个国货品牌；彩棠位居彩妆品牌第三，前 10 中有 3

个国货品牌。2）头部服饰品牌活跃，开卖 4 小时，波司登/优衣库/moco 等品牌成

交均破亿，波司登/优衣库/蕉内在第一阶段包揽服饰店铺销售榜 Top3。而运动户

外板块也展现出强爆发力，国货运动品牌表现突出，Nike/FILA/Adidas 为天猫运

动品牌销售榜前三，李宁/安踏/迪桑特/特步/361 度分别位列第 4/5/9/14/15；户外

品牌销售榜中，北面和骆驼稳居前二，伯希和从第 7 跃升为第 3，安踏旗下的可

隆位居第 4。3）政府以旧换新补贴叠加天猫双 11 的优惠利好助推家电板块表现

突出。大家电中海尔/美的/小天鹅位列 Top3，容声、卡萨帝凭借爆款单品上榜前

10；小家电中追觅、科沃斯表现优异成为小家电品牌销售榜前二。我们认为，在

淘天聚焦优化营商环境的基础上，国货品牌势头向好，随着年底大促的进程，叠

加促销费政策的刺激，国货龙头销售有望得到进一步催化。 

抖音：平台大促增长强劲，货架场领跑。24 年抖音平台双 11 亮点主要集中在货

架、内容和搜索三大方面。自 10 月 8 日起，抖音电商抢先启动双 11 大促，平台

整体 GMV 增长强劲，货架场增速领跑，其中，商城 GMV 同比增长 91%，搜索

GMV 同比增长 77%，商品卡 GMV 同比增长 64%。截止 10 月 20 日，近 8000 个

品牌的成交额同比增长超 200%，超 1 万个品牌成交额实现同比翻倍。与此同时，

联盟作者表现同样出色。在流量策略升级的背景下，联盟作者流量同比增长 23%，

联盟作者 GMV 同比增长 68%，目前已有 380 个直播间成交额突破千万。我们认

为，在抖音扶持加码，经营减负的政策下，平台优质内容与商品卡的联动，叠加

内容流量和货架流量的持续循环，有望成为商家取得经营突破的关键。 

小红书：生活方式电商平台大促首周 GMV 增长稳健。相较传统大促以促销为核

心卖点，小红书本次双 11 选择从用户体验入手，首周表现亮眼，通过展现各类生

活方式的店铺，及五大主题街区的直播活动，为用户提供了更丰富、细分的购物

新场景。截至 10 月 20 日，小红书双 11 成交破千万的商家数同比增长超 3.3 倍，

成交破 500 万的商家数量同比增长 4.5 倍，成交破百万商家数增长 3.1 倍。买手方

面，GMV 突破 500 万的买手数量同比增长超 6 倍，百万级买手数增长超 3 倍。

我们认为，虽然与淘天、京东等头部电商平台的零售量级还有距离，但小红书作

为年轻人的生活方式平台拥有较高增长潜力，基于“买手电商”的定位，有望向

用户提供差异化体验的同时，促进新商家和新生态的涌现。 

◼ 投资建议 

我们认为中国零售产业逐渐回归商业本质，线上线下行业龙头或将迎来投资机会。

建议关注：1）受益于消费者理性购物、跨境业务快速拓展的性价比电商和海外布

局良好的连锁企业：拼多多、名创优品；2）核心业务有所回暖，国际业务延续增

长的传统电商平台：阿里巴巴；3）本地生活龙头地位稳固，即时零售业务打开第

三增长曲线的美团；4）重塑价格核心竞争力，渠道产品持续扩张的高鑫零售；5）

门店调改显效，盈利修复拐点在即的永辉超市。 

◼ 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 

电商：双十一消费侧更关注质价比。从每日经济新闻的 24 年双 11 大促消

费问卷调查观察到，消费者倾向于摒弃冲动消费转向理性购买，从追求低价

转变为注重品质，逐渐回归“产品、价格和服务”的消费初心，即，选择符

合需求的产品，同时追求匹配的价格及好的服务水平。24 年双十一，消费

者通过购物节来满足实际需求的同时也在寻找更加理性和可持续的消费方

式，因此，除了提供更具性价比的产品外，新创意、新产品及体验更优的新

服务，成为各大电商平台比拼的重点。 

 

天猫：美妆、服饰、家电板块的头部品牌表现突出。据天下网商，2024 年

天猫双 11 第一阶段(10 月 21 日-10 月 24 日)品牌成交排行榜发布，品牌商

品开局成绩亮眼。开卖首日，超 12000 个品牌成交增速超 100%，近 6000 个

品牌增速超 500%。截至 10 月 24 日晚，284 个品牌成交破亿，各品牌迎来

年度高速增长机会。从品类看，美妆、服饰、家电皆迎来消费风口：1）美

妆品牌增长强劲，其中，国货美妆表现亮眼，国际品牌的销量也有所上升。

开卖 4 小时，天猫美妆破亿品牌数达 40 个。护肤品牌抢先购活动期销售榜

Top3 分别为珀莱雅、兰蔻、欧莱雅，前 20 中有 5 个国货品牌；彩妆品牌销

售榜 Top3 分别为 YSL、CPB、彩棠（珀莱雅），前 10 中有 3 个国货品牌。

2）头部服饰品牌活跃，开卖 4 小时，波司登、优衣库、moco、高梵、Ubras

等品牌成交均破亿，在天猫第一阶段中，波司登、优衣库、蕉内包揽服饰店

铺销售榜 Top3。而运动户外板块也展现出强爆发力，国货运动品牌表现突

出， Nike、FILA、Adidas 为天猫运动品牌销售榜前三，李宁、安踏、迪桑

特（安踏）、特步、361°分别位列第 4、5、9、14、15；户外品牌销售榜中，

北面和骆驼稳居前二，伯希和从第 7 跃升为第 3，安踏旗下的可隆位居第 4。

3）政府以旧换新补贴叠加天猫双 11 的优惠利好助推家电板块表现突出。

大家电品牌中，海尔、美的、小天鹅位列 Top3，容声、卡萨帝凭借爆款单

品上榜前 10；小家电品牌中，追觅、科沃斯表现优异成为小家电品牌销售

榜第一、二名。我们认为，在淘天聚焦优化营商环境的基础上，国货品牌势

头向好，随着年底大促的进程，叠加促销费政策的刺激，国货龙头销售有望

得到进一步催化。 

 

抖音：平台大促增长强劲，货架场领跑。据抖音公众号，24 年抖音平台双

11 的亮点主要集中在货架、内容和搜索三大方面。自 10 月 8 日起，抖音电

商抢先启动双 11 大促，平台整体 GMV 增长强劲，货架场增速领跑，其中，

商城 GMV 同比增长 91%，搜索 GMV 同比增长 77%，商品卡 GMV 同比增

长64%。截止10月20日，将近8000个品牌的成交额同比增长超过了200%，

超过 1 万个品牌的成交额实现了同比翻倍的好成绩。与此同时，联盟作者

表现同样出色。在流量策略升级的背景下，联盟作者流量同比增长 23%，联

盟作者 GMV 同比增长 68%，目前已有 380 个直播间成交额突破千万。我

们认为，在抖音扶持加码，经营减负的政策下，平台优质内容与商品卡的联

动，叠加内容流量和货架流量的持续循环，有望成为商家取得经营突破的关

键。 
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小红书：生活方式电商平台大促首周 GMV 增长稳健。据亿邦动力和时代

财经，相较传统大促以促销为核心卖点，作为定义生活方式电商后的首个大

促，小红书本次双 11 选择从用户体验入手，首周表现亮眼，通过展现各类

生活方式的店铺，及五大主题街区的直播活动，为用户提供了更丰富、细分

的购物新场景。截至 10 月 20 日，小红书双 11 成交破千万的商家数同比增

长超 3.3 倍，成交破 500 万的商家数量同比增长 4.5 倍，成交破百万商家数

增长 3.1 倍。买手方面，GMV 突破 500 万的买手数量同比增长超 6 倍，百

万级买手数增长超 3 倍。我们认为，虽然与淘天、京东等头部电商平台的零

售量级还有距离，但小红书作为年轻人的生活方式平台拥有较高增长潜力，

基于“买手电商”的定位，有望向用户提供差异化体验的同时，促进新商家

和新生态的涌现。 

投资建议：我们认为中国零售产业逐渐回归商业本质，线上线下行业龙头

或将迎来投资机会。建议关注：1）受益于消费者理性购物、跨境业务快

速拓展的性价比电商和海外布局良好的连锁企业：拼多多、名创优品；

2）核心业务有所回暖，国际业务延续增长的传统电商平台：阿里巴巴；

3）本地生活龙头地位稳固，即时零售业务打开第三增长曲线的美团；4）

重塑价格核心竞争力，渠道产品持续扩张的高鑫零售；5）门店调改显

效，盈利修复拐点在即的永辉超市。 

 

2. 本周行业动态 

2.1. 板块行情 

2024/10/21-2024/10/25 期间，沪深 300 上涨 0.79%，商贸零售板块整

体上涨 5.29%，跑赢沪深 300 指数 4.50pct，涨跌幅在申万Ⅰ级 31 个行

业中排第 6 位。 

图1:商贸零售行业与沪深 300 走势 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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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 

 

商贸零售二级子板块表现：四大子板块皆呈上涨态势，贸易Ⅱ、一般零

售、专业连锁Ⅱ、互联网电商分别上涨 14.46%、5.46%、6.38%和 2.21%。 

 

图3:商贸零售Ⅱ级子行业指数走势  图4:商贸零售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 
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图5:A 股商贸零售业本周涨跌幅情况 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

Wind 美国中资股零售业 34 家企业中，本周上涨的个股为 12 支（占比

35.29%），下跌的个股 22 支（占比 64.71%）。涨幅前五的个股有多尼斯

(42.10%)、传丞环球（31.97%）、灿谷（24.72%）、聚好商城（14.49%）、叮

咚买菜 (13.68%）；跌幅前五的为开心汽车（-49.46%）、优信(-29.75%)、思

宏国际（-29.01%）、波奇网（-21.74%）、金铉品旅（-17.54%）。 

 

图6:美股中资零售业本周涨跌幅情况 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

Wind港股零售业 102家企业中，本周上涨的个股为 53支（占比 51.96%），

下跌的个股 49 支（占比 48.04%）。涨幅前五的个股有汽车街 (145.01%)、

冠轈控股（74.17%）、中国宏光（38.18%）、喜相逢集团（24.71%）、米兰站

（20.97%）；跌幅前五的为慕尚集团控股（-31.69%）、时富投资(-20.45%)、

海纳星控科技（-16.85%）、G.A.控股（-12.50%）、万马控股（-12.35%）。 
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图7:港股零售业本周涨跌幅情况 

 
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 

消费市场运行企稳回升。据国家统计局发布，9 月份，社会消费品零售

总额 41112 亿元，同比增长 3.2%，高于 wind 一致预期的 2.27%，增速环比

加快 1.1pct。其中，除汽车以外的消费品零售额 36573 亿元，增长 3.6%，

增速环比增长 0.3pct。按消费类型拆分来看，9 月份，商品零售额 36695 亿

元，同比增长 3.3%，增速环比上涨 1.4pct；餐饮收入 4417 亿元，增长 3.1%，

增速环比基本持平。从品类看，必选消费销售中限额以上单位粮油/食品类

保持增长，同比提升 11.1%，位列第三。可选消费表现分化，受以旧换新政

策及 9 月 3C 品类新品发布拉动，限额以上单位通讯家用电器和音响器材

类、通讯器材类分别增长 20.5%、12.3%，位列所有品类第一、二位。另外，

9 月份，全国居民消费价格同比上涨 0.4%，环比持平。分类别看，食品烟酒

类价格同比上涨 2.3%，影响 CPI 上涨约 0.66 个百分点。其他七大类价格同

比五涨两降。其中，其他用品及服务、衣着、医疗保健价格分别上涨 3.5%、

1.3%和 1.2%，教育文化娱乐、生活用品及服务价格分别上涨 0.6%和 0.1%；

交通通信、居住价格分别下降 4.1%和 0.1%。 

 

图8:社零及限额以上企业商品零售总额（%）  图9:CPI 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 
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线上消费呈现韧性，实体店铺稳步增长。1-9月份，全国网上零售额 108928

亿元，同比增长 8.6%。其中，实物商品网上零售额 90721 亿元，增长 7.9%，

占社会消费品零售总额的比重为 25.7%；在实物商品网上零售额中，吃类、

穿类、用类商品分别增长 17.8%、4.1%、7.2%。另外，据推算，9 月线下零

售同比增长 4.52%。1-9 月份，限额以上零售业单位中便利店、专业店、超

市零售额同比分别增长 4.7%、4.0%、2.4%；百货店、品牌专卖店零售额分

别下降 3.3%、1.7%。 

 

图10:实物商品网上零售额情况（亿元，%）  图11: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12:单月实物商品网上零售额情况  图13: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 2024.6 2024.7 2024.8 2024.9 

 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 40732 2.0 37757 2.7 38726 2.1 41112 3.2 

实物商品网上零售额 11316 -10.0 10497 13.7 10050 0.9 10578 -0.3 

推算线下零售额 29416 7.4 27260 -1.0 28676 2.5 30534 4.5 

资料来源：国家统计局，甬兴证券研究所 
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表2: 9 月社零数据(亿元) 

指标 
8 月 9 月 

绝对量 同比增长(%) 绝对量 同比增长(%) 

社会消费品零售总额（亿元） 38726 2.1 41112  3.2 

其中：除汽车以外的消费品零售额 34783 3.3 36573  3.6 

其中：限额以上单位消费品零售额 14926 -0.6 16901  2.6 

其中：实物商品网上零售额 -  -    

（一）按经营地分     

城镇 33575 1.8 35044  3.1 

乡村 5151 3.9 6068  3.9 

（二）按消费类型分     

餐饮收入 4351 3.3 4417  3.1 

其中：限额以上单位餐饮收入 1241 0.4 1279  0.7 

商品零售 34375 1.9 36695  3.3 

其中：限额以上单位商品零售 13685 -0.7 15622  2.8 

粮油、食品类 1696 10.1 2037  11.1 

饮料类 267 2.7 301  -0.7 

烟酒类 449 3.1 588  -0.7 

服装、鞋帽、针纺织品类 994 -1.6 1169  -0.4 

化妆品类 319 -6.1 329  -4.5 

金银珠宝类 257 -12 264  -7.8 

日用品类 639 1.3 669  3.0 

体育、娱乐用品类 104 3.2 109  6.2 

家用电器和音像器材类 718 3.4 841  20.5 

中西药品类 557 4.3 615  5.4 

文化办公用品类 362 -1.9 441  10.0 

家具类 129 -3.7 142  0.4 

通讯器材类 540 14.8 663  12.3 

石油及制品类 2093 -0.4 2074  -4.4 

汽车类 3943 -7.3 4539  0.4 

建筑及装潢材料类 129 -6.7 143  -6.6 

资料来源：国家统计局，甬兴证券研究所 

注：1）此表数据均为未扣除价格因素的名义增速；2）此表中部分数据因四舍五入，存在总计与分项合计不等的情况。 

 

 

3.2. 行业资讯 

【烈酒进口税下调，白酒出海迎新机】 

香港下调烈酒（酒精浓度高于 30%的酒类）进口税，这是自 2008 年以来，

香港再次调整酒类产品进口税。长期以来，关税一直是白酒出口到其他国家

和地区的关键因素之一，香港烈酒进口关税下调，将有利于白酒出海竞争。

以香港为跳板，寻求出海路径一直是众多白酒品牌国际化的重要策略之一。

诸多白酒头部品牌在香港已经建立成熟渠道，并借此将产业延伸至更广阔

的全球市场。香港与全球很多国家都有贸易便利合作，下调烈酒税有利于加

速中国白酒通过香港转口到世界各地的国际化进程。（北京商报） 

 

【杭州两城区发放 2700 万元消费补贴】 

继 3C 电子产品消费券发放之后，杭州市西湖区于 10 月 25 日起陆续发放商

超消费券，共计 2000 万元，资金用完，活动即止，世纪联华、物美、盒马、

之江银泰、启真教育超市皆有参与。另外杭州市临平区发布 2024 年汽车促
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消费奖励系列政策实施方案，汽车消费补贴再加码，共计补贴 700 万元，包

括在确定清单内企业处购买 7 座以下(含 7 座)乘用车，包括新能源汽车、符

合国六及以上排放标准的燃油汽车(含油电混合) 小客车新车，车辆用途为

“非营运”的个人或单位。（杭州发布公众号） 

 

【饿了么上线首个“小时达”旗舰店】 

10 月 23 日，2024 即时电商未来商业峰会在上海举办，饿了么与淘宝、支

付宝、高德达成战略合作，将共同为医药品牌打造“小时达”旗舰店，为用户

提供 24 小时守护的专业医药健康服务，也为医药品牌构建新的品牌运营阵

地。近年来，消费者线上购药的习惯正不断加深，并不断向即时配送转移，

药品需求的特殊性令用户更倾向选择即时送货上门的购买方式。饿了么数

据显示，平台药品订单平均的配送时长已缩短至 21 分钟。饿了么买药将首

批邀请 20 个优质的“小时达”旗舰店入驻品牌，助力他们打造 200 个以上

年交易额千万级别的爆款商品。科赴成为首个开通品牌“小时达”旗舰店的医

药品牌。（亿邦动力） 

 

【永辉超市全面向品质零售转型】 

近期，北京永辉超市“学习胖东来”自主调改的首家门店——石景山喜隆多

店恢复营业。恢复营业当天,门店迎来达 1.4 万次的支付客流,超 5 万人进入

超市,销售总额达到 170 万元,超过调改前日均的 6 倍。调改后的永辉超市喜

隆多店整体装修焕然一新,卖场布局上,拓宽了购物通道,取消了原有的强制

动线。调改过程中,门店下架了 11430 个单品,下架比例 79%,重新规划单品数

12765 个,新增单品占比 76.2%,梳理后商品结构达到胖东来商品结构的 90%

以上。今年以来,永辉超市通过胖东来帮扶和学习胖东来两种模式,在全国陆

续开始进行门店调改,全面转型品质零售,打造更适合中国家庭消费的品质

超市。（界面新闻） 

 

【速卖通百亿补贴首次参加双 11，品牌商家拥有专属场域】 

速卖通已经启动“百亿补贴”品牌出海的双 11 招商。今年是速卖通百亿补贴

首次参与双 11，品牌商家将拥有专属场域和确定性的出海解决方案。招商

资料显示，今年双 11 速卖通将基于“百亿补贴”对品牌商家进行精准扶持和

集中投入，为了实现最大化爆发，速卖通将根据应季趋势和国别化需求精选

5000 头部爆品，全力补贴保障价格力，推出限时秒杀玩法，定制全链路独

家标签，强化大促氛围，促进消费者下单。（亿邦动力） 
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4. 上市公司公告 

表3:商贸零售本周上市公司重点公告 

时间 股票代码 公司名称 公告内容 

24/10/27 605599.SH 菜百股份 
三季报。公司三季度获得营业收入 4,356,020,219.71 元，同比+8.66%；获得归属于上市公司股东净利润

154,299,345.09 元，同比-13.96%。前三季度共计获得营业收入 15,345,423,874.11 元，同比+24.06%；获

得归属于上市公司股东净利润 554,028,814.40 元，同比-6.32%。 

24/10/25 000829.SZ 天音控股 

增发预案公告。公司本次发行对象为包括控股股东深投控在内的不超过 35 名（含 35 名）符合中国证监

会规定条件的特定对象。拟发行的股份数量不超过本次发行前总股本的 30%，即不超过 307,530,131 股

（含本数），最终发行数量上限将以中国证监会同意注册的批复文件为准。公司本次向特定对象发行 A

股股票拟募集资金总额不超过 184,700.00 万元（含本数），扣除发行费用后，募集资金拟投资于营销网

络建设、数字化平台建设、彩票研发与产业化运作等项目。 

24/10/23 600693.SH 东百集团 

权益分派公告。本次利润分配以方案实施前的公司总股本 869,846,246 股为基数，每股派发现金红利 0.05

元（含税），共计派发现金红利 43,492,312.30 元（含税）。股权登记日为 2024 年 10 月 29 日，除权除

息日为 2024 年 10 月 30 日。 

24/10/22 002024.SZ ST 易购 

仲裁公告。公司请求裁决大连万达集团股份有限公司向苏宁易购集团股份有限公司及其子公司苏宁国际

集团股份有限公司（Suning International Group Co., Limited）支付股份回购款人民币 5,040,598,551.33 元。

同时，请求裁决大连万达商业管理集团股份有限公司对万达集团的上述付款义务承担连带责任。请求裁

决万达集团和万达商管承担本案仲裁费、保全费、保险费、律师费等全部费用。目前仲裁请求已获受理。 

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。 

  
 

 
 


