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百胜中国（YUMC.US/9987.HK）：同店销售

有望趋势性改善，降本增效有望持续推进 

在降本增效的帮助下，百胜中国 3Q24 经营利润增长大超预期。凭借公
司灵活的运营策略、高效的运营效率和强大的管理能力，我们看到公司
加大产品性价比的策略正在逐步见效，同店销售有望趋势性改善，而降
本增效有望持续推进，助力公司整体经营利润率保持稳定。另外，公司
宣布将 2024-2026 年股东回报从之前的 30 亿美金提升至 45 亿美金，这
将利好市场情绪的提升。基于 12x 2025 EV/EBITDA，我们上调港股目标价
至 479.7 港元，上调美股目标价至 61.5 美元，并都维持“买入”评级。 

 2025 年同店销售有望趋势性好转：管理层强调公司对系统销售以及
同店销售增长同样重视，这意味着公司未来将聚焦同店销售的持续改
善。尽管管理层表示 4Q24 整体餐饮行业需求尚未见到显著改善的迹
象，收入仍面临压力，但我们预计 4Q24 的同店销售有望保持 3Q24 的
趋势，同店交易数将持续录得正增长。同时，我们预测肯德基的客单
价将维持稳定，而必胜客的客单价随着 WOW 门店占比的提升依然有
一定下行压力。展望 2025 年，在较低的基数下，我们认为肯德基同
店销售有望转正，而必胜客的同店销售下滑幅度有望大幅收窄。 

 降本增效有望持续推进，但效果可能边际减弱：尽管客单价同比持续
下滑，但在公司积极的降本增效措施下，公司 3Q24 餐厅利润率同比
持平，整体经营利润率同比扩张 1.0ppt。我们预计这一趋势大概率将
在 4Q24 维持，且不排除 4Q24 经营利润率有同比提升的可能性。展
望 2025 年，我们预测降本增效的效果可能会边际减弱，但随着客单
价下滑幅度的收窄、同店销售趋势性改善，我们不排除经营利润率可
能在正向经营杠杆的帮助下依然有一定的上行空间。另外，管理层
也表示管理费用率中长期有望维持在 5%以下的水平。  

 加快推进加盟业务发展利大于弊：公司计划加速推进加盟业务，并
预计未来几年，加盟门店占肯德基以及必胜客净开店数的比例将分
别达到 40%-50%（今年 YTD 为 27%）以及 20%-30%。根据我们和市
场的交流，市场似乎对百胜加大加盟业务发展力度表现出一定的担
忧。然而，基于以下原因，我们认为加大加盟业务的占比对公司利
大于弊： 

（1） 加盟对百胜的直营门店起到补充作用，并非将直营门店转化
为加盟门店。因此，发展加盟业务不会影响公司原有直营门店
的开店计划，却能对整体收入带来额外的增量。 

（2） 加盟商能够帮助公司更好地触达原本无法达到的区域或市场，
比如一些战略性的位置（景点、火车站、高铁站等）、偏远地区
以及低线市场，从而触达更多消费者。 

（3） 更重要的是，加盟业务成熟后的整体的经营利润率不比直营门
店的经营利润率低。因此，加盟门店占比的提升对公司整体的
经营利润不会带来显著的负面影响。 

（4） 公司对加盟商有严格的管控，并对加盟门店的运营给予极大的
支持和持续的赋能。我们认为市场不需要过于担心加盟门店的
运营质量及食品安全问题。 

 投资风险：（1）餐饮行业竞争加剧；（2）消费力衰退；（3）地缘政治
恶化带来的风险。 
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百胜中国(YUMC.US)  

目标价（美元） 61.5 

潜在升幅/降幅 +27.3% 

目前股价（美元） 48.3 

52 周内股价区间（美元） 28.5-51.7 

总市值（百万美元） 8,386 

近 3 月日均成交额(百万美元) 144.9 

注：截至 2024 年 11 月 4 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 

 

百胜中国（9987.HK）  

目标价（港元） 479.7 

潜在升幅/降幅 +24.3% 

目前股价（港元） 385.8 

52 周内股价区间（港元） 225.2-404.2 

总市值（百万港元） 146,859 

近 3 月日均成交额（百万港元） 209.0 

注：截至 2024 年 11 月 5 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 
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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 9,569 10,978 11,352 12,215 13,041 

  同比变动 (%) -2.9% 14.7% 3.4% 7.6% 6.8% 

股东应占净利 442 827 919 932 1,059 

  同比变动 (%) -55.4% 87.1% 11.1% 1.5% 13.6% 

PE (x) –港股 53.1 25.7 21.5 20.4 17.9 

PE (x) –美股 52.0 25.2 21.0 19.9 17.5 

EV/EBITDA (x) 14.5 11.6 9.9 9.2 8.4 

ROE (%) 5.8% 12.5% 15.0% 15.1% 15.3% 
 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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财务报表分析与预测 - 百胜中国

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 9,569 10,978 11,352 12,215 13,041 净利润 478 901 988 1,013 1,151

同比 -2.9% 14.7% 3.4% 7.6% 6.8% 固定资产折旧 602 453 615 578 519

使用权资产折旧 435 404 414 381 354

营业成本 -7,829 -8,701 -9,041 -9,733 -10,360 闭店及减值费用 32 29 31 32 34

毛利润 1,740 2,277 2,311 2,482 2,681 转加盟收益 0 0 0 0 0

毛利率 18.2% 20.7% 20.4% 20.3% 20.6% 递延税务 -20 0 -1 0 0

附属机构收入 7 7 60 0 0

管理费用 -594 -638 -556 -588 -615 股权激励支出 42 64 0 0 0

加盟费用 -34 -36 -38 -48 -58 金融工具估值 26 49 -60 0 0

其他经营收入及收益 -483 -497 -567 -601 -626 存货的减少 -19 -19 52 -28 -26

经营利润 629 1,106 1,149 1,245 1,382 经营性应收项目的减少 206 -41 -57 -9 -9

经营利润率 6.6% 10.1% 10.1% 10.2% 10.6% 经营性应付项目的增加 -380 -323 -186 60 66

税务费用 25 25 0 0 0

财务费用 84 169 134 135 186 其他 -21 -76 0 0 0

其他营业外收入 -26 -49 60 0 0 经营活动产生的现金流量净额 1,413 1,473 1,856 2,026 2,090

利润总额 687 1,226 1,343 1,380 1,569

资本开支 -679 -710 -824 -720 -624

投资损益 -2 4 2 0 0 投资支付的现金和结构性存款 176 -18 0 0 0

所得税 -207 -329 -357 -367 -417 取得子公司及其他营业单位支付的现金净额 -23 -20 0 0 0

所得税率 -30.1% -26.8% -26.6% -26.6% -26.6% 其他 4 5 -281 -282 -284

投资活动产生的现金流量净额 -522 -743 -1,105 -1,002 -909

净利润 478 901 988 1,013 1,151

减：少数股东损益 36 74 69 81 92 资本性租赁负债支付的现金 -2 264 1 0 0

归母净利润 442 827 919 932 1,059 出售股份收取现金 -466 -613 -1,250 0 0

归母净利率 4.6% 7.5% 8.1% 7.6% 8.1% 分配股利、利润或偿付利息支付的现金 -202 -293 -246 -246 -246

同比 -55.4% 87.1% 11.1% 1.5% 13.6% 其他 -61 26 3 0 0

筹资活动产生的现金流量净额 -731 -616 -1,492 -246 -246

外汇损益 -53 -16 0 0 0

现金及现金等价物净增加额 47 14 -742 778 936

期初现金及现金等价物余额 1,136 1,130 1,128 386 1,164

期末现金及现金等价物余额 1,130 1,128 386 1,164 2,100

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

货币资金 1,130 1,128 386 1,164 2,100 每股数据 (美元)

短期投资 2,022 1,472 1,472 1,472 1,472 摊薄每股收益 0.9 1.9 2.3 2.4 2.8

应收款项 64 68 124 134 143 每股销售额 22.5 26.1 28.4 31.7 33.9

存货 417 424 372 400 426 每股股息 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6

预付款及其他流动资产 307 339 340 340 340 同比变动

流动资产合计 3,940 3,431 2,694 3,510 4,481 收入 -2.9% 14.7% 3.4% 7.6% 6.8%

固定资产 2,118 2,310 2,524 2,673 2,783 经营溢利 -54.6% -54.6% 75.8% 3.9% 8.4%

商誉 1,988 2,217 2,217 2,217 2,217 归母净利润 -55.4% 87.1% 11.1% 1.5% 13.6%

使用权资产 2,219 1,932 1,768 1,638 1,533 费用与利润率

无形资产 159 150 143 136 131 毛利率 18.2% 20.7% 20.4% 20.3% 20.6%

附属机构投资 266 332 332 332 332 经营利润率 6.6% 10.1% 10.1% 10.2% 10.6%

递延所得税资产 113 129 130 130 130 归母净利率 4.6% 7.5% 8.1% 7.6% 8.1%

其他非流动资产 1,023     1,530       1,530       1,530       1,530       回报率

非流动资产合计 7,886 8,600 8,644 8,655 8,656 平均股本回报率 5.8% 12.5% 15.0% 15.1% 15.3%

应付票据及应付账款 727 786 600 660 726 平均资产回报率 3.8% 7.6% 8.5% 8.6% 9.1%

租赁负债 448 426 426 426 426 资产效率

资本性支出 181 226 226 226 226 应收账款周转天数 3.0 4.0 4.0 4.0 4.0

应付人工成本及福利 285 299 299 299 299 库存周转天数 19.0 15.0 15.0 15.0 15.0

合同负债 182 196 196 196 196 应付账款周转天数 33.7 30.2 30.2 30.2 30.2

累计营销费用 72 51 51 51 51 财务杠杆

应付税款 68 90 90 90 90 流动比率 (x) 1.8 1.4 1.2 1.5 1.9

其他流动负债 203 348 348 348 348 速动比率 (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

流动负债合计 2,166 2,422 2,236 2,296 2,362 现金比率 (x) 0.1 0.1 0.0 0.1 0.2

租赁负债 1,906 1,899 1,899 1,899 1,899 负债/ 权益 65.2% 69.0% 71.6% 64.9% 58.6%

资本性租赁负债 42 44 45 45 45 估值

其他负债 552 547 550 550 550 市盈率 (x)-港股 53.1 25.7 21.5 20.4 17.9

非流动负债合计 2,500 2,490 2,494 2,494 2,494 市盈率 (x)-美股 52.0 25.2 21.0 19.9 17.5

股本 4,394 4,324 3,074 3,074 3,074 市销率 (x) 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2

储备 2,088 2,081 2,754 3,439 4,252 股息率 7.8% 8.9% 10.4% 10.4% 10.4%

可赎回股本 12 13 13 13 13

少数股东权益 666 701 770 851 943

所有者权益合计 7,160 7,119 6,611 7,378 8,283

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、公司数据、浦银国际预测
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图表 2：肯德基与必胜客的同店销售、同店客流以及客单价同比变化，1Q23-3Q24 
 

 
资料来源：公司数据、浦银国际 

图表 3：肯德基与必胜客 3Q23 及 3Q24 主要指标表现 
 

 肯德基 必胜客 整体 

  3Q23 3Q24 3Q23 3Q24 3Q23 3Q24 

系统销售额同比增长 15% 6% 13% 2% 15% 4% 

同店销售增长 4% -2% 2% -6% 4% -3% 

              

食品及包装物占收入比率 30.9% 31.3% 31.6% 33.3% 31.1% 31.7% 

薪金及雇员福利占收入比率 24.5% 24.5% 28.3% 27.6% 25.3% 25.1% 

物业租金及其他经营开支占收入比率 26.0% 25.8% 27.4% 26.4% 26.5% 26.1% 

              

餐厅利润率 18.6% 18.3% 12.7% 12.8% 17.0% 17.0% 

经营利润率 15.6% 15.7% 7.8% 8.6% 11.1% 12.1% 
 

资料来源：浦银国际 

图表 4：肯德基餐厅数 
 

 图表 5：必胜客餐厅数 

 

 

 
资料来源：公司数据，浦银国际  资料来源：公司数据，浦银国际 
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同店客流变化 6% 21% 9% 16% 4% 4% 1%

客单价变化 2% -5% -5% -11% -6% -7% -3%

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

同店销售变化 7% 13% 2% 6% -5% -8% -6%

同店客流变化 13% 27% 12% 15% 8% 2% 4%

客单价变化 -5% -11% -9% -8% -12% -9% -9%
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图表 6：百胜中国 1Q24-3Q24 利润表现及 4Q24 盈利预测 
 

（百万美元） 1Q23 1Q24 YoY 2Q23 2Q24 YoY 3Q23 3Q24 YoY 4Q23 4Q24E YoY 

总收入 2,917  2,958  1% 2,654  2,679  1% 2,914  3,071  5% 2,493  2,644  6% 

                          

公司餐厅成本 -2,209  -2,301  4% -2,113  -2,137  1% -2,289  -2,401  5% -2,090  -2,202  5% 

-食品及包装物 -835  -896  7% -773  -797  3% -858  -918  7% -758  -821  8% 

-薪金及雇员福利 -683  -708  4% -665  -666  0% -699  -728  4% -678  -706  4% 

-物业租金及其他经营开支 -691  -697  1% -675  -674  0% -732  -755  3% -654  -675  3% 

                          

毛利润 708 657 -7% 541 542 0% 625 670  7% 403  442  10% 

毛利率 24.3% 22.2%   20.4% 20.2%   21.4% 21.8%   16.2% 16.7%   

                          

                          

经营费用 -292 -283 -3% -284 -276 -3% -302 -299  -1% -293  -303  4% 

-管理费用 -163 -140 -14% -153 -133 -13% -169 -139  -18% -153  -144  -6% 

-加盟开支 -10 -10 0% -9 -9 0% -9 -10  11% -8  -9  17% 

-与加盟店往来开支 -91 -104 14% -84 -92 10% -95 -110  16% -86  -98  14% 

-其他支出及收入 -28 -29 4% -38 -42 11% -29 -40  38% -46  -52  12% 

                          

经营利润 416 374 -10% 257 266 4% 323 371 15% 110  138  26% 

经营利润率 14.3% 12.6%   9.7% 9.9%   11.1% 12.1%   4.4% 5.2%   

                          

利息收入 38 38 0% 40 31 -23% 46 31  -33% 45  34  -25% 

投资收入 -17 8 n.m. -11 8 n.m. -4 34  n.m. -17  10  n.m. 

税前利润 437 420 -4% 286 305 7% 365 436  19% 138  182  32% 

                          

所得税 -125 -113 -10% -71 -77 8% -100 -119  19% -33  -48  46% 

权益法核算的投资损益 1 0 -100% -1 0 -100% 2 2 0% 2  0  -100% 

                          

净利润 313 307 -2% 214 228 7% 267 319  19% 107  134  25% 

净利率 10.7% 10.4%   8.1% 8.5%   9.2% 10.4%   4.3% 5.1%   

                          

少数股东权益 -24 -20 -17% -17 -16 -6% -23 -22  -4% -10  -11  12% 

                          

归母净利润 289 287 -1% 197 212 8% 244 297  22% 97  123  27% 

归母净利率 9.9% 9.7%   7.4% 7.9%   8.4% 9.7%   3.9% 4.6%   
 

E=浦银国际预测；资料来源：公司数据，浦银国际 
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图表 7：SPDBI 财务预测变动：百胜中国（YUMC.US/9987.HK） 
 

（百万美元） 2024E 2025E 2026E 

营业收入    

旧预测  11,296   12,251   13,220  

新预测     11,352      12,215      13,041  

变动 0.5% -0.3% -1.4% 

    

归母净利润 

   

旧预测  867   957   1,108  

新预测 919            932         1,059  

变动 6.0% -2.6% -4.4% 
 

E=浦银国际预测 

资料来源：浦银国际 
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图表 8：SPDBI 目标价：百胜中国（YUMC.US） 

 

 

注：截至 2024 年 11 月 4 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 9：SPDBI 目标价：百胜中国（9987.HK） 

 

 

注：截至 2024 年 11 月 5 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 17.0 持有 15.94 2024 年 10 月 23 日 运动服饰品牌 

2020 HK Equity 安踏体育 87.7 买入 119.8 2024 年 10 月 11 日 运动服饰品牌 

3813 HK Equity 宝胜国际 0.6 买入 0.73 2024 年 8 月 13 日 运动服饰零售 

6110 HK Equity 滔搏 2.7 买入 3.07 2024 年 10 月 24 日 运动服饰零售 

2150.HK Equity 奈雪的茶 1.6 买入 10.0 2023 年 4 月 3 日 零售餐饮 

YUMC.US Equity 百胜中国 48.3 买入 61.5 2024 年 11 月 5 日 零售餐饮 

9987.HK Equity 百胜中国 385.8 买入 479.7 2024 年 11 月 5 日 零售餐饮 

6862.HK Equity 海底捞 16.6 买入 19.5 2024 年 10 月 14 日 零售餐饮 

9658.HK Equity 特海国际 13.3 买入 16.6 2024 年 9 月 2 日 零售餐饮 

HDL.US Equity 特海国际 17.0 买入 21.3 2024 年 9 月 2 日 零售餐饮 

9922.HK Equity 九毛九 3.7 持有 2.81 2024 年 8 月 26 日 零售餐饮 

LKNCY.US Equity 瑞幸咖啡 24.6 买入 34.1 2024 年 11 月 4 日 零售餐饮 

291.HK Equity 华润啤酒 30.6 买入 29.7 2024 年 8 月 20 日 啤酒 

600132.CH Equity 重庆啤酒 62.0 买入 87.3 2024 年 5 月 6 日 啤酒 

1876.HK Equity 百威亚太 8.5 买入 9.85 2024 年 10 月 31 日 啤酒 

0168.HK Equity 青岛啤酒 52.6 持有 58.4 2024 年 10 月 30 日 啤酒 

600600.CH Equity 青岛啤酒 69.5 持有 70.6 2024 年 10 月 30 日 啤酒 

000729.CH Equity 燕京啤酒 10.3 卖出 7.6 2022 年 1 月 26 日 啤酒 

600887.CH Equity 伊利股份 29.1 持有 32.1 2024 年 10 月 31 日 乳制品 

2319.HK Equity 蒙牛乳业 18.4 买入 16.2 2024 年 8 月 29 日 乳制品 

600597.CH equity  光明乳业 8.7 持有 12.6 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

6186.HK Equity 中国飞鹤 5.9 买入 5.21 2024 年 9 月 3 日 乳制品 

1717.HK Equity 澳优 2.1 持有 4.3 2023 年 5 月 2 日 乳制品 

600882.CH Equity 妙可蓝多 17.0 买入 19.8 2023 年 10 月 30 日 乳制品 

9858.HK Equity 优然牧业 1.4 买入 3.7 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

1117.HK Equity 现代牧业 0.9 买入 1.3 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

6683.HK Equity 巨星传奇 4.4 买入 13.9 2024 年 6 月 13 日 新零售 

9992.HK Equity 泡泡玛特 70.6 买入 78.9 2024 年 10 月 23 日 新零售 

603605.CH Equity 珀莱雅 97.2 买入 115.0 2024 年 10 月 25 日 化妆品 

2367.HK Equity 巨子生物 55.4 买入 52.0 2024 年 7 月 2 日 化妆品 

688363.CH Equity 华熙生物 60.3 持有 62.1 2024 年 10 月 31 日 化妆品 

300957.CH Equity 贝泰妮 54.8 持有 55.5 2024 年 10 月 25 日 化妆品 

ATAT.US Equity 亚朵集团 26.3 买入 24.0 2024 年 8月 30 日 酒店 

1179.HK Equity 华住集团 29.0 买入 28.0 2024 年 8 月 21 日 酒店 

HTHT.US Equity 华住集团 36.8 买入 35.4 2024 年 8 月 21 日 酒店 

600754.CH Equity 锦江酒店 27.3 持有 28.1 2024 年 11 月 3 日 酒店 

600258.CH Equity 首旅酒店 14.7 持有 15.5 2024 年 10 月 31 日 酒店 
 

注：美股截至 2024 年 11 月 4 日，港股和 A 股截至 2024 年 11 月 5 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 11：百胜中国（YUMC.US）市场普遍预期  
  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 12：百胜中国（YUMC.US）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：76.9 美元 

概率：25% 

 目标价：49.2 美元 

概率：20% 

 2025 年肯德基收入提升超 15%； 

 2025 年肯德基门店增长 1400 家； 

 2025 年毛利率同比持平。 

  2025 年肯德基收入持平； 

 2025 年肯德基门店增长 1000 家； 

 2025 年毛利率同比下降 20bps。 

 

E=浦银国际预测 

资料来源：浦银国际预测 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 13：百胜中国（9987.HK）市场普遍预期  
 \ 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 14：百胜中国（9987.HK）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：599.6 港元 

概率：25% 

 目标价：383.8 港元 

概率：20% 

 2025 年肯德基收入提升超 15%； 

 2025 年肯德基门店增长 1400 家； 

 2025 年毛利率同比持平。 

  2025 年肯德基收入持平； 

 2025 年肯德基门店增长 1000 家； 

 2025 年毛利率同比下降 20bps。 

 

E=浦银国际预测 

资料来源：浦银国际预测 
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免责声明 

 
本报告之收取者透过接受本报告（包括任何有关的附件），表示及保证其根据下述的条件下有权获得本报告，且同意受
此中包含的限制条件所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。 
 
本报告是由从事证券及期货条例(香港法例第 571 章)中第一类(证券交易)及第四类(就证券提供意见)受规管活动之持
牌法团–浦银国际证券有限公司 （统称“浦银国际证券”）利用集团信息及其他公开信息编制而成。所有资料均搜集
自被认为是可靠的来源，但并不保证数据之准确性、可信性及完整性，亦不会因资料引致的任何损失承担任何责任。
报告中的资料来源除非另有说明，否则信息均来自本集团。本报告的内容涉及到保密数据，所以仅供阁下为其自身利
益而使用。除了阁下以及受聘向阁下提供咨询意见的人士（其同意将本材料保密并受本免责声明中所述限制约束）之
外，本报告分发给任何人均属未授权的行为。 
 
任何人不得将本报告内任何信息用于其他目的。本报告仅是为提供信息而准备的，不得被解释为是一项关于购买或者
出售任何证券或相关金融工具的要约邀请或者要约。阁下不应将本报告内容解释为法律、税务、会计或投资事项的专
业意见或为任何推荐，阁下应当就本报告所述的任何交易涉及的法律及相关事项咨询其自己的法律顾问和财务顾问的
意见。本报告内的信息及意见乃于文件注明日期作出，日后可作修改而不另通知，亦不一定会更新以反映文件日期之
后发生的进展。本报告并未包含公司可能要求的所有信息，阁下不应仅仅依据本报告中的信息而作出投资、撤资或其
他财务方面的任何决策或行动。除关于历史数据的陈述外，本报告可能包含前瞻性的陈述，牵涉多种风险和不确定性，
该等前瞻性陈述可基于一些假设，受限于重大风险和不确定性。 
 
本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映浦银国际证券的立场。浦银国际控股有限公司及其联属公司、关联公
司（统称“浦银国际”）及/或其董事及/或雇员，可能持有在本报告内所述或有关公司之证券、并可能不时进行买卖。
浦银国际或其任何董事及/或雇员对投资者因使用本报告或依赖其所载信息而引起的一切可能损失，概不承担任何法律
责任。 
 
浦银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关
报告中所述公司之证劵的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述
的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家或供所有类别的投资者买卖。对部分的司法管辖区或国家而言，分发、
发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该等司法管辖区或国
家的任何人或实体分发或由其使用。 
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浦银国际不是美国注册经纪商和美国金融业监管局(FINRA)的注册会员。浦银国际证券的分析师不具有美国金融监管局
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本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法规则 15a-6 定义的“主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告
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的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行交易。 
 
英国 
 
本报告并非由英国 2000 年金融服务与市场法(经修订)(「FSMA」)第 21 条所界定之认可人士发布,而本报告亦未经其批
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市场法的涵义) ，即(i)按照 2000 年金融服务及市场法 2005 年(金融推广)命令(「命令」)第 19(5)条定义在投资方面拥有
专业经验之投资专业人士或(ii)属于命令第 49(2)(a)至(d)条范围之高净值实体或(iii)其他可能合法与之沟通的人士(所有
该等人士统称为「有关人士」)。不属于有关人士的任何机构和个人不得遵照或倚赖本报告或其任何内容行事。 
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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% 

 

分析师证明 
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并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）

该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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