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2025 年 1 月 22 日
食品、饮料及烟草: 中性 授权转发报告/ 评级更新报告

青岛啤酒-H (168 HK, 持有, 目标价: HK$56.20)

 
目标价: HK$56.20 当前股价:  HK$52.55
股价上行/下行空间 +7%
52 周最高/最低价  (HK$) 67.00/40.00
市值 (US$mn) 23,061
当前发行数量(百万股) 1,364
三个月平均日交易額
 (US$mn)

25

流通盘占比 (%) 58
主要股东 (%)
青岛啤酒集团 33
按 2025 年 1 月 17 日收市数据 
资料来源: FactSet

主要调整
现值 原值 变动

评级 持有 买入 ↓
目标价 (HK$) 56.20 57.50 -2%
2024E EPS (RMB) 3.16 3.25 -3%
2025E EPS (RMB) 3.40 3.66 -7%
2026E EPS (RMB) 3.74 4.01 -7%

股价表现

资料来源: FactSet

华兴证券(香港)对比市场预测 (差幅%)

注：所示市场预测来源于彭博。正差幅 = 华兴证券(香港)
预测高于市场预测；负差幅 = 华兴证券(香港)预测低于市
场预测。

研究团队
陈亚雷
香港证监会中央编号：ARW897

4Q24 预览：2025 年增速加快，现金流夯实；下调评级至
“持有”
• 我们预期随着国内啤酒市场回稳，青岛啤酒的销量同比跌幅将于 2024 年四季度收

窄，并于 2025 年录得正增长。

• 新任董事长或专注于改善效益及利润率扩张。

• 下调评级至“持有”；调整目标价至 56.20 港元。

此港股通报告之英文版本于 2025 年 1 月 21 日 上午 6 时 30 分由华兴证券(香港)发布。
中文版由华兴证券的姜雪烽（证券分析师登记编号: S1680519070001）审核。如果您想
进一步讨论本报告所述观点，请与您在华兴证券的销售代表联系。

随着啤酒市场逐渐稳定，我们预期青岛啤酒的销量降幅将持续收窄。国内整体啤酒市场似
乎已在 2024 年三季度触底，因此我们预测青岛啤酒 2024 年四季度的销量同比跌幅将由三
季度的 5.1%收窄至 2.7%。然而，青岛啤酒的吨酒价在 2024 年四季度可能会受去年高基数
的影响而同比下滑 1.2%。尽管单价有所下降，我们估计青岛啤酒的毛利率应继续受益于原
材料价格下降，这使得其每吨成本同比下降 1.6%。因此，我们预计青岛啤酒的调整后净亏
损将从 2023 年四季度的 7.14 亿元人民币略微收窄至 2024 年四季度的 6.25 亿元人民币，
主要得益于更好的毛利率及经营费用控制。

新任董事长或延续现有策略。青岛啤酒于 2024 年 12 月 25 日宣布，董事长黄克兴（2018
年获委任青岛啤酒董事长）因达到退休年龄而离职，姜宗祥被委任为新董事长。姜先生出
生于 1972 年，曾在青岛啤酒多个岗位履职，包括制造、采购、IT 管理和战略投资。姜先
生于 2022 年 6 月被任命为青岛啤酒总裁。我们相信新董事长会利用他在运营管理方面的
经验，继续推动效率提升和利润率扩张，基本上延续青岛啤酒现时在疲弱市场中的策略。

预计 2025 年收入和净利润维持单位数同比增长，但强劲的现金流为提升股东回报带来空
间。我们相信我国政府将继续推出消费刺激计划，帮助消费市场复苏。我们预测青岛啤酒
的销量和吨酒价在 2025 年将分别同比增长 1.0%和 2.0%。由于原材料价格趋稳，2025 年
毛利率的扩张可能小于 2024 年。随着竞争环境改善，经营费用比率可能会下降，我们预
测青岛啤酒的调整后净利润在 2025 年将同比增长 7.7%；自由现金流亦将从 2023 年的 12
亿元人民币增至 2024 年的 26 亿元人民币，这应为公司提升股东回报带来更多空间。

下调评级至“持有”；调整目标价至 56.20 港元。我们下调了 2024-26 年的收入和调整后
净利润预测，以反映疲软的宏观环境。我们给予 7.6 倍的 2025 年 EV/EBITDA 目标倍数，
与其全球同业的平均水平一致，得到新目标价为 56.20 港元（此前为 57.50 港元）。风险
提示：上行风险—国内宏观经济复苏、竞争缓解、原材料/劳动成本降低、产能利用率改
善、新产品发布顺利。下行风险—国内消费降级趋势延续、消费行为转变导致市场份额损
失、食品安全事件、原材料/劳动成本上升、新产品发布不利。

财务数据摘要
摘要 (年结: 12 月) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 (RMBmn) 29,781 31,550 29,527 30,418 31,644
息税前利润 (RMBmn) 3,727 4,405 4,578 5,179 5,745
归母净利润 (RMBmn) 3,628 4,087 4,329 4,662 5,119
每股收益 (RMB) 2.67 3.00 3.16 3.40 3.74
市盈率 (x) 24.3 21.4 15.1 14.3 13.0

注：历史估值倍数以全年平均股价计算。归母净利润和 EPS 为经调整数据。资料来源：彭博，华兴证券(香港)预测
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2024E 2025E
营收 (RMBmn) 32,387 (-9%) 33,295 (-9%)
EPS (RMB) 3.28 (-4%) 3.54 (-4%)
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图表 1: 青岛啤酒--年度及季度损益表（2023-25 年）

（人民币百万元） 2023 2024E 2025E 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24E
总营业收入 33,937 31,817 32,814 10,706 10,886 9,386 2,958 10,150 9,918 8,891 2,858
税金及附加 (2,387) (2,291) (2,395) (627) (795) (679) (286) (609) (735) (658) (288)
净营业收入 31,550 29,527 30,418 10,079 10,091 8,707 2,673 9,541 9,183 8,233 2,570
同比增速 5.9% -6.4% 3.0% 16.6% 8.4% -4.2% -2.4% -5.3% -9.0% -5.4% -3.9%

  
销货成本 (20,817) (18,918) (19,394) (6,604) (6,522) (5,545) (2,146) (6,045) (5,674) (5,146) (2,053)
毛利润 10,733 10,608 11,024 3,475 3,568 3,162 527 3,495 3,509 3,087 517
毛利率 34.0% 35.9% 36.2% 34.5% 35.4% 36.3% 19.7% 36.6% 38.2% 37.5% 20.1%
销售及分销费用 (4,708) (4,488) (4,380) (1,482) (906) (1,095) (1,225) (1,302) (868) (1,251) (1,067)
管理及行政费用 (1,620) (1,542) (1,465) (330) (347) (382) (560) (363) (333) (300) (547)
核心息税前利润 4,405 4,578 5,179 1,663 2,315 1,685 (1,258) 1,831 2,308 1,536 (1,097)
核心息税前利润率 14.0% 15.5% 17.0% 16.5% 22.9% 19.4% -47.1% 19.2% 25.1% 18.7% -42.7%
其他损益 942 1,157 1,114 231 258 263 190 272 358 269 257
税前收入 5,746 5,944 6,341 1,964 2,640 1,991 (848) 2,157 2,752 1,821 (787)
税费 (1,398) (1,456) (1,585) (490) (632) (474) 198 (534) (655) (412) 144
含少数股东权益净利润 4,348 4,488 4,755 1,473 2,008 1,517 (650) 1,623 2,098 1,409 (643)
少数股东权益 80 120 95 22 34 36 (11) 26 53 61 (20)
列报净利润 4,268 4,368 4,660 1,451 1,974 1,482 (639) 1,597 2,044 1,348 (622)
调整后净利润 4,087 4,329 4,662 1,411 1,944 1,445 (714) 1,585 2,047 1,323 (625)
同比增速 12.7% 5.9% 7.7% 30.0% 15.2% 2.6% 29.1% 12.3% 5.2% -8.5% -12.5%
调整后净利率 13.0% 14.7% 15.3% 14.0% 19.3% 16.6% -26.7% 16.6% 22.3% 16.1% -24.3%
调整后基本每股收益 3.00 3.16 3.40 1.03 1.43 1.06 -0.52 1.16 1.50 0.97 -0.46

资料来源：公司公告，华兴证券（香港）预测

盈利预测调整
我们分别下调 2024/25/26 年的营业收入预测 1.8%/3.1%/3.1%，以反映国内消费复苏不及预期。另
外，在目前的经济环境下，单价增速低于预期，我们把 2025/26 年的毛利率预测分别下调 1 个/0.9
个百分点。我们将 2024/25/26 年调整后每股收益预测下调 2.8%/7.1%/6.9%。

图表 2: 青岛啤酒 — 预测调整

  现值 原值 变动  
（人民币百万元） 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E
总营业收入 31,817 32,814 34,136 32,397 33,867 35,231 -1.8% -3.1% -3.1%
净营业收入 29,527 30,418 31,644 30,032 31,394 32,659 -1.7% -3.1% -3.1%
毛利润 10,608 11,024 11,763 10,800 11,678 12,448 -1.8% -5.6% -5.5%
毛利率 35.9% 36.2% 37.2% 36.0% 37.2% 38.1% 0.0 ppt -1.0 ppt -0.9 ppt
调整后息税折旧摊销前利润 6,123 6,678 7,288 6,249 7,157 7,793 -2.0% -6.7% -6.5%
调整后息税折旧摊销前利润率 20.7% 22.0% 23.0% 20.8% 22.8% 23.9% -0.1 ppt -0.8 ppt -0.8 ppt
经营利润 5,941 6,338 6,943 6,094 6,822 7,458 -2.5% -7.1% -6.9%
经营利润率 20.1% 20.8% 21.9% 20.3% 21.7% 22.8% -0.2 ppt -0.9 ppt -0.9 ppt
调整后净利润 4,329 4,662 5,119 4,453 5,018 5,498 -2.8% -7.1% -6.9%
调整后净利率 14.7% 15.3% 16.2% 14.8% 16.0% 16.8% -0.2 ppt -0.7 ppt -0.7 ppt
调整后每股收益 3.16 3.40 3.74 3.25 3.66 4.01 -2.8% -7.1% -6.9%

资料来源：公司公告，华兴证券（香港）预测
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下调评级至持有；目标价调整至 56.20 港元
我们继续采用 EV/EBITDA 对青岛啤酒-H 进行估值，给予 2025 年 7.6 倍的目标倍数 （此前为 7.3
倍），仍与公司全球同业的当前均值一致。基于我们调整后的盈利预测，我们得出新目标价 56.20
港元 （前目标价为 57.50 港元）。

青岛啤酒-H 于 2024 年的股价表现优于其主要竞争对手（个股全年升 8.8%，对比重庆啤酒、华润
啤 酒 及 百 威 亚 太 同 期 分 别 下 跌 5.6%-50.6% ） 。 青 岛 啤 酒 -H 当 前 的 2025E 估 值 （ P/E 及
EV/EBITDA）已回升至与其国内主要竞争对手差不多甚至较高的水平，同时考虑到其 2025 年较温
和的收入和每股收益增长，我们认为其目前估值公允，因此把其评级由买入下调至持有。

图表 3: 青岛啤酒 H — 近五年一年期动态 P/E

资料来源：彭博，华兴证券（香港）预测
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图表 4：青岛啤酒 H — 可比公司估值

P/E (x) P/B (x) EV/EBITDA (x) 股息率(%)

代码 公司名称
现价

（当地货币）

近三月日均
交易规模

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

啤酒公司
168 HK 青岛啤酒 H 52.55 25.6 15.4 14.3 13.0 2.0 7.5 6.9 6.4 4.3 4.6 5.0
600600 CH 青岛啤酒 A 74.99 56.6 23.7 22.0 20.1 3.6 13.9 12.3 11.3 2.8 3.0 3.3

291 HK 华润啤酒 24.00 37.2 13.3 12.2 11.1 2.1 7.5 6.7 5.8 3.6 4.6 5.5
1876 HK 百威亚太 7.19 14.4 15.6 13.9 12.2 1.1 5.3 5.1 4.5 5.5 5.4 6.1
600132 CH 重庆啤酒 56.67 42.2 20.6 20.8 19.8 12.8 7.1 7.0 6.7 4.6 4.5 4.8
000729 CH 燕京啤酒 11.69 35.2 32.8 25.6 21.2 2.2 11.8 10.0 8.9 1.2 1.5 1.7
HEIA NA 喜力 66.28 53.8 14.2 13.1 11.8 1.9 8.7 8.3 7.9 2.6 2.8 3.0
ABI BB 百威英博 46.67 96.9 14.3 13.4 11.8 1.2 8.5 8.3 7.8 2.1 2.4 2.7
TAP US 摩森康胜 55.23 104.3 9.5 9.3 8.8 0.9 6.9 6.9 6.7 3.1 3.3 3.5
CARLB DC 嘉士伯- B 700.60 22.2 13.3 11.7 10.5 4.3 8.2 6.8 6.3 3.8 4.2 4.6
2502 JP 朝日集团 1580.50 59.5 12.4 11.4 10.5 0.9 8.9 8.4 7.9 2.9 4.0 4.4
ABEV3 BZ 安贝夫啤酒 11.09 73.4 12.1 11.8 10.6 1.8 5.7 5.4 5.1 6.7 7.5 7.2
STZ US 星座集团 184.31 384.6 13.7 12.6 11.6 4.3 11.6 10.8 10.2 2.2 2.4 2.7

均值 15.6 14.2 12.7 3.0 8.2 7.6 7.1 3.5 3.9 4.2

白酒公司
000568 CH 泸州老窖 118.70 264.5 12.2 11.2 10.1 3.8 7.9 7.4 6.6 4.9 5.2 5.8
002304 CH 洋河股份 80.00 86.5 14.1 14.0 13.4 2.3 8.3 8.3 7.8 5.2 5.3 5.6
000596 CH 古井贡酒 173.42 68.7 16.2 14.1 12.1 3.8 8.6 7.4 6.4 2.9 3.4 3.9
603589 CH 口子窖 36.92 49.0 13.0 12.3 10.9 2.2 8.1 7.6 7.0 4.1 4.5 5.1
600702 CH 舍得酒业 58.83 138.9 20.5 19.2 16.9 2.8 12.8 11.9 10.5 1.7 2.1 2.8
000858 CH 五粮液 132.30 456.8 15.6 14.6 13.3 3.8 9.1 8.5 7.8 4.3 4.6 5.0
600779 CH 水井坊 47.81 73.0 17.2 15.9 14.5 4.7 11.0 10.1 9.1 2.1 2.3 2.5
600519 CH 贵州茅台 1454.75 694.0 21.3 19.3 17.6 7.7 15.0 13.8 12.6 3.6 3.8 4.2
600809 CH 山西汾酒 178.56 176.1 17.6 15.4 13.5 6.4 12.5 11.0 9.6 2.9 3.1 3.6

均值 16.4 15.1 13.6 4.2 10.4 9.5 8.6 3.5 3.8 4.3
注：收盘价截至 2025 年 1 月 17 日。已覆盖公司为华兴证券（香港）预测，未覆盖公司数据来自彭博一致预期。RMB/HKD=1.08; USD/HKD=7.80. 
资料来源：公司数据，彭博，华兴证券（香港）
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风险提示
上行风险

• 国内宏观经济复苏。若中国的宏观经济复苏进程快于预期，则有助改善消费气氛并提振消费，
对啤酒市场产品升级有利，并加快青岛啤酒的销量和平均售价增速。

• 高端啤酒产品市场竞争放缓。若其他高端啤酒品牌采取较轻微的价格推广，高端啤酒的价格有
望回升，从而带动青岛啤酒的收入增长快于我们预期。

• 原材料和人工成本下降或利好净利率。原材料和某些人工成本在青岛啤酒的销货成本中占比较
大。一旦这类成本下降，公司的净利率或将受益。

• 产能利用率改善或增强净利润。青岛啤酒或继续推进其厂房关闭计划以达到更佳的产能利用率。
我们相信此举将增强其净利润。

• 新产品发布顺利可能推动收入增长。青岛啤酒新推出的高端产品大受市场欢迎，公司的收入增
长或高于我们预期。而这些产品的销量增长亦有望带动净利润增长。

下行风险

• 国内消费降级趋势延续可能会阻碍高端产品升级，导致青岛啤酒无法实现其市场渗透目标。如
果产品升级策略未能进一步推进，则可能会不利于营业收入增长和利润率扩张。

• 消费行为的转变可能会导致竞争加剧及关键渠道的市场份额流失。青岛啤酒在高档餐厅、夜店
等关键渠道拥有强大的市场地位。若这些渠道中的消费行为发生转变，顾客可能会选择其竞争
对手的全球高端和超高端产品，也可能导致竞争对手将其销售和营销重点转向这类渠道。由于
青岛啤酒与主要竞争对手相比并无强大的全球性产品组合，且这些渠道中的竞争可能会加剧，
或对公司的市场份额和收入增长造成不利。

• 食品安全事故：一旦发生食品安全事故，消费者对青岛啤酒品牌的信心可能会受损，进而导致
市场份额流失。

• 原材料和人工成本不断上涨可能会让净利率承压。原材料和某些人工成本在青岛啤酒的销货成
本中占比较大。一旦这类成本增长，公司的净利率或将受到负面影响。

• 新产品发布不利可能拖累收入增长。青岛啤酒新推出的高端产品可能会不符合消费者的喜好。
对应的收入增长可能不达我们的预期。此外，新产品研发成本可能使得净利润承压。
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附：财务报表

注：历史估值倍数以全年平均股价计算。

资料来源：公司公告，华兴证券(香港)预测

年结: 12月
利润表
(RMBmn) 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 31,550 29,527 30,418 31,644
营业收入 31,550 29,527 30,418 31,644
营业成本 (20,817) (18,918) (19,394) (19,882)
毛利润 10,733 10,608 11,024 11,763
管理及销售费用 (6,328) (6,030) (5,845) (6,017)
其中：研发支出 (101) (95) (66) (68)
其中：市场营销支出 (4,708) (4,488) (4,380) (4,525)
其中：管理支出 (1,519) (1,447) (1,399) (1,424)
息税前利润 4,405 4,578 5,179 5,745
息税折旧及摊销前利润 5,494 5,680 6,313 6,909
利息收入 457 582 564 578
利息支出 0 0 0 0
税前利润 5,746 5,944 6,341 6,962
所得税 (1,398) (1,456) (1,585) (1,740)
净利润 4,268 4,368 4,660 5,117
调整后息税折旧及摊销前利润 5,886 6,123 6,678 7,288
调整后净利润 4,087 4,329 4,662 5,119
基本每股收益 (RMB) 3.14 3.20 3.42 3.75
稀释每股调整收益 (RMB) 3.00 3.16 3.40 3.74

资产负债表
(RMBmn) 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 29,612 29,759 31,698 33,874

货币资金 19,282 19,788 21,630 23,702

应收账款 100 94 97 101

存货 3,540 3,217 3,298 3,381

其他流动资产 6,690 6,659 6,673 6,691

非流动资产 19,644 19,849 20,054 20,279

固定资产 11,132 11,510 11,855 12,172

无形资产 2,493 2,453 2,413 2,373

商誉 1,307 1,307 1,307 1,307

其他 852 718 619 566

资产 49,256 49,607 51,752 54,153

流动负债 16,918 15,621 16,040 16,545

短期借款 0 0 0 0

预收账款 7,691 7,198 7,415 7,714

应付账款 3,146 2,859 2,931 3,005

长期借款 0 0 0 0

非流动负债 3,845 3,845 3,845 3,845

负债 21,001 19,704 20,123 20,628

股份 1,364 1,364 1,364 1,364

资本公积 0 0 0 0

未分配利润 20,334 21,863 23,494 25,285

归属于母公司所有者权益 27,449 28,978 30,609 32,400

少数股东权益 805 925 1,020 1,125

负债及所有者权益 49,256 49,607 51,752 54,153

现金流量表
(RMBmn) 2023A 2024E 2025E 2026E
净利润 4,268 4,368 4,660 5,117
折旧摊销 1,090 1,102 1,134 1,163
利息（收入）/支出 (476) (582) (564) (578)
其他非现金科目 (293) 34 (48) (48)
其他 0 0 0 0
营运资本变动 (1,807) (938) 322 400
经营活动产生的现金流量 2,778 3,985 5,504 6,055
资本支出 (1,618) (1,351) (1,387) (1,436)
收购及投资 (19,863) 0 0 0
处置固定资产及投资 17,662 0 0 0
其他 356 712 754 778
投资活动产生的现金流量 (3,463) (639) (633) (657)
股利支出 (2,534) (2,839) (3,029) (3,326)
债务筹集（偿还） (219) 0 0 0
发行（回购）股份 0 0 0 0
其他 (114) 0 0 0
筹资活动产生的现金流量 (2,868) (2,839) (3,029) (3,326)
现金及现金等价物净增加额 (3,548) 506 1,842 2,071
自由现金流 1,160 2,633 4,118 4,619

关键假设
2023A 2024E 2025E 2026E

销量增速 (%) (1) (7) 1 1

吨酒价增速 (%) 7 0 2 3

财务比率
2023A 2024E 2025E 2026E

YoY (%)

营业收入 5.9 (6.4) 3.0 4.0

毛利润 13.4 (1.2) 3.9 6.7

息税折旧及摊销前利润 15.3 3.4 11.1 9.4

调整后息税折旧及摊销前利润 10.9 4.0 9.1 9.1

净利润 15.0 2.3 6.7 9.8

调整后净利润 12.7 5.9 7.7 9.8

稀释每股调整收益 14.6 1.8 6.7 9.8

调整后稀释每股调整收益 12.5 5.4 7.7 9.8

盈利率 (%)

毛利率 34.0 35.9 36.2 37.2

息税折旧摊销前利润率 17.4 19.2 20.8 21.8

调整后息税折旧摊销前利润率 18.7 20.7 22.0 23.0

息税前利润率 14.0 15.5 17.0 18.2

净利率 13.5 14.8 15.3 16.2

调整后净利率 13.0 14.7 15.3 16.2

净资产收益率 15.5 15.1 15.2 15.8

总资产收益率 8.7 8.8 9.0 9.4

流动资产比率 (x)

流动比率 1.8 1.9 2.0 2.0

速动比率 1.5 1.7 1.8 1.8

估值比率 (x)

市盈率 21.4 15.1 14.3 13.0

市净率 3.2 2.3 2.2 2.1

市销率 2.1 2.2 2.2 2.1

企业价值倍数 11.2 11.7 9.9 9.1

调整后企业价值倍数 11.2 11.7 9.9 9.1



2025 年 1 月 22 日
 

评级更新报告

敬请阅读末页的重要说明 7

附录
分析师声明

本人陈亚雷兹此证明，本报告所表述的任何观点均准确地反映了本人个人对本报告所提及证券或发行人的观点。此外，本人报酬的任

何部分无论是在过去、现在及将来均未及不会与本报告中所表述的具体建议或观点直接或间接相关。

重要信息披露

香港分发的法律实体披露

华兴证券（香港）有限公司（“华兴证券（香港）”）获证券及期货事务监察委员会发牌从事证券交易、就证券提供意见及就机构融

资提供意见的受规管活动。华兴证券（香港）的地址为香港九龙柯士甸道西 1 号环球贸易广场 81 楼 8107-08 室。本报告在香港由华

兴证券（香港）负责分发。

在香港分发：本报告仅为业务涉及以主事人或代理人身份购买、出售或持有证券的专业投资者（定义见《香港证券及期货条例》（香

港法例第 571 章））撰写。专业投资者以外的任何人士并非本报告的预期披露对象，亦不应依赖本报告。有关本报告的所有相关事宜

及疑问，香港的专业投资者请直接联系华兴证券（香港）。

以下内容由华兴证券（香港）根据《证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则》（“证监会操守准则”）第 16 段的规定

披露，下文以粗体字显示的术语与证监会操守准则第 16 段所定义者具有相同含义。您可登陆 www.sfc.hk 查阅证监会操守准则全

文：https://www.sfc.hk/en/。

分析师利益冲突

就撰写本报告的分析师而言，其报酬受多种因素影响，包括分析的质量和准确性、内部/客户反馈及公司的整体收入（包括投资银行

业务的收入）。本报告的分析师不会从特定投资银行交易的收入中获取报酬。

公司特定监管披露

在未来 3 个月，华兴资本预计因提供投资银行服务而从下列公司收取或有意向从该等公司收取报酬：青岛啤酒-H（168 HK） 

华兴资本将其股票评级分为“买入”、“持有”及“卖出”。详情请见下文“股票评级和释义”及“行业评级及释义”。

股票评级和释义：公司评级:“买入”、“持有”和“卖出”评级的时间跨度为刊发初次覆盖评级或后续评级/标的公司发布目标价变

动报告起的 12-18 个月。以下为 2019 年 12 月 31 日更新的评级释义：

买入--标的公司股价的预期回报有望在初次覆盖评级或后续评级变动报告刊发日期起的上述指定期限内优于标的公司主要上市交易所

代表性的基准市场指数（如美国上市股票的标普 500 指数）。

https://www.sfc.hk/en/
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持有--标的公司的股价预期不会在上述指定期限较标的公司主要上市交易所代表性的基准市场指数（如美国上市股票的标普 500 指

数）出现较大增幅或降幅。

卖出--标公司股价的预期回报可能在初次覆盖评级或后续评级变动报告刊发日期起的上述指定期限逊于标的公司主要上市交易所代表

性的基准市场指数（如美国上市股票的标普 500 指数）。

暂未评级--华兴资本由于缺乏足够的基本面支撑或由于法律、监管或政策原因已暂停标的公司股票的评级及目标价（如适用）。过往

评级及目标价（如适用）不应再加以依赖。“未评级”不代表推荐意见或评级。

未覆盖--华兴资本尚未就其刊发研究报告的公司。

板块评级和释义：根据情况给予所覆盖板块“增持”、“中性”或“减持”评级，评级期间为报告刊发日期起 12-18 个月。截至

2019 年 1 月 19 日，各类评级的含义如下： 

增持--预期板块表现将优于相关市场。中性--预期板块表现将持平相关市场。减持--预期板块表现将逊于相关市场。

一般披露

本报告仅供机构投资者及认可投资者使用。如您并非本报告的预期接收者，务请即刻通知并将本报告直接交还华兴资本。

除了与华兴资本有关的披露，本报告的内容基于我们认为可靠的目前已公开的信息，但我们概不保证本报告所含信息的准确性、完整

性或新近度，华兴资本亦没有责任更新本报告所含观点或其它信息。本报告中的信息、观点、估算或预测均截至本报告的发表日期，

且可能在未经事先通知的情况下而予以调整。我们会适时地更新我们刊发的研究报告，但各种监管规定可能会阻止我们这样做。除了

一些定期出版的行业报告之外，大部分文件将视情况不定期刊发。

我们已与研究范围内相当多的公司建立起投资银行及其他业务关系。

我们的销售人员、交易员及其他专业人员可能会向我们的客户及自营交易部提供与本报告中的观点截然相反的口头或书面的市场评论

或交易策略。我们的资产管理部门和投资业务部门可能会作出与本报告中的建议或表达的观点不一致的投资决策。

本报告中署名的分析师可能已与包括华兴资本销售人员及交易员在内的我们的客户不时地展开讨论，或在本报告中讨论交易策略，其

中提及可能会对本报告讨论的股权证券的市场价格产生短期影响的推动因素或事件，该影响在方向上可能与分析师已发布的股票目标

价预期相反。任何此类交易策略都区别于且不影响分析师对于该股的基本评级，此类评级反映了某只股票相对于本报告描述的覆盖范

围内股票的回报潜力。

我们及我们的联属机构、高级职员、董事和雇员，不包括本报告中署名的分析师，可能不时地在本报告所提及的证券或衍生工具（如

有）中持有多头或空头头寸，担任上述证券或衍生工具的主事人，或买卖上述证券或衍生工具。

第三方演讲嘉宾（包括华兴资本的其它部门人员）在华兴资本组织的会议上所阐述的观点不一定反映研究团队的观点，也并非华兴资

本的正式观点。

本报告提及的任何第三方（包括销售人员、交易员及其他专业人员或彼等的家庭成员）可能会在报告提及的产品中持有头寸，与本报

告署名分析师的观点不一致。

本报告不构成任何证券或相关金融工具的出售要约或购买要约邀请。本报告中所讨论的证券及相关金融工具可能不具备在所有司法管

辖权区及/或面向所有类型的投资者分发或出售的资格。本报告仅供参考，不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资

目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）寻求专家的意见，包括税务

意见。
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会出现波动。过往业绩对未来表现不具指导意义，无法保证未来回报，

投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或这些投资带来的收入产生不良影响。

某些交易，包括牵涉期货、期权和其它衍生工具的交易，有很大的风险，因此并不适合所有投资者。投资者应当参阅从华兴资本销售

代表处取得的或通过访问 http://www.theocc.com/about/publications/character-risks.jsp 获取的当前期权披露文件。

对于包含多重期权买卖的期权策略结构产品，例如，期权差价结构产品，其交易成本可能较高。与交易相关的文件将根据要求提供。

所有研究报告均以电子出版物的形式刊登在我们的内部客户网站上并向所有客户同步提供。华兴资本不会将所有研究内容再次分发至

客户或第三方整合者，也不会对第三方整合者再次分发我方研究报告的行为负责。有关某特定证券的研究报告、模型或其它数据，请

联络您在华兴资本的销售代表。

未经华兴资本书面同意，不得重印或以任何形式再次分发本报告的任何部分。华兴资本明确禁止通过互联网或以其他方式再次分发本

报告，且不对第三方的再次分发行为承担责任。

© 2023.华兴资本.

华兴资本保留所有权利。未经华兴资本事先书面许可，不得出售、翻印或再次分发本报告或本报告的任何部分。
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       【转发声明】
本中文授权转发证券研究报告（以下简称“本报告”）对应的英文版本证券研究报告（以下简称“英文报告”）是由华兴证券

（香港）有限公司（以下简称为“华兴证券（香港）”）分析师以英文撰写并在香港发布，本报告是由华兴证券有限公司（以下简称

“本公司”或“华兴证券”）依据《证券基金经营机构使用香港机构证券投资咨询服务暂行规定》的有关要求，将转发许可范围内的

英文报告翻译成中文在内地发布。本公司已与华兴证券（香港）就授权转发此类报告之事达成协议，并根据《证券基金经营机构使用

香港机构证券投资咨询服务暂行规定》相关要求报送中国证券监督管理委员会派出机构备案。本公司并无义务在转发许可范围内转发

华兴证券（香港）发表的全部英文报告。

本公司已告知华兴证券（香港）分析师关于审慎使用陈述性事实信息的相关要求，但本公司对该等信息的准确性和完整性不作任

何保证，该等信息并未考虑到本报告接收人的具体投资目的、财务状况以及特定需求，仅供其参考之用，在任何情况下，本报告中的

信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本报告的接收人须保持自身的独立判断。在任何情况下，本公司及其雇员不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告仅供本公司的特定授权客户使用，本公司对依法授权转发证券研究报告的内容和转发行为仅对本公司授权客户负责。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为本公司客户。本公司并不对其他网站和各类媒体转载、摘编的本公司报告负责。

未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制或转载本报告的全部或部分，否则，本公司将保留追究

其法律责任的权利。

【审核声明】
本报告发布前已经过本公司证券分析师审核。负责审核的华兴证券分析师就本报告确认，本人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，确认以勤勉的职业态度，独立、客观地进行审核，并未因审核本报告得到直接或间接补偿。

【特别声明】
华兴证券（香港）有限公司（以下简称“华兴证券（香港）”）为华兴证券有限公司的关联方，其持有华兴证券有限公司控股股

东华兴金融服务（香港）有限公司 100%的股权，为华兴证券有限公司的间接控股股东。

注意：本中文授权转发证券研究报告（以下简称“本报告”）中，并未包含本公司转发机制未覆盖个股投资分析意见的相关内容

（如适用），以及受华兴证券（香港）有关授权协议约束无法转发的 ESG Scorecard 内容。同时，本报告未包含华兴证券（香港）

分析师撰写的原英文版本证券研究报告（以下简称“英文报告”）附录中关于在香港以外地区合法发布英文报告所需披露的分析师声

明、法律实体情况、特定国家及地区的情况、评级及投资银行服务的分布情况、目标公司过往的评级、股价、目标价等内容，并且本

报告与英文报告中由系统自动生成的数据可能存在不一致。此外，由于本报告转发过程中可能存在一定延时，华兴证券（香港）可能

已发布关于原英文报告更新版本的研究材料（根据相关法律法规，该等研究材料尚待翻译成中文并定稿）。

关于本次转发的中文报告，您可向华兴证券有限公司咨询以获取更多信息。

公司地址：上海市虹口区东大名路 1089 号北外滩来福士东塔 2301。

联系电话：400-156-8888


