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阅文集团 (772 HK, 买入, 目标价: HK$34.00)

 
目标价: HK$34.00 当前股价:  HK$27.30
股价上行/下行空间 +25%
52 周最高/最低价  (HK$) 36.00/22.85
市值 (US$mn) 3,558
当前发行数量(百万股) 1,013
三个月平均日交易額
 (US$mn)

26

流通盘占比 (%) 40
主要股东 (%)
腾讯 56
曹华益 4
按 2025 年 3 月 18 日收市数据 
资料来源: FactSet

主要调整
现值 原值 变动

评级 买入 买入 N/A
目标价 (HK$) 34.00 32.00 6%
2025E EPS (RMB) 1.46 1.55 -6%
2026E EPS (RMB) 1.59 1.68 -5%
2027E EPS (RMB) 1.74 N/A N/A

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 Visible Alpha。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
张译文，CFA
香港证监会中央编号：BLM908

2H24 回顾：新丽传媒表现不佳，但 2025 年作品储备强劲
• 新丽传媒 2H24 业绩不佳导致调整后净利润不及预期。

• 电视剧储备强劲及 IP 衍生业务有望推动 2025 年净利润增长 30%。

• 重申“买入”评级，目标价上调至 34.00 港元（对应 22 倍 2025 年预期 P/E）。

此港股通报告之英文版本于 2025 年 3 月 19 日下午 4 时 25 分由华兴证券(香港)发布。
中文版由华兴证券的赵冰（证券分析师登记编号: S1680519040001）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。

阅文集团公布了 2H24 业绩：收入同比增长 5%至 39 亿元人民币（超出 Visible Alpha 一
致预期 8%），调整后净利润为 4.4 亿元人民币（低于一致预期 28%）。我们认为，新丽传
媒表现不佳（2H24 利润仅为 4,000 万元人民币）是导致阅文集团盈利不及预期的主要原
因。按国际财务报告准则（IFRS）计算，2024 年净亏损为 2.1 亿元人民币（包含新丽传媒
商誉减值 11 亿元人民币），与公司 2 月 25 日盈利预警公布的 1.5-2.5 亿元人民币亏损指
引一致。但我们预计 2025 年新丽传媒的作品储备将更强劲、IP 衍生业务亦会稳步开展。
例如，阅文集团获得了热门电影《哪吒 2》的轻周边产品的国内总发行权，我们预计这将
推动 2025 年盈利同比增长 30%。我们重申“买入”评级，并总结了如下 2024 年业绩亮
点。

• 在线阅读平台 2024 年收入同比增长 2%，在 2022/23 年分别下降 18%/10%之后趋于
稳定。自有平台付费阅读业务方面，月付费用户（MPU）增长 5%，但每用户平均收入
（ARPPU）下降 2%。来自第三方平台的收入同比增长 32%。

• 新丽传媒 2024 年实现利润 3.41 亿元人民币，低于 2023 年的 4.87 亿元人民币。同比
下降的原因是 2024 年下半年剧目较少（仅发行一部电视剧）且两部电影表现不佳。新
丽传媒计划于 2025 年发行 6-7 部电视剧，同时鉴于市场变化，在电影投资上会更为谨
慎（即只有最优质的电影才能在当前市场中脱颖而出）。

• 非新丽传媒 IP 运营收入同比增长 38%，涵盖 IP 授权、游戏、动画及漫画、以及新业
务（如短剧、IP 衍生品）。IP 衍生业务在 2024 年取得明显进展，IP 商品的总交易额
（GMV）达 5 亿元人民币，其中包括集换式卡牌的 2 亿元 GMV。阅文集团还开展全渠
道业务（包括 10 个自营直播频道、8 家线下门店和 6,000 个销售网点）。“轻”衍生
品（快消品）为阅文集团提供了巨大的潜在市场空间。

重申买入评级，目标价上调至 34.00 港元：我们预期更多的新丽传媒项目将以净额而非总
额入账，由此下调 2025-26 年收入预测 1-2%。同时，由于收入结构改变，我们对调整后
净利率预测下调约 1 个百分点。基于我们的预测调整，我们将估值基准切换至 2025 年，
并基于 22 倍 2025 年预期 P/E（此前为 20 倍 2024-25 年平均 P/E）得到新的目标价为
34.00 港元。催化剂：旗舰 IP 加盟业务的成功示范。风险提示：重要游戏发行延迟、融入
腾讯生态系统的进程放缓、来自其他娱乐形式的激烈竞争。

财务数据摘要
摘要 (年结: 12 月) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 (RMBmn) 7,012 8,121 8,332 8,907 9,391
息税前利润 (RMBmn) 543 (514) 1,131 1,288 1,494
归母净利润 (RMBmn) 1,131 1,142 1,483 1,618 1,788
每股收益 (RMB) 1.11 1.13 1.46 1.59 1.74
市盈率 (x) 27.8 21.9 17.4 16.0 14.6

注：历史估值倍数以全年平均股价计算。净利润和 EPS 按非 IFRS 准则。资料来源：公司公告，华兴证券(香港)预测
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阅文集团 恒生指数

2025E 2026E
营收 (RMBmn) 8,535 (-2%) 8,868 (+0%)
EPS (RMB) 1.70 (-14%) 1.90 (-17%)
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图表 1:  阅文集团—在线业务月活用户和月付费用户 图表 2: 阅文集团—在线业务收入

资料来源：公司公告，华兴证券（香港）预测 资料来源：公司公告，华兴证券（香港）预测

图表 3: 阅文集团—IP 改编作品储备

序号 英文名 中文名 发行日期 IP 所有方
新丽传媒制作的电视剧 　 　 　

1 Douluo Continent 斗罗大陆 2021 年 2 月 阅文集团
2 My Heroic Husband 赘婿 2021 年 2 月 阅文集团
3 The Rebel 叛逆者 2021 年 6 月 其他
4 Tian Long Ba Bu 天龙八部 2021 年 8 月 其他
5 Sword Snow Stride 雪中悍刀行 2021 年 12 月 其他
6 A Lifelong Journey 人世间 2022 年 1 月 其他
7 The Wind Rise on Long Xi 风起陇西 2022 年 4 月 阅文集团
8 Please Call Me Director 请叫我总监 2022 年 4 月 其他
9 Wars of the Roses 玫瑰之战 2022 年 8 月 其他
10 Daily Life in Xinchuan 卿卿日常 2022 年 11 月 其他
11 Even If Wind Blows 纵有疾风起 2023 年 1 月 其他
12 The Road to Ordinary 平凡之路 2023 年 5 月 其他
13 The Infiltrator 潜行者 2023 年 7 月 其他
14 Sunshine by My Side 骄阳伴我 2023 年 9 月 其他
15 Battle Through the Heavens 2 斗破苍穹 2 2023 年 12 月 阅文集团
16 Story of Qinglian 岁岁青莲 2023 年 12 月 其他
17 The Legend of Shen Li 与凤行 2024 年 3 月 阅文集团
18 Joy of Life 2 庆余年 2 2024 年 5 月 阅文集团
19 Rose Story 玫瑰故事 2024 年 6 月 其他
20 Dafeng Guardian 大奉打更人 2024 年 12 月 阅文集团
21 Ya She 哑舍 2025 年 其他
22 Sao Du Feng Bao 扫毒风暴 2025 年 其他
23 Lovely Liberty 独身女人 2025 年 其他
24 Nian Shao You Wei 年少有为 2025 年 其他
25 Chu E 除恶 2025 年 其他
26 Xing Jing Shi Ke 刑警时刻 待定 其他
27 My Heroic Husband 2 赘婿 2 待定 阅文集团
28 Joy of Life 3 庆余年 3 待定 阅文集团
29 Qian Li Jiang Shan Tu 千里江山图 待定 其他
30 A Beautiful Destiny 月都花落沧海花开 待定 其他
31 Ci Ke De Sheng Huo 此刻的生活 待定 其他
32 Shang Gong Zhu 尚公主 待定 其他

资料来源：公司公告，华兴证券（香港）汇编
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图表 4：阅文集团--2H24 业绩与一致预期对比

（百万元人民币） 2H22 1H23 2H23 1H24 2H24 HoH YoY
Visible Alpha
一致预测

对比
一致预测

收入 3,538 3,283 3,729 4,191 3,930 -6.2% 5.4% 3,625 8%
- 在线业务 2,057 2,039 1,909 1,940 2,090 　 　 　 　
- 版权运营（新丽传媒） 657 544 717 1,050 589 　 　 　 　
- 版权运营（非新丽传媒） 825 701 1,103 1,200 1,251 　 　 　 　
毛利润 1,884 1,605 1,767 2,083 1,839 -11.7% 4.1% 　 　
毛利率 53.2% 48.9% 47.4% 49.7% 46.8% -2.9ppt -0.6ppt 　 　
销售及营销费用 -892 -822 -897 -1,159 -1,102 　 　 　 　
一般及行政费用 -681 -535 -627 -545 -599 　 　 　 　
营业利润（IFRS） 378 311 399 454 -791 nm nm 　 　
经营利润率 10.7% 9.5% 10.7% 10.8% -20.1% -31.0ppt -30.8ppt 　 　
净利润（IFRS） 380 377 428 504 -713 nm nm 　 　
调整后净利润（non-IFRS） 682 603 527 702 440 -37.3% -16.6% 610 -28%
调整后净利润率（non-IFRS） 19.3% 18.4% 14.1% 16.7% 11.2% -5.6ppt -3.0ppt 　 　
调整后摊薄每股收益 (元, non-IFRS) 0.669 0.594 0.516 0.688 0.435 -36.7% -15.8% 　 　

资料来源：公司公告，Visible Alpha，华兴证券（香港）预测

盈利预测调整及估值
我们预计更多新丽传媒项目将以净额而非总额入账，故将 2025-26 年收入预测下调 1-2%，同时由
于收入结构变化，我们对调整后净利润率预测下调约 1 个百分点。此外，我们于本篇报告中引入
2027 年的预测数据。

图表 5: 阅文集团—预测调整

 注：*阅文集团将研发费用计入一般及行政费用。

资料来源：华兴证券（香港）预测

(百万元人民币) 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E
总收入净额 8,332 8,907 9,391 8,499 9,035 -2.0% -1.4%
% 同比变化 2.6% 6.9% 5.4% 7.7% 6.3%
- 在线业务 4,136 4,234 4,333 4,029 4,214
‘-版权运营及其他 4,196 4,673 5,057 4,470 4,820

毛利润 4,585 4,893 5,168 4,515 4,849 1.5% 0.9%
毛利润率 55.0% 54.9% 55.0% 53.1% 53.7% 1.9ppt 1.3ppt

销售及营销费用 -2,161 -2,311 -2,411 -2,020 -2,145 7.0% 7.8%
一般及行政费用* -1,194 -1,244 -1,294 -1,246 -1,296 -4.2% -4.1%

营业利润（IFRS） 1,296 1,428 1,634 1,439 1,578 -10.0% -9.5%
经营利润率 15.6% 16.0% 17.4% 16.9% 17.5% -1.4ppt -1.4ppt

净利润（IFRS） 1,333 1,463 1,633 1,445 1,575 -7.7% -7.1%
%同比变化 -737.3% 9.8% 11.6% 20.2% 9.0%
净利润率（IFRS） 16.0% 16.4% 17.4% 17.0% 17.4% -1.0ppt -1.0ppt

调整后净利润（non-IFRS) 1,483 1,618 1,788 1,595 1,730 -7.0% -6.5%
% 同比变化 29.9% 9.1% 10.5% 8.1% 8.5%
调整后净利润率（non-IFRS) 17.8% 18.2% 19.0% 18.8% 19.2% -1.0ppt -1.0ppt

调整后净滩薄每股收益 (元,non-IFRS) 1.46 1.59 1.74 1.55 1.68 -5.9% -5.4%
%同比变化 29.5% 8.6% 9.9% 7.6% 8.0%

现值 原值 变化



2025 年 3 月 21 日
 

业绩点评报告

敬请阅读末页的重要说明 4

估值
重申“买入”评级，并将目标价上调至 34.00 港元。我们将估值基准切换至 2025 年。我们的目标
P/E 倍数从 20 倍上调至 22 倍，为基于该股自 2023 年以来的历史平均远期 P/E（ 2023 年起为后
疫情时代，在线阅读和影视剧制作消费恢复正常）。

我们的 22 倍目标 P/E 倍数高于全球 IP 运营公司当前 19 倍的平均动态 P/E（见图表 8）。考虑到
阅文集团在上游 IP 获取方面具有优势（平台上拥有数百万作家），且商业模式相对轻资产（从低成
本动漫/漫画改编开始，选择性地改编为电视剧），我们认为以上溢价为合理水平。

鉴于阅文集团在上游电子阅读领域的强势地位、在中游 IP 改编的实力（比如动画、电视剧、游戏）、
以及在下游借由腾讯生态的内容分发优势，我们认为公司具备 IP 价值链的全面优势地位，重申 
“买入”评级。

图表 6: 阅文集团 P/E 估值

P/E估值 2025E
调整后净收入 (百万元人民币) 1,483
P/E 目标倍数 22x

P/E 估值 (百万元人民币) 32,625
目标价 (港元/股) 34.00
假设
股份数（百万股）

1,016

港币/人民币汇率 0.94

资料来源：华兴证券（香港）预测

图表 7：阅文集团--历史远期 P/E

注：数据截至 2025 年 3 月 18 日。

资料来源：彭博，华兴证券（香港）预测
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图表 8: 阅文集团相对估值

注：收盘价截至 2025 年 3 月 18 日。已覆盖公司由华兴证券（香港）预测，其他未覆盖公司来自彭博一致预
测。*FY25E 对于年结为 12 月的公司而言是 CY24，其他则为 FY25E；同样的情况适用于 FY26E/FY27E。在计
算平均 P/E 时，我们剔除了负数和异常大值。**该股由陈亚雷覆盖。

资料来源：彭博，华兴证券（香港）预测 

风险提示
• 主要作品发行延期。尽管我们看到 2025 年阅文集团和子公司新丽传媒有丰富的作品储备，但关

键作品的任何发行延期都可能导致 IP 收入下降，进而影响公司盈利。

• 与腾讯泛娱乐生态系统的整合慢于预期。尽管我们承认阅文集团当前的管理团队与腾讯有关，
但阅文集团 IP 库、合作及相关利益的联合变现潜力可能较我们的预期需要更长时间才能实现，
特别是对两家公司资产的调度及整合的进度可能慢于我们的假设。

• 来自其他娱乐业态的竞争愈发激烈。虽然在线阅读时间占数字娱乐总时长的比重过去一直保持
稳定，但我们看到来自其他娱乐形式（如短视频）的竞争正在不断加大。公司的免费阅读业务
主要吸引休闲读者，也面临了激烈竞争，因为用户很容易会转移至消费其他提供最高效用的内
容。考虑到长篇文学作品的形式更持久且主要用户一般是忠诚度更高的超级读者，付费阅读或
许更具韧性，但也面临用户会选择其他可替代方式打发闲暇时间的风险。

• 政府加强对不当内容的审查。如果中国政府继续对内容施加限制（始于 2019 年），阅文集团付
费用户和每付费用户平均收入（ARPPU）的增速可能会低于预期。政府加强对内容的审查力度
也可能影响 IP 业务，包括电视、电影、动画和游戏。

• 如果宏观经济疲软的时间长于预期，用户的购买能力可能会受到影响，从而导致阅文付费阅读
业务表现疲软。这也可能导致电影市场复苏放缓，使得新丽传媒业务承压。

股票代码 公司名称 评级 交易货币 最新价格

市值

 (十亿美元)
CY24/

FY25E*
CY25E/  FY26E* CY26E/  FY27E* CY24/

FY25E*
CY25E/  FY26E* CY26E/  FY27E*

772 HK 阅文集团 买入 港元 27.30 3.6 1.13 1.46 1.59 22.5 17.4 16.0

DIS US 迪士尼 未覆盖 美元 99.35 179.6 4.97 5.48 6.12 20.0 18.1 16.2

9992 HK ** 泡泡玛特 持有 港元 133.80 23.1 1.74 2.13 2.48 71.6 58.4 50.2

7832 JP 万代南梦宫娱乐 未覆盖 日元 5,031.00 22.2 201.80 200.74 213.13 24.9 25.1 23.6

8136 JP 三丽鸥 未覆盖 日元 6,752.00 11.6 165.26 184.28 209.17 40.9 36.6 32.3

HAS US 孩之宝 未覆盖 美元 59.96 8.4 4.01 4.10 4.61 15.0 14.6 13.0

均值 20.0 19.3 17.6

EPS (报告货币) P/ E (x)
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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) 2024A 2025E 2026E 2027E
在线业务 4,031 4,136 4,234 4,333
版权运营 4,010 4,120 4,598 4,985
其他 81 77 74 72
营业收入 8,121 8,332 8,907 9,391
营业成本 (4,199) (3,747) (4,014) (4,222)
毛利润 3,922 4,585 4,893 5,168
管理及销售费用 (3,405) (3,355) (3,555) (3,705)
其中：研发支出 0 0 0 0
其中：市场营销支出 (2,261) (2,161) (2,311) (2,411)
其中：管理支出 (1,144) (1,194) (1,244) (1,294)
息税前利润 (514) 1,131 1,288 1,494
息税折旧及摊销前利润 (254) 1,395 1,563 1,785
利息收入 178 165 140 140
利息支出 (2) (5) (5) (5)
税前利润 (99) 1,616 1,773 1,979
所得税 (111) (283) (310) (346)
净利润 (209) 1,333 1,463 1,633
调整后息税前利润 807 1,251 1,413 1,619
调整后息税折旧及摊销前利润 1,068 1,515 1,688 1,910
调整后净利润 1,142 1,483 1,618 1,788
基本每股收益 (RMB) (0.21) 1.31 1.43 1.59
稀释每股调整收益 (RMB) 1.13 1.46 1.59 1.74

资产负债表
(RMBmn) 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 11,261 12,469 14,228 16,093

货币资金 3,315 4,574 6,023 7,633

应收账款 2,436 2,500 2,672 2,817

存货 812 833 891 939

其他流动资产 4,698 4,562 4,642 4,704

非流动资产 11,969 11,986 12,020 12,075

固定资产 167 217 282 367

无形资产 7,295 7,262 7,231 7,201

商誉 0 0 0 0

其他 3,188 3,188 3,188 3,188

资产 23,230 24,456 26,248 28,168

流动负债 3,728 3,501 3,705 3,868

短期借款 10 10 10 10

预收账款 812 833 891 939

应付账款 1,260 1,124 1,204 1,267

长期借款 0 0 0 0

非流动负债 426 426 426 426

负债 4,289 4,062 4,266 4,429

股份 1 1 1 1

资本公积 16,439 16,559 16,684 16,809

未分配利润 346 1,679 3,142 4,776

归属于母公司所有者权益 18,942 20,395 21,984 23,742

少数股东权益 (1) (1) (2) (2)

负债及所有者权益 23,230 24,456 26,248 28,168

现金流量表
(RMBmn) 2024A 2025E 2026E 2027E
净利润 (209) 1,333 1,463 1,633
折旧摊销 261 264 274 291
利息（收入）/支出 177 160 135 135
其他非现金科目 126 120 125 125
其他 (177) (160) (135) (135)
营运资本变动 (439) (176) (106) (93)
经营活动产生的现金流量 (261) 1,541 1,757 1,955
资本支出 (264) (281) (308) (346)
收购及投资 0 0 0 0
处置固定资产及投资 0 0 0 0
其他 0 0 0 0
投资活动产生的现金流量 (264) (281) (308) (346)
股利支出 0 0 0 0
债务筹集（偿还） 0 0 0 0
发行（回购）股份 0 0 0 0
其他 0 0 0 0
筹资活动产生的现金流量 0 0 0 0
现金及现金等价物净增加额 (526) 1,259 1,449 1,610
自由现金流 (526) 1,259 1,449 1,610

关键假设
2024A 2025E 2026E 2027E

平均月活用户数量（百万） 167 170 172 173

平均月付费用户数量（百万） 9.1 9.0 9.0 9.0

每名月付费用户在线阅读年度付费 384 396 402 408

财务比率
2024A 2025E 2026E 2027E

YoY (%)

营业收入 15.8 2.6 6.9 5.4

毛利润 16.3 16.9 6.7 5.6

息税折旧及摊销前利润 (130.2) 649.4 12.0 14.2

调整后息税折旧及摊销前利润 (9.7) 41.9 11.4 13.2

净利润 (126.0) 737.3 9.8 11.6

调整后净利润 1.0 29.9 9.1 10.5

稀释每股调整收益 (125.9) 735.5 9.2 11.0

调整后稀释每股调整收益 1.5 29.5 8.6 9.9

盈利率 (%)

毛利率 48.3 55.0 54.9 55.0

息税折旧摊销前利润率 (3.1) 16.7 17.5 19.0

调整后息税折旧摊销前利润率 13.1 18.2 18.9 20.3

息税前利润率 (6.3) 13.6 14.5 15.9

调整后息税前利润率 9.9 15.0 15.9 17.2

净利率 (2.6) 16.0 16.4 17.4

调整后净利率 14.1 17.8 18.2 19.0

净资产收益率 (1.1) 6.5 6.7 6.9

总资产收益率 (0.9) 5.5 5.6 5.8

流动资产比率 (x)

流动比率 3.0 3.6 3.8 4.2

速动比率 2.8 3.3 3.6 3.9

估值比率 (x)

市盈率 21.9 17.4 16.0 14.6

市净率 1.3 1.3 1.2 1.1

市销率 3.2 3.1 2.9 2.7

企业价值倍数 19.1 14.0 11.8 9.6

调整后企业价值倍数 19.1 14.0 11.8 9.6
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附录
分析师声明

本人张译文（CFA 持证人）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：阅文集团（772 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


