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板块表现：

生猪价格走弱，巴西爆发禽流感

——农林牧渔行业周报（20250512-20250516）

投资要点：

 生猪：猪价短期维持震荡，4月第三方产能震荡略增。

本周涌益数据最新猪价为 14.58 元/kg，出栏均重为 129.71kg，15Kg 仔猪报价 630

元/头，175kg 标肥价差降至 0.36 元/kg。近期二育入场情绪谨慎，猪价展现弱势，

短期猪价或维持震荡；中长期看全年总体供给偏多，猪价弱势较为确定。产能方面，

3月统计局全国能繁母猪存栏量 4039 万头，同比增长 1.2%，环比 24 年底降 0.96%，

但仍接近 105%的产能调控绿色合理区间。第三方机构涌益 4月数据显示能繁存栏环

比+0.4%，同比增 5.21%（上月数值-0.25%），主要因部分中型规模母猪场布局扩

产，计划根据下半年卖仔猪或明年自繁自养卖育肥猪灵活操作。当前猪价仍有盈利，

行业产能或维持震荡，后续饲料原料价格仍有不确定性，若出现持续深度亏损，产

能或进入去化区间。

摒弃周期思维、回归财务表现本身。从行业与周期视角看，猪价预测的难度越来越

大，而不同企业的经营效率差异仍十分明显，投资应从“周期思维”向“优质优价”

转化。对应到股价层面，当前生猪板块市场关注度较低，且板块估值处于相对低位，

成本领先企业在 2025 年盈利确定性较强，建议重点关注优质生猪养殖龙头牧原股

份、温氏股份、德康农牧等。

 肉鸡：巴西爆发禽流感，关注 25 年种源向上弹性。

全球最大鸡肉出口国巴西爆发商业养殖场禽流感，或触发贸易禁令，助推国内鸡肉

价格回暖。毛鸡价格触底反弹，鸡苗价格连续回暖。5 月 19 日烟台鸡苗报价 3 元/

羽，环比-3.23%，同比-9.09%；毛鸡价格 7.4 元/公斤，环比-0.8%，同比-3.39%。

终端鸡肉价格表现一般，种禽（父母代）盈利较好，侧面验证行业种鸡质量问题逐

步凸显。

产业链话语权向种源端集中或为新常态。目前各品种父母代价差较大，优质、紧俏

的进口种源较长时间或仍为产业“宠儿”，叠加 2020 年后下游养殖、屠宰产能扩建

较多，产业链利润向上游集中短期难改变。

2条主线关注 ROE改善且有持续性的标的。①优质进口种源龙头，因产业链环节、

品种等要素存在超额利润，重点关注益生股份；②全产业链龙头，养殖盈利不受上

游挤压，下游食品资产优质，重点关注圣农发展。

 饲料：重点推荐海大集团，现金流拐点+海外高增长。

鱼价上涨+饲料跌价、24 年水产养殖盈利有所改善；饲料销量恢复滞后养殖端景气

改善、预计 25 年水产料需求弹性复苏。本周鱼价表现较好，普水中草鱼、鲫鱼、鲤

鱼、罗非鱼同比+11%/+10%/-9%/-27%，环比+3.7%/+9.0%/+0%/-2.5%，特水中

叉 尾 、 生 鱼 、 加 州 鲈 、 白 对 虾 同 比 +22%/+9%/+35%/+5% ， 环 比

2025 年 05 月 19 日
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-0.9%/+1%/+18.5%/-13.0%。

国内资本疯狂扩张期已结束、龙头进入现金流稳定回流的制造业新阶段。22、23 年

上游大宗高启+终端养殖行情萎靡+饲料价格战，中小料企存活艰难、有所出清。龙

头产能布局完成，资本开支进入下行周期，可凭借自身成本、配方、服务、资金等

优势提升市占率，现金流状况改善。

关注国内自由现金流拐点出现、海外贡献高利润增量的龙头，重点推荐海大集团。

 宠物：长坡厚雪、持续增长的好赛道，关注自主品牌放量。

2025 年 4 月宠物行业淘系销售数据显示，猫主粮、狗主粮销售额分别为 8.1 亿元、

3.8 亿元；同比-4.7%、-6.2%。猫零食、狗零食销售额分别为 2.2 亿元、1.1 亿元；

同比-17.2%、-3.9%。受 3 月大促影响，4月销售平淡，各品牌销售有所回落。外

资品牌因加税因素，市场形成提价预期，囤货拉动 4月销售。

分品牌销售额同比：【乖宝】麦富迪+28%，弗列加特+57%。【中宠】顽皮-3.5%，

领先-5.6%，Zeal-28%。【佩蒂】爵宴+34%。【路斯】-20.8%。

4月排名：【乖宝】麦富迪：猫粮#2（↑3），犬粮#2（↓1），猫零食#1（→），

狗零食#1（→）。弗列加特：猫粮#5（↓3），猫零食#34（↓3）。

【中宠】顽皮：猫粮#27（↑5），猫零食#3（↑2），狗零食#5（↑1）。领先：猫

粮#35（↓14），猫零食#13（→）。Zeal：犬零食#8（↓4）。

【佩蒂】爵宴：犬零食#3（↓1）。【路斯】：猫零食#42（↓5），狗零食#12（↓

1）。

关注自主品牌表现优秀、业绩持续高增的乖宝，海外市场表现良好、自主品牌表现

崛起的中宠等。

 农产品：关税反制或助力价格上涨

农产品以内循环为主，产业逻辑相对最不受关税影响，进口减少有望助力农产品价

格从低位开始上涨。我国谷物自给率超九成，受部分美国进口依赖品种影响，农产

品价格可能整体会趋势上行，且在粮食价格整体低位情况下，农民收入问题引起重

视，需要价格上涨以提升农民积极性。4月农业农村部中国大宗农产品供需形势分析

显示，考虑到本年度以来玉米进口量保持低位，将 2024/2025 年度玉米进口量预测

值下调至 700 万吨，大豆进口量维持不变。总体看，关税制裁影响有限，农产品进

口替代来源充足，但玉米、大豆等产品价格处于历史底部，同时采购节奏或有变化，

供需平衡表边际改善，价格中枢抬升趋势有望延续。

 投资建议：农业作为国之根本，是少有的“国内供应不足、过去几年处于价格下降、

资产价格底部并有资本退出”的行业，我们认为“对抗型资产溢价”+“产业逻辑相

对独立且通顺”+“保护农民收入需要”+“板块估值整体处于历史低位”等多重属

性使得板块配置价值明显上升，本次农业股的上涨或经历三个阶段：情绪刺激→产

业逻辑演绎→周期上行带动EPS、PE双击，目前或处于第二阶段早期。

 风险提示。养殖产品价格波动风险、突发大规模不可控疫病、重大食品安全事件、

宏观经济系统性风险、极端气候灾害导致农作物大规模减产推升粮价。
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1.板块观点

1.1.生猪

本周涌益数据最新猪价为 14.58 元/kg，出栏均重为 129.71kg，15Kg 仔猪报价 630 元/

头，175kg 标肥价差降至 0.36 元/kg。近期二育入场情绪谨慎，猪价展现弱势，短期猪价或

维持震荡；中长期看全年总体供给偏多，猪价弱势较为确定。产能方面，3月统计局全国能

繁母猪存栏量 4039 万头，同比增长 1.2%，环比 24 年底降 0.96%，但仍接近 105%的产能

调控绿色合理区间。第三方机构涌益 4月数据显示能繁存栏环比+0.4%，同比增 5.21%（上

月数值-0.25%），主要因部分中型规模母猪场布局扩产，计划根据下半年卖仔猪或明年自繁

自养卖育肥猪灵活操作。当前猪价仍有盈利，行业产能或维持震荡，后续饲料原料价格仍有

不确定性，若出现持续深度亏损，产能或进入去化区间。

摒弃周期思维、回归财务表现本身。从行业与周期视角看，猪价预测的难度越来越大，

而不同企业的经营效率差异仍十分明显，投资应从“周期思维”向“优质优价”转化。对应

到股价层面，当前生猪板块市场关注度较低，且板块估值处于相对低位，成本领先企业在 2025

年盈利确定性较强，建议重点关注优质生猪养殖龙头牧原股份、温氏股份等。

1.2.肉禽

全球最大鸡肉出口国巴西爆发商业养殖场禽流感，或触发贸易禁令，助推国内鸡肉价格

回暖。毛鸡价格触底反弹，鸡苗价格连续回暖。5月 19 日烟台鸡苗报价 3元/羽，环比-3.23%，

同比-9.09%；毛鸡价格 7.4 元/公斤，环比-0.8%，同比-3.39%。终端鸡肉价格表现一般，

种禽（父母代）盈利较好，侧面验证行业种鸡质量问题逐步凸显。

产业链话语权向种源端集中或为新常态。目前各品种父母代价差较大，优质、紧俏的进

口种源较长时间或仍为产业“宠儿”，叠加 2020 年后下游养殖、屠宰产能扩建较多，产业链

利润向上游集中短期难改变。

2条主线关注ROE改善且有持续性的标的。①优质进口种源龙头，因产业链环节、品种

等要素存在超额利润，重点关注益生股份；②全产业链龙头，养殖盈利不受上游挤压，下游

食品资产优质，重点关注圣农发展。

1.3.饲料

鱼价上涨+饲料跌价、24 年水产养殖盈利有所改善；饲料销量恢复滞后养殖端景气改善、

预计 25 年水产料需求弹性复苏。本周鱼价表现较好，普水中草鱼、鲫鱼、鲤鱼、罗非鱼同比

+11%/+10%/-9%/-27%，环比+3.7%/+9.0%/+0%/-2.5%，特水中叉尾、生鱼、加州鲈、白

对虾同比+22%/+9%/+35%/+5%，环比-0.9%/+1%/+18.5%/-13.0%。

国内资本疯狂扩张期已结束、龙头进入现金流稳定回流的制造业新阶段。22、23 年上游

大宗高启+终端养殖行情萎靡+饲料价格战，中小料企存活艰难、有所出清。龙头产能布局完

成，资本开支进入下行周期，可凭借自身成本、配方、服务、资金等优势持续提升市占率，

现金流状况改善。
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关注国内自由现金流拐点出现、海外贡献高利润增量的龙头，重点推荐海大集团。

1.4.宠物

2025 年 4 月宠物行业淘系销售数据更新：猫主粮、狗主粮销售额分别为 8.1 亿元、3.8

亿元；同比-4.7%、-6.2%。猫零食、狗零食销售额分别为 2.2 亿元、1.1 亿元；同比-17.2%、

-3.9%。受 3月大促影响，4月销售平淡，各品牌销售有所回落。外资品牌因加税因素，市场

形成提价预期，囤货拉动 4月销售。

分品牌销售额同比：

【乖宝】麦富迪+28%，弗列加特+57%。【中宠】顽皮-3.5%，领先-5.6%，Zeal-28%。

【佩蒂】爵宴+34%。【路斯】-20.8%。

4月排名：

【乖宝】麦富迪：猫粮#2（↑3），犬粮#2（↓1），猫零食#1（→），狗零食#1（→）。

弗列加特：猫粮#5（↓3），猫零食#34（↓3）。

【中宠】顽皮：猫粮#27（↑5），猫零食#3（↑2），狗零食#5（↑1）。领先：猫粮#35

（↓14），猫零食#13（→）。Zeal：犬零食#8（↓4）。

【佩蒂】爵宴：犬零食#3（↓1）。

【路斯】：猫零食#42（↓5），狗零食#12（↓1）。

关注自主品牌表现优秀、业绩持续高增的乖宝，海外市场表现良好、自主品牌表现崛起

的中宠等。
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图表 1：2025 年 4 月淘宝、天猫宠物品牌销售数据

猫粮排名 狗粮排名 猫零食排名 狗零食排名 总体销售额同比增速

品牌 2504 变化 2504 变化 2504 变化 2504 变化 2504 2503

麦富迪 2 3 2 -1 1 0 1 0 27.94% 41.20%

弗列加特 5 -3 - - 34 -3 - - 57.22% 143.88%

领先 35 -14 - - 13 0 - - -5.58% 70.22%

顽皮 27 5 - - 3 2 5 1 -3.47% -2.86%

ZEAL - - - - - - 8 -4 -28.05% -4.94%

爵宴 - - - - - - 3 -1 34.24% 57.30%

路斯 - - - - 42 -5 12 -1 -20.81% 3.58%

皇家 1 0 1 1 - - - - 9.85% 22.11%

鲜朗 3 0 4 -1 - - - - 31.57% 39.13%

诚实一口 7 -3 13 -3 12 5 - - 13.74% 76.80%

蓝氏 6 0 15 -3 6 2 - - 3.21% 37.55%

原始猎食渴望 4 3 7 1 - - - - 41.73% 14.31%

网易严选 10 -2 12 2 2 2 - - -19.35% 4.69%

天然百利 8 1 - - - - - - 746.19% 928.24%

爱肯拿 9 1 5 1 - - - - 24.98% 16.30%

卫仕 17 -6 48 -26 33 -15 - - -23.15% 37.81%

素力高 12 0 - - - - - - -27.23% -5.54%

江小傲 15 -2 - - 16 -1 - - -32.85% -1.39%

冠能 11 3 14 2 - - - - -2.25% -9.69%

阿飞和巴弟 16 -1 - - 10 -4 - - -34.17% -4.45%

资料来源：炼丹炉，华源证券研究所
注：排名“-”为下降，“+”为上升

图表 2：2025 年 4 月淘宝、天猫宠物类目销售情况

销售额(元） 同比增速

4月 3月 4月 3月

宠物食品及用品 4,148,529,806 3,578,181,886 -5.63% -21.78%

猫粮 807,657,623 795,042,207 -4.68% -21.37%

狗粮 383,889,857 400,809,834 -6.19% -12.56%

猫零食 221,127,088 270,806,209 -17.15% -3.99%

狗零食 106,440,718 99,218,215 -3.89% -14.92%

资料来源：炼丹炉，华源证券研究所

1.5.农产品

农产品以内循环为主，产业逻辑相对最不受关税影响，进口减少有望助力农产品价格从

低位开始上涨。我国谷物自给率超九成，受部分美国进口依赖品种影响，农产品价格可能整

体会趋势上行，且在粮食价格整体低位情况下，农民收入问题引起重视，需要价格上涨以提

升农民积极性。4月农业农村部中国大宗农产品供需形势分析显示，考虑到本年度以来玉米

进口量保持低位，将 2024/2025 年度玉米进口量预测值下调至 700 万吨，大豆进口量维持不

变。总体看，关税制裁影响有限，农产品进口替代来源充足，但玉米、大豆等产品价格处于

历史底部，同时采购节奏或有变化，供需平衡表边际改善，价格中枢抬升趋势有望延续。
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2.市场与价格情况

2.1.行情表现

本周（05.12-05.18）沪深 300 指数收于 3889，相比上周升 1.12%。农林牧渔 II（申万）

指数收于 2621，相比上周升 0.05%，其中宠物食品（+10.93%）表现最好。

图表 3：沪深 300 指数收于 3889 点 图表 4：沪深 300 的 PE/PB 为 12.65/1.24

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所

图表 5：农业指数收于 2621 点 图表 6：农业 PE/PB 为 16.77/2.29

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所
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图表 7：申万一级行业指数一周涨跌幅

资料来源：iFind，华源证券研究所

图表 8：农林牧渔细分板块一周涨跌幅

资料来源：iFind，华源证券研究所

图表 9：养殖业收于 2847 点 图表 10：宠物食品收于 2392 点

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所
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图表 11：饲料收于 4630 点 图表 12：种植业收于 2411 点

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所

图表 13：水产收于 734 点 图表 14：动保收于 4092 点

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所

2.2.行业新闻

1）全球最大家禽出口国巴西确认爆发禽流感疫情

5月 16 日晚间，巴西农业部周五发布声明表示出现首例发生在商业农场的禽流感疫情。

此次事件可能引发贸易禁令。

巴西是全球最大家禽出口国。2024 年，巴西鸡肉出口额达 100 亿美元，约占全球贸易额

的 35%，其中大部分由 BRF 和 JBS SA 销售，销往约 150 个国家。中国是巴西鸡肉出口的

最大市场，全年进口 56.22 万吨鸡肉。（来源：微信公众号《国际畜牧网》）

2）秋粮收购 3.45 亿吨 旺季收购圆满收官
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国家粮食和物资储备局最新发布，截至 2025 年 4 月底，2024 年度秋粮旺季收购圆满收

官，累计收购秋粮 3.45 亿吨，为近年来较高水平。

秋粮收购占全年粮食收购量的四分之三左右，是全年粮食收购工作的重中之重。秋粮上

市后，国家有关部门统筹市场化收购和政策性收储，加强市场监测分析，强化预期引导，多

措并举畅通农民售粮渠道，秋粮收购市场活跃、进度较快、价格回升向好。新季夏粮上市在

即，国家粮食和物资储备局将会同有关部门持续加大工作力度，一手抓市场化收购，充分激

发市场活力;一手抓政策性收储，稳市场稳预期，推动粮食价格保持在合理水平。（来源：微

信公众号《粮油市场报》）

3）干旱侵袭！麦穗干瘪抢收，多地农田 “喊渴”

据中央气象台网站消息，中央气象台 5月 15 日 18 时继续发布气象干旱黄色预警。近日，

受降水量不足等多重因素影响，我国多地出现旱情。陕西、河南、甘肃东部等地存在中度及

以上气象干旱。其中，陕西西南部和河南西南部等地特旱。

今年以来，受“拉尼娜”状态影响，全国降水量较常年同期偏少近三成。河南作为我国

小麦第一主产区，4月以来干旱发展迅速。据 5月 12 日河南省 2025 年全国防灾减灾日新闻

发布会消息，至 4月 19 日，全省 40%的县（市）出现重度以上气象干旱。

这次干旱在部分省份具有一定极端性。今年1月以来，广西和江苏平均干旱日数均为1961

年以来历史同期最多。当前正值小麦生产关键期，春灌是保障夏粮乃至全年粮食和重要农产

品稳产保供的关键。气象部门预计，5月底至 6 月初，华北西南部、华中北部、西北地区东

部等旱区降水将偏多，气象干旱状况将逐步缓解。（来源：微信公众号《种子天下》）

4）山东益生股份第五批祖代鸡顺利抵华

益生股份祖代场再传喜讯，2025 年 5 月 14 日、16 日公司又顺利从法国引进本月第二批、

本年度第五批利丰祖代白羽肉种鸡 18000 套，该批种鸡从北京首都国际机场顺利入境并入住

公司威海文登祖代肉种鸡场，为公司的发展提供强有力的种源支撑。

此次引进的这批利丰祖代种鸡，预计将形成年产超百万套父母代种鸡的繁育能力，通过"

祖代-父母代-商品代"三级繁育体系，预计未来可为市场稳定供应 1.3 亿余只优质商品肉鸡，

这将对保障民生"菜篮子"工程产生积极影响。（来源：微信公众号《益生股份》）

5）宠物血液公司获得千万元融资

近日，国宠血液技术（江西）有限公司宣布完成千万元级天使轮融资，由上海汉维生物

医药领投，土能集团跟投，黎曼猜想担任独家财务顾问。

中国宠物产业近年来迅猛发展。2023 年中国宠物医疗市场规模已达 735 亿元，伴随宠物

数量突破 1亿只，消费支出持续攀升。从基础诊疗到复杂手术、急危重症监护，宠物医疗需

求日益多元化。然而，在许多高难度救治场景中，血液及血液制品的供应成为关键瓶颈。
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成立于 2025 年 2 月 7日的国宠血液技术（江西）有限公司，瞄准了这一行业痛点。该

公司截至目前成立不到 4个月即获资本青睐。其核心业务聚焦宠物全血、成分血及血液衍生

产品的研发、生产，以及紧急用血服务。（来源：微信公众号《宠经说》）

2.3.价格表现

图表 15：生猪/仔猪/猪肉价格 图表 16：二元母猪价格

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所

图表 17：自繁自养利润为 81 元/头 图表 18：外购仔猪养殖利润为 48 元/头

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所
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图表 19：统计局一季度末生猪存栏 41731 万头（单位：

万头）
图表 20：3 月行业能繁母猪存栏 4039 万头（单位：万头）

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所

图表 21：冻品库存为 14.01% 图表 22：屠宰企业开工率（月度）为 35.74%

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所

图表 23：3月猪肉进口 9 万吨

资料来源：iFind，华源证券研究所
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图表 24：香港生猪供应量与价格情况

资料来源：香港食物环境卫生署，华源证券研究所

图表 25：烟台毛鸡价格报 3.7 元/斤 图表 26：烟台苗鸡价格报 3.0 元/羽

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所

图表 27：白羽鸡孵化场利润为 0.21 元/羽 图表 28：在产祖代种鸡存栏量

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：畜牧业协会，华源证券研究所（横轴为周）



源引金融活水 润泽中华大地

请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 16页/ 共 19页

图表 29：在产父母代种鸡存栏量 图表 30：商品代鸡苗销售量

资料来源：畜牧业协会，华源证券研究所（横轴为周） 资料来源：畜牧业协会，华源证券研究所（横轴为周）

图表 31：国内玉米价格报 2375 元/吨 图表 32：国际玉米价格报 443 美分/蒲式耳

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所

图表 33：国内小麦价格报 2469 元/吨 图表 34： 国际小麦价格报 525 美分/蒲式耳

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所
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图表 35：国内豆粕价格报 2988 元/吨 图表 36：国际豆粕价格报 292 美元/短吨

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所

图表 37：天然橡胶结算价为 14905 元/吨 图表 38：郑商所棉花结算价为 13415 元/吨

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所

图表 39：国内白砂糖结算价为 5859 元/吨 图表 40：国际原糖结算价为 17.56 美分/磅

资料来源：iFind，华源证券研究所 资料来源：iFind，华源证券研究所
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3.风险提示

养殖产品价格波动风险：生猪、肉鸡养殖行业经历了周期波动，其最低点皆跌破企业成

本线。若价格长期跌破企业成本线，将会对企业现金流和正常运营造成较大影响，严重可导

致企业破产。

突发大规模不可控疫病：生物疫病防疫永远是养殖企业工作的重点，一旦企业遭遇大规

模不可控疾病，将会使企业生物性资产蒙受较大损失，对企业可持续经营造成较大影响。

重大食品安全事件：和生物疫病一样，食品安全是企业质量把控的重中之重，一旦出现

食品安全事件，特别是经过媒体曝光放大，将会对企业信誉产生严重影响，动摇企业生存基

石。

宏观经济系统性风险：宏观经济系统性风险将会在供需两端对企业造成影响，特别是需

求端的萎靡将直接导致企业倒闭潮。

极端气候灾害导致农作物大规模减产推升粮价：养殖成本中，饲料占比 60%，玉米、豆

粕、小麦等是饲料的主要构成，若极端气候灾害导致农作物大规模减产推升粮价将大大增加

企业养殖成本，如果这种成本不能顺畅传导至下游，将导致企业业绩下滑，甚至危及企业日

常经营。
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人所得报酬的任何部分不曾与、不与，也不将会与本报告中的具体投资意见或观点有直接或间接联系。

一般声明
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一致的报告。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往

表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假

设，任何假设的变化可能会显著影响所预测的回报。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知

的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

本报告的版权归本公司所有，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授权，本报告的任何部分均不得以任何方

式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如征得本公司许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内

使用，并注明出处为“华源证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本

报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，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，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业

务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

信息披露声明

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问

和金融产品等各种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。因此，投资者应当考虑到本公司及/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。

投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在 20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在 5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在－5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生中国企业指数（HSCEI），美国市场基准为标普 500 指数

或者纳斯达克指数。
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