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古茗(01364.HK)

——现制茶饮头部品牌，产品及供应链驱动公司高效运营

投资要点：

 中国现制饮品消费占比饮料市场不断提升，未来平价现制饮品有望成为行业新发展

趋势。据公司公告及灼识咨询，2023 年中国现制饮品市场规模为 5175 亿元，占中

国饮料市场的 36.3%，较 2018 年增长 15.7 pct；预计 2028 年现制饮品市场规模将

达 11634 亿元，占比中国饮料市场达 49.2%，较 2023 年增长 12.9 pct。

 头部现制茶饮竞争激烈，古茗排名稳居第二。据公司公告及灼识咨询，截至 2023 年

12 月 31 日，公司在中国现制茶饮市场的GMV达 192 亿元，市场份额为 9.1%，在

全国拥有门店数 9001 家。在按照GMV和门店数的排名中，公司均排名第二，在大

众现制茶饮品牌中处于领先竞争地位，生态稳固。

 产品研发能力为公司核心竞争优势之一。公司专注于果茶饮料、奶茶饮料和咖啡三

种品类，并定期推出新品。据公司公告，以超 A 芝士葡萄为例，自 2019 年 6 月首

次推出后，公司已对其配方进行了 11次升级，且在不同季节选用不同种类葡萄以保

持口味一致性。

 供应链地域加密，实现降本增效。截至 2024 年 Q3，公司在全国有 22 个仓储基地，

其中约 76%的门店位于仓储 150 公里范围内。门店密集区域可保证一日一配，低线

城市门店可实现两日一配。截至2023年底，公司平均物流成本低于GMV总额的1%。

 盈利预测与评级：公司深耕现制饮品行业多年，兼具产品创新、原料高品质、区域

加密渠道提升物流供应链效率等多重竞争优势，市占率位居现制茶饮行业前列，叠

加具备国内市场渠道扩张空间，未来发展空间较大。我们预计公司 2025-2027 归母

净 利 润 分 别 19.25 亿 元 /22.88 亿 元 /26.35 亿 元 ， 同 比 分 别 增 长

30.19%/18.87%/15.17%。我们选择与公司同属现制茶饮赛道的蜜雪集团以及同属食

品饮料赛道的特海国际为可比公司。根据我们的盈利预测，公司估值对标可比公司

平均估值相对偏低，考虑到公司在现制茶饮行业的产品竞争壁垒、渠道覆盖广泛及

供应链运营高效等特性，首次覆盖给予“买入”评级。

 风险提示。市场竞争加剧风险；宏观环境修复不及预期风险；拓店数量不及预期风

险。

盈利预测与估值（人民币）

2023 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 7675.67 8791.36 10967.55 12926.70 14761.33
同比增长率（%） 38.07% 14.54% 24.75% 17.86% 14.19%
归母净利润（百万元） 1079.63 1478.51 1924.80 2287.99 2635.01
同比增长率（%） 194.48% 36.95% 30.19% 18.87% 15.17%
每股收益（元/股） — 0.71 0.81 0.96 1.11
ROE（%） 185.19% 71.55% 48.33% 36.54% 29.65%
市盈率（P/E） — 38.47 33.75 28.39 24.65

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2025 年 06 月 05 日
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投资案件
投资评级与估值

公司深耕现制饮品行业多年，兼具产品创新、原料高品质、区域加密渠道提升物

流供应链效率等多重竞争优势，市占率位居现制茶饮行业前列，叠加具备国内市场渠

道扩张空间，未来发展空间较大。我们预计公司 2025-2027 归母净利润分别 19.25

亿元/22.88 亿元/26.35 亿元，同比分别增长 30.19%/18.87%/15.17%。我们选择与公

司同属现制茶饮赛道的蜜雪集团以及同属食品饮料赛道的特海国际为可比公司。根据

我们的盈利预测，公司估值对标可比公司平均估值相对偏低，考虑到公司在现制茶饮

行业的产品竞争壁垒、渠道覆盖广泛及供应链运营高效等特性，首次覆盖给予“买入”

评级。

关键假设

1）销售费用率，公司为现制茶饮行业头部品牌，凭借规模化下产品创新及物流

供应链等方面的竞争优势持续高效运营，公司销售费率未来有望逐步下行，预计

2025-2027 公司销售费用率分别为 5.30%、5.27%、5.24%；

2）管理费用率，公司持续通过科技赋能管理体系，管理费用率有望逐步下行，

因此预计 2025-2027 管理费用率分别为 3.40%、3.38%、3.36%。

投资逻辑要点

1）产品端：原料确保高质量、产品持续迭代创新，公司用高品质产品赢得消费

者心智，产品端竞争优势延续；

2）供应链端：与渠道协同，通过地域加密渠道网络以降低供应链成本，提升运

营效率，且在优势区域建立扎实的基础后再向外拓展业务区域，经营稳健。

核心风险提示

市场竞争加剧风险；宏观环境修复不及预期风险；拓店数量不及预期风险。
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1.中国现制茶饮行业稳步增长，人均饮用量较海外
仍有较大发展空间

中国现制饮品市场近年发展迅速，且仍具有较大发展潜力。全球现制饮品市场快速发展，

中国及东南亚所代表的新兴市场为重要驱动力，据蜜雪集团招股书及灼识咨询，2023-2028

年中国及东南亚市场规模（以终端零售额计）预期 CAGR分别为 17.6%/19.8%，高于全球平

均的同期CAGR 7.2%；从绝对量角度看，据蜜雪集团招股书及灼识咨询，2023-2028 年中

国现制饮品市场的规模增量预计将达 917 亿美元，位居全球前列。此外，据蜜雪集团招股书

及灼识咨询，2023 年中国现制饮品消费量约占饮用水分摄入总量的 1.6%，人均年消费量为

22杯，均低于世界现制饮品成熟市场，未来发展空间较大。

图表 1：2023-2028年中国现制饮品市场规模CAGR预计为
18%

图表 2：2023-2028 年全球现制饮品各地区预计规模（以
终端零售额计）增量

资料来源：蜜雪集团招股书，灼识咨询，国际货币基金组织，美
国农业部，华源证券研究所

资料来源：蜜雪集团招股书，灼识咨询，国际货币基金组织，美
国农业部，华源证券研究所 （单位：亿美元）

图表 3：2023 年世界各地区现制饮品消费量占饮用水摄
入比例

图表 4：2023 年世界各地区人均现制饮品消费量

资料来源：蜜雪集团招股书，灼识咨询，世界银行，世界卫生组

织，中国营养学会，华源证券研究所

资料来源：蜜雪集团招股书，灼识咨询，世界银行，世界卫生组

织，中国营养学会，华源证券研究所 （单位：杯/年）

中国现制茶饮迭代升级，加盟模式日趋成熟。中国现制茶饮发展已进入规模化阶段，但

市场仍存在增长空间。据公司公告及灼识咨询，截至 2023 年，中国大陆人均现制茶饮消耗量

约每年 11 杯，而中国香港及中国台湾则超过 50 杯。其中一线城市人均消耗每年 27 杯，而
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二线及以下城市人均消耗每年不到 10 杯，增长前景显著。预计到 2028 年，中国大陆人均现

制茶饮消耗量将增加一倍以上至 26 杯。中国现制茶饮店进一步采用加盟模式。截至 2023 年

底，加盟店占比连锁店总数的 91.9%。同时，中国现制茶饮店或将进一步提升数字化能力，

优化运营策略，降低运营成本以追求更低的产品价格。

图表 5：中国现制茶饮店发展历程

资料来源：公司公告，华源证券研究所

中国现制饮品消费占比饮料市场不断提升，未来平价现制饮品有望成为行业新发展趋势。

据蜜雪集团招股书及灼识咨询，2023 年中国现制饮品市场规模为 5175 亿元，占中国饮料市

场的 36.3%，较 2018 年增长 15.7 pct；预计 2028 年现制饮品市场规模将达 11634 亿元，占

比中国饮料市场达 49.2%，较 2023 年增长 12.9 pct。拆分城市级别看，据蜜雪集团招股书及

灼识咨询，2023 年，现制茶饮店国内规模最大的市场为三线及以下城市，为 960 亿元，

2018-2023 年 CAGR为 30.67%；据灼识咨询预期，2028 年三线及以下城市现制茶饮店市

场规模有望达 2682 亿元，2023-2028 年 CAGR为 22.81%，下沉市场发展空间仍较为广阔。
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图表 6：预计 2028 年中国现制饮品市场规模增至 11634 亿元

资料来源：蜜雪集团招股书，灼识咨询，国家统计局，国际货币基金组织，美国农业部，华源证券研究
所

图表 7：预计 2028 年三线及以下城市现制茶饮店市场规模达 2682 亿元（单位：亿元）

资料来源：蜜雪集团招股书，灼识咨询，国家统计局，国际货币基金组织，华源证券研究所

分品类看，2023-2028 年中国现制茶饮行业增速有望接近现磨咖啡。据蜜雪集团招股书

及灼识咨询，现制茶饮为近年中国现制饮品市场中最大的细分品类，2023 年占比中国现制饮

品市场规模约 50%，而现磨咖啡是中国现制饮品市场中增速最快的细分品类，2018-2023 年

CAGR达 36.3%；据灼识咨询预测，伴随行业发展，现制茶饮行业CAGR有望逐步接近现磨

咖啡，2028 年，预期现制茶饮市场规模达 5732 亿元，2023-2028 年 CAGR 为 17.3%，而
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现磨咖啡市场规模有望达 4242 亿元，2023-2028 年 CAGR为 19.8%，现制茶饮有望维持中

国现制饮品市场中最大细分品类的地位。

图表 8：中国现制饮品市场按品类拆分的市场规模（单位：亿元）

资料来源：蜜雪集团招股书，灼识咨询，国家统计局，国际货币基金组织，华源证券研究所

头部现制茶饮竞争激烈，古茗排名稳居第二。据公司公告及灼识咨询，截至 2023 年 12

月 31 日，公司在中国现制茶饮市场的 GMV 达 192 亿元，市场份额为 9.1%，在全国拥有门

店数 9001 家。在按照GMV和门店数的排名中，公司均排名第二，在大众现制茶饮品牌中处

于领先竞争地位，生态稳固。

图表 9：2023 年中国现制茶饮品牌 top5（按 GMV 排名） 图表 10：2023 年中国现制茶饮品牌 top5（按门店数排名）

资料来源：古茗招股书，灼识咨询，华源证券研究所 资料来源：古茗招股书，灼识咨询，华源证券研究所

2.公司利润端稳步增长，产品创新及物流管理为核
心竞争优势

中国现制茶饮市场参与者不断涌入，公司营收及毛利维持稳定增长。创立于 2010 年，

作为最早进入现制茶饮市场的参与者之一，公司在经营方式上坚持以加盟模式为主，确定下
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沉市场的扩张方向，自主研发数字化管理系统，成功维持公司长期以来的市场领先地位。2024

年公司营收/毛利分别为 87.91 亿元/26.87 亿元，同比分别+14.54%/+11.82%；2021-2024 公

司营收/毛利 CAGR 分别为 26.10%/26.95%，自 2021 年后持续保持增长趋势。2024 年公司

毛利率较 2021 年增长 0.60pct 至 30.57%，自 2021 年后保持稳定。

图表 11：2024 年公司营业收入为 87.91 亿元 图表 12：2024 年公司毛利润为 26.87 亿元

资料来源：古茗招股书，华源证券研究所 资料来源：古茗招股书，华源证券研究所

公司经营整体向好，归母净利润实现快速增长。从费用端看，公司保持门店扩张节奏，

2024 年销售费率上升 1.07pct 至 5.45%，同时，受益于以加盟模式为主的经营方式，经营效

率进一步提高，带动管理费率下降 0.14pct 至 3.54%。从利润端看，2024 年公司实现归母净

利润 14.83 亿元，同比+39.96%，2021-2024 年 CAGR为 319.18%，2024 年归母净利率达

16.87%，较 2023 年增长 3.06pct，自 2021 年起归母净利率持续提升。

图表 13：2024 年公司销售费率为 5.45% 图表 14：2024 年公司归母净利润为 14.83 亿元

资料来源：古茗招股书，华源证券研究所 资料来源：古茗招股书，华源证券研究所

公司 2024 单店数据下滑，但长期维持稳定。2024 年，公司门店销售GMV总额为 223.97

亿元，同比+16.57%，售出总杯数为 13.28 亿杯，同比+12.14%。公司应对市场状况做出战

略调整，放缓门店增速，年内开业 1587 家门店，关闭 674 家门店，但单店数据仍有所下降。

2024 年，公司单店GMV 为 2360.7 千元，同比-4.29%，公司单店售出杯数为 140.0 千杯，
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同比-7.96%。从日均层面看，公司单店GMV为 6.5 千元，同比-4.41%，公司单店售出杯数

为 384 杯，同比-7.91%。剔除 2023 年的增长情况，公司单店数据维持稳定。

图表 15：2021-2024 年公司单店 GMV 及售出杯数 图表 16：2021-2024 年公司单店日均 GMV 及售出杯数

资料来源：古茗招股书，华源证券研究所 资料来源：古茗招股书，华源证券研究所

产品研发能力为公司核心竞争优势之一。公司专注于果茶饮料、奶茶饮料和咖啡三种品

类，并定期推出新品。据公司公告，以超 A芝士葡萄为例，自 2019 年 6 月首次推出后，公

司已对其配方进行了 11 次升级，且在不同季节选用不同种类葡萄以保持口味一致性。公司研

发团队包括“美食家”与“工程师”，“美食家”负责追踪消费者最新消费趋势并提供产品

开发灵感，而“工程师”则通过成分分析完成原料搭配，研发团队的高效协作是公司研发能

力位于业内上乘的主要驱动力。

图表 17：公司注重产品研发创新

资料来源：咖门微信公众号，华源证券研究所
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图表 18：古茗门店零售产品列表

资料来源：公司公告，华源证券研究所

供应链地域加密，实现降本增效。截至 2024 年 Q3，公司在全国有 22 个仓储基地，其

中约 76%的门店位于仓储 150 公里范围内。门店密集区域可保证一日一配，低线城市门店可

实现两日一配。截至 2023 年底，公司平均物流成本低于GMV总额的 1%。

图表 19：公司物流供应链高效运营

资料来源：咖门微信公众号，华源证券研究所

3.盈利预测与评级

3.1.核心假设与盈利预期
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期间费率端：1）销售费用率，公司为现制茶饮行业头部品牌，凭借规模化下产品创新及

物流供应链等方面的竞争优势持续高效运营，公司销售费率未来有望逐步下行，预计

2025-2027 公司销售费用率分别为 5.30%、5.27%、5.24%；2）管理费用率，公司持续通过

科技赋能管理体系，管理费用率有望逐步下行，因此预计 2025-2027 管理费用率分别为

3.40%、3.38%、3.36%。

图表 20：古茗重点费率预测

2024 2025E 2026E 2027E

销售费用率 5.45% 5.30% 5.27% 5.24%

管理费用率 3.54% 3.40% 3.38% 3.36%

资料来源：公司公告，华源证券研究所

最终，我们预计公司2025-2027营业收入分别为109.68 亿元/129.27 亿元/147.61 亿元，

同比分别增长 24.75%/17.86%/14.19%；归母净利润分别 19.25 亿元/22.88 亿元/26.35 亿元，

同比分别增长 30.19%/18.87%/15.17%。

图表 21：古茗简易预测利润表（金额单位：亿元）

2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 87.91 109.68 129.27 147.61

YOY 14.54% 24.75% 17.86% 14.19%

营业成本 61.04 75.24 88.42 100.67

YOY 15.77% 23.26% 17.52% 13.86%

毛利率 30.57% 31.40% 31.60% 31.80%

归母净利润 14.79 19.25 22.88 26.35

YOY 36.95% 30.19% 18.87% 15.17%

资料来源：公司公告，华源证券研究所

3.2.首次覆盖给予“买入”评级

从相对估值角度看：公司深耕现制饮品行业多年，兼具产品创新、原料高品质、区域加

密渠道提升物流供应链效率等多重竞争优势，市占率位居现制茶饮行业前列，叠加具备国内

市场渠道扩张空间，预计未来发展空间较大。我们选择与公司同属现制茶饮赛道的蜜雪集团

以及同属食品饮料赛道的特海国际为可比公司。根据我们的盈利预测，公司估值对标可比公

司平均估值相对偏低，考虑到公司在现制饮品行业的产品竞争壁垒、渠道覆盖广泛及供应链

运营高效等特性，首次覆盖给予“买入”评级。

图表 22：可比公司估值表

股票代码 公司简称
收盘价（元） EPS（元/股） PE

2025-6-4 24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E

1364.HK 古茗 27.3 0.7 0.8 1.0 1.1 38.5 33.7 28.4 24.7

可比公司

2097.HK 蜜雪集团 569.9 12.3 13.8 16.0 18.7 46.3 41.4 35.6 30.5

9658.HK 特海国际 15.1 0.3 0.5 0.6 0.8 52.8 30.2 23.5 19.2

可比公司PE均值 49.5 35.8 29.5 24.9

资料来源：Wind，华源证券研究所 注：可比公司数据为 Wind 一致预期，收盘价均调整为人民币计价，对应汇率取 1 人民币=1.08
港元，特海国际 EPS 调整为人民币计价，对应汇率取 1 人民币=0.14 美元
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4.风险提示

市场竞争加剧风险。若现制饮品市场竞争加剧，对行业单杯价格及终端利润或有负面影

响；

宏观环境修复不及预期风险。宏观消费环境修复不及预期将影响消费者信心，对终端消

费产生负面影响；

拓店数量不及预期风险。国内拓店存在不确定性，存在拓店数量不达预期的风险。
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附录：财务预测摘要

损益表 单位：人民币(百万) 资产负债表 单位：人民币(百万)
2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 8,791 10,968 12,927 14,761 货币资金 1,865 3,429 5,481 7,978
    增长率 14.5% 24.8% 17.9% 14.2% 应收款项 619 699 782 845
营业成本 6,104 7,524 8,842 10,067 存货 984 1,212 1,400 1,566
    %销售收入 69.4% 68.6% 68.4% 68.2% 其他流动资产 1,391 1,424 1,431 1,433
毛利 2,687 3,444 4,085 4,694 流动资产 4,860 6,765 9,094 11,821
    %销售收入 30.6% 31.4% 31.6% 31.8% 权益性投资 0 0 0 0
其他收入 0 0 0 0 固定资产 954 1,065 1,160 1,242
    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 无形资产 58 73 85 96
销售费用 479 581 681 773 非流动资产 2,015 2,324 2,562 2,730
    %销售收入 5.5% 5.3% 5.3% 5.2% 资产总计 6,875 9,089 11,656 14,551
管理费用 311 373 437 496 应付款项 698 857 1,009 1,151
    %销售收入 3.5% 3.4% 3.4% 3.4% 短期借款 0 0 0 0
研发费用 233 274 324 372 其他流动负债 3,754 3,873 3,981 4,076
    %销售收入 2.6% 2.5% 2.5% 2.5% 流动负债 4,452 4,729 4,990 5,227
财务费用 3 -24 -47 -78 长期债务 121 121 121 121
    %销售收入 0.0% -0.2% -0.4% -0.5% 其他长期负债 189 189 189 189
息税前利润（EBIT） 1,808 2,409 2,810 3,175 非流动负债 310 310 310 310
    %销售收入 20.6% 22.0% 21.7% 21.5% 负债总计 4,763 5,040 5,300 5,537
投资收益 0 0 0 0 归属母公司股东权益 2,066 3,982 6,262 8,888
    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 少数股东权益 46 67 94 126
除税前利润 1,804 2,433 2,858 3,252 负债股东权益合计 6,875 9,089 11,656 14,551
    利润率 20.5% 22.2% 22.1% 22.0%
所得税 311 487 543 585 比率分析

  所得税率 17.2% 20.0% 19.0% 18.0% 2024A 2025E 2026E 2027E
净利润(含少数股东损益) 1,493 1,946 2,315 2,667 每股指标

少数股东损益 15 21 27 32 每股收益 0.71 0.81 0.96 1.11
归属于母公司的净利润 1,479 1,925 2,288 2,635 每股净资产 1.10 1.67 2.63 3.74
    增长率 36.9% 30.2% 18.9% 15.2% 每股经营现金净流 0.70 0.80 0.99 1.17
    净利率 16.8% 17.5% 17.7% 17.9% 每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00

回报率

净资产收益率 71.55% 48.33% 36.54% 29.65%
总资产收益率 21.51% 21.18% 19.63% 18.11%
投入资本收益率 66.99% 46.21% 35.15% 28.50%

现金流量表 单位：人民币(百万) 增长率

2024A 2025E 2026E 2027E 营业收入增长率 14.54% 24.75% 17.86% 14.19%
净利润 1,479 1,925 2,288 2,635 EBIT增长率 24.64% 33.28% 16.66% 12.96%
少数股东损益 15 21 27 32 净利润增长率 36.95% 30.19% 18.87% 15.17%
营运资金变动 -337 -64 -17 7 总资产增长率 33.41% 32.22% 28.24% 24.84%
其他变动 165 11 57 120 资产管理能力

经营活动现金流量净额 1,321 1,892 2,355 2,794 应收账款周转天数 7.4 9.8 8.7 7.9
资本开支 -450 -325 -328 -331 存货周转天数 55.0 52.5 53.2 53.0
投资 -1,488 -184 -130 -75 应付账款周转天数 38.3 37.2 38.0 38.6
其他 117 194 168 122 固定资产周转天数 31.6 33.1 31.0 29.3
投资活动现金流量净额 -1,822 -316 -290 -284 偿债能力

股权募资 0 0 0 0 流动比率 1.09 1.43 1.82 2.26
债权募资 -59 0 0 0 速动比率 0.85 1.15 1.52 1.94
其他 76 -4 -4 -4 净负债/股东权益 -82.58% -81.68% -84.33% -87.16%
筹资活动现金流量净额 17 -4 -4 -4 EBIT利息保障倍数 541.5 552.0 644.0 727.4
现金净变动 -493 1,564 2,052 2,497 资产负债率 69.28% 55.45% 45.47% 38.05%

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测



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 15页/ 共 15页

证券分析师声明

本报告署名分析师在此声明，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，本报告表述的所有观点均准确反映

了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观的出具此报告，本

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

华源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告是机密文件，仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司客户。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信

息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测等只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为

出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。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。客户应对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特殊需

求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何

法律责任。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。

本报告所载的意见、评估及推测仅反映本公司于发布本报告当日的观点和判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及推测不

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（北交所除外）基准为沪深 300 指数，北交所市场基准为北证 50 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，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）。
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