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公司是国内塑料管道龙头企业

中国联塑集团控股有限公司是中国领先的大型管道建材产业集团。目前，公司已建立了超过30个先进的生产基地，分布于中国
19个省份及海外国家。公司拥有覆盖全国的广泛分销网络，与2978名的独立独家一级经销商建立长期战略合作关系。作为中国

管道建材领域产品体系最为齐全的生产商之一，公司提供过万种优质产品，并广泛应用于家居装修、民用建筑、市政给水、排
水、能源管理、电力通讯、燃气、消防、环境保护、农业及海洋养殖等领域。

图：公司生产基地分布

资料来源：公司财报，环球富盛理财
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公司主要市场为华南市场

2024年，公司营业收入为270.26亿元，同比减少12.4%。公司业务以塑料管道系统为主，营收贡献占80%以上。华南市场一直为
公司的主要市场，2024年占总营收的45.9%。同时，公司境外销售收入占比持续增长，2024年中国境外营收占比达8.5%。

图：公司分地区营业收入占比变化

资料来源：公司财报，环球富盛理财

图：公司分业务营业收入占比变化图：公司营收利润变化
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公司塑料管道业务以供排水与PVC材质为主

公司塑料管道业务产品应用以供水、排水为主，两者合计占2024年塑料管道业务营收的76.4%。按产品物料划分，公司PVC制塑
料管道占2024年塑料管道业务营收的56.6%。

图：公司塑料管道业务不同应用营收占比

资料来源：公司财报，环球富盛理财

图：公司塑料管道业务不同物料营收占比
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公司塑料管道产品量价相对稳定

公司塑料管道产品的销量与价格保持相对稳定。2024年，公司塑料管道产品销量为248.29万吨，同比减少6.2%；产品均价为
9191元/吨，同比减少1.1%。

图：公司塑料管道业务不同产品价格变化（元/吨）

资料来源：公司财报，环球富盛理财

图：公司塑料管道业务不同产品销量变化（万吨）
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公司处于行业龙头地位

截至2024年，公司塑料管道产能为329万吨/年，龙头地位优势显著。塑料管道行业进入壁垒不高，中小企业众多，规模较大的
塑料管道生产企业有1000多家。其中，年产能1万吨以上的企业约为300多家，年产能10万吨以上的企业有20多家。目前排名前
20位的管道企其销售量已达到行业总量的40%以上，行业集中度进一步提升。

图：2023年塑料管道企业产能（万吨）

资料来源：各公司财报，中国塑协塑料管道专委会，环球富盛理财

图： 2023年塑料管道企业市占率
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公司具有良好品牌形象与上游议价权

公司秉持“专注产品品质、坚持创造力、为社会创造高价值的产品与服务”的品牌价值理念，树立了良好的品牌形象，蝉联中
国房地产业协会发布的塑料管件管材类首选品牌榜首，2024年首选率达27%。受益于规模优势，公司对于上游采购环节的议价
能力较强，营运能力位于行业领先水平。

表：2024年度塑料管件管材类首选品牌

资料来源：中国房地产业协会，Wind，环球富盛理财

图：塑料管道企业应付账款周转天数（天）
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公司最大股东和实控人为黄联禧

截至2024年12月31日，公司最大股东和实控人为黄联禧，持股比例为69.13%。

资料来源：同花顺，环球富盛理财

图：公司股权结构（截至2024年12月31日）
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2024年派息比率达34.1%

公司近年来分红比例相对稳定，维持在30%左右。公司拟派付2024年度的末期股息每股20港仙（2023年为每股20港仙） ，合计
6.16亿港元，派息比率34.1%（2023年为23.7%），股息率（TTM）约为5.76%。 

资料来源：公司财报，环球富盛理财

图：公司派息比率
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塑料管道主要为PVC材质

塑料管道是化学建材行业的一个重要分支，包括以PVC（聚氯乙烯）、PE（聚乙烯）、PP（聚丙烯）、PB（聚丁烯）等高分子材
料为主料，经过挤出、注塑以及复合成型技术等方式加工而成的产品。历年来，PVC管道占比由80%以上逐步降低到50%左右，PE
、PP-R及其他管道占比逐步增长。目前建筑排水管主要应用PVC建筑排水管道，城市燃气用管全部采用PE燃气管，家装热水管绝
大多数采用PP-R热水管。

资料来源：前瞻产业研究院，雄塑科技，环球富盛理财

表：不同类型塑料管道应用领域

名称 产品名称 主要应用领域

PVC管道

PVC-U排水管材、管件 建筑排水、农业灌排
PVC-U给水管材、管件 建筑给水、农村饮水
PVC-U双壁波纹管 市政排水、排污
PVC-U电工套管 建筑电线护套
PVC-U地下通信用管 通信电缆管
PVC-U电缆护套 高压电缆护套

PE管道

PE建筑排水用管材、管件 建筑同层、虹吸排水系统
PE给水管材、管件 建筑给水、市政给水
HDPE增强中空壁缠绕管 市政排水、排污、农业灌排
HDPE增强双壁缠绕管 市政排水、排污、农业灌排

钢带增强PE螺旋波纹管 市政排水、排污、农业灌排
PE护套管 电力、光纤护套
PE-RT管材、管件 建筑热水输送、辐射采暖

PP-R管道 PP-R管材、管件 建筑内冷热水管、采暖

图：不同材质塑料管道占比
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PVC管道加工核心在于配方

PVC-U（硬聚氯乙烯）及PVC-C（氯化聚氯乙烯）管道等统称PVC管道，主要口径在400mm以下。PVC管道作为主要的塑料管道品
种，在国内推广使用最早，也是目前使用量最大的塑料管道，广泛用于给排水、通信、电力领域。PVC管道的耐温性相对较差
，通常用于不超过60℃的环境，能够抵抗大部分腐蚀性液体，相比大部分其他塑料管道具有更大的强度及刚度。由于PVC原料
的加工特点，在其加工过程中必须加入热稳定剂、改性剂、填充剂等多种成分，因此形成了加工配方，配方是PVC管道加工的
核心技术所在。

资料来源：公司官网，雄塑科技，环球富盛理财

图：PVC-U给水管 图：PVC管件注塑成型工艺流程图
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PE管道主要用于给排水与燃气

HDPE（高密度PE）、LDPE（低密度PE）及其他PE管道统称PE管道，主要口径为400mm-1200mm。其中HDPE管道主要由高密度
聚乙烯树脂制成，广泛应用于雨水、污水以及农田排灌等排水场景。与软式弹簧排水管相比，HDPE管道的耐腐蚀性更强，塑料
材质不易锈蚀。同时相较于同口径的其他排水管，HDPE管道价格更低，经济性更优。在燃气输送领域，燃气管必须承受一定的
压力，通常要选用分子量大、机械性能较好的PE树脂，因此目前城市燃气用管全部采用PE燃气管。

图：HDPE双壁波纹管

资料来源：公司官网，环球富盛理财

图：PE燃气管
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PP管道具有耐高温性因而用于家庭装修

PP-R（无规共聚聚丙烯）、PP-H（均聚聚丙烯）、PP-B（嵌段共聚聚丙烯）等统称为PP管道，主要口径在160mm以下。 PP-R管
道由聚丙烯材料制成，具有较好的耐温性能。其耐温范围一般在0℃到95℃之间，能够满足大多数家庭热水和冷水输送的需求。
此外，PP-R水管具有优良的耐腐蚀性，使用寿命长，通常可达50年以上。

资料来源：公司官网，广州国蓝科技，环球富盛理财

图：PP-R给水管 图：不同长期使用温度塑料分类
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公司受益于原材料价格下行

塑料管道行业上游行业主要为PVC、PE、PP等树脂原材料的生产行业，原材料成本占塑料管道行业主营业务成本超80%。主要原
材料与煤炭、石油价格的相关性较大，目前相关原材料价格均处于历史低位。相较于2021年，2024年乙烯法PVC、电石法PVC、
PE管材原料和PP管材原料均价分别-40.48%、-40.40%、-8.03%和-16.73%。

资料来源：Wind，卓创资讯，环球富盛理财

图：PVC原材料价格（元/吨） 图：PE管材原料和PP管材原料价格（元/吨）
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公司具有较强盈利能力

公司生产基地遍布全国，规模优势明显，同时受益于原材料价格下行，具有较强的盈利能力。2024年，公司毛利率、净利率分
别为27.0%、6.1%，盈利能力位于行业前列。

图：塑料管道企业净利率变化（%）

资料来源：Wind，环球富盛理财

图：塑料管道企业毛利率变化（%）
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塑料管道占塑料制品行业产量的1/5

2023年，我国塑料管道行业总产量为1619万吨，同比-1.58%。我国塑料管道产品近5年年产量均超过1600万吨，总产量相对稳定
，现在约占国内塑料制品行业总产量的1/5。目前，塑料管道在我国各种材料管道中的平均市场占有率已超过55%。

图：2023年塑料制品产量分布

资料来源：中国塑协塑料管道专委会，环球富盛理财

图：塑料管道行业总产量变化
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塑料管道下游应用领域增速稳定

农业、市政与建筑给排水是塑料管道的主要应用领域，合计占比超过60%。中国农田有效灌溉面积由2010年的6035万公顷增加
至2022年的7036万公顷，农田有效灌溉面积的增长带来塑料管道需求量不断扩大。截至2023年，中国供水管道长度为115.31万
公里，排水管道长度为95.25万公里，供排水管道增速稳定，支撑了塑料管道需求增长。

资料来源：华经产业研究院，Wind，环球富盛理财

图：我国城市供排水管道长度（万公里）图：我国农田灌溉面积（万公顷）
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高标准农田建设持续推进

2025年中央一号文件正式发布，再次聚焦“三农”工作核心任务，明确提出“加强耕地保护与质量提升，全面推进高标准农田建
设高质量发展”。根据中共中央办公厅、国务院办公厅印发的《逐步把永久基本农田建成高标准农田实施方案》，到2030年，力
争累计建成高标准农田13.5亿亩，累计改造提升2.8亿亩，统筹规划、同步实施高效节水灌溉，新增高效节水灌溉面积8000万亩；
到2035年，力争将具备条件的永久基本农田全部建成高标准农田，累计改造提升4.55亿亩，新增高效节水灌溉面积1.3亿亩。截至
2023年底，全国高效节水灌溉面积已达4.1亿亩，完善的灌溉排水系统是高标准农田建设的重中之重。

图：全国高标准农田建设要求

资料来源：国务院办公厅，公司公众号，环球富盛理财
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农业用水效率仍有较大提升空间

我国农田灌溉水利用系数从2014年的0.530提高到2023年的0.576 ，但离国际先进水平仍有较大差距。农田灌溉水有效利用系数最
高的国家为以色列，高达0.87；其次是澳大利亚和俄罗斯，在0.8左右；美国、法国、西班牙、英国、阿尔及利亚等国家也在0.6
以上。水利部大力推进灌区建设和现代化改造，持续改善农田灌溉基础设施。2024年，水利部会同国家发展改革委、财政部安排
中央资金超过1000亿元，对1300多个灌区实施现代化建设和改造项目。灌区是农业节水的主战场，管道输水节水优势明显，灌区
渠道改管道是发展的大趋势。

图：不同国家农田灌溉水利用系数

资料来源：水利部，现代管业公众号，环球富盛理财

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00
图：农作物生长的管道系统解决方案
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国内房地产市场有望企稳

塑料管道业务与房屋竣工面积具有较高相关性。2024年下半年以来，央地密集出台了一系列促进房地产市场健康发展的政策措
施，房地产市场出现积极表现，部分数据有所改善，但目前尚未完全企稳。 2024年12月，全国住房城乡建设工作会议指出，持
续用力推动房地产市场止跌回稳，加快构建房地产发展新模式，大力推进城市更新。2025年将是国内房地产市场止跌回稳关键
期，政策部署效果需继续观察。

图：中国房屋竣工面积变化

资料来源：Wind，环球富盛理财

图：中国房屋新开工面积变化
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中国:房屋竣工面积（万平方米） 累计同比（%，右轴）
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未来五年管网改造总量近60万公里

2024年10月8日，国家发展改革委副主任刘苏社表示，以城市重要的“里子工程”地下管网建设改造为例，有关方面预计在未
来五年需要改造的城市燃气、供排水、供热等各类管网总量将近60万公里，投资总需求约4万亿。2023-2024年，国家已安排超
过4700亿元中央预算内投资、增发国债资金和超长期特别国债资金，重点支持城市燃气、排水等地下管网改造以及城镇老旧小
区改造等城市更新项目。2024年，按照住房城乡建设部的计划，要力争改造各类老旧管线10万公里以上。
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图：2022年全国城市地下管网长度（万公里）

资料来源：国家统计局，中国塑协塑料管道专委会，环球富盛理财

天津 改造燃气管网623公里、供热管网150公里、供水管网30公里

黑龙江 开工改造燃气老旧管网800公里、供热老旧管网500公里

辽宁 改造老旧管网4600公里

山东 更新老化燃气管道600公里

河南 更新改造老旧管网4000公里以上

内蒙古 完成燃气、供热、供排水管网改造1500公里

云南 完成燃气、供排水等地下管网新建改造3500公里

贵州 建设改造城镇地下管网2400公里

表：2024年全国各地管网改造任务梳理
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中央财政补助资金重点支持管网更新改造

从2024年起，中央财政支持部分城市实施城市更新行动，补助总额最高不超过12亿元。根据安排，城市更新示范工作支持对象
是地级及以上城市。2024年，每省（区、市）可推荐1个城市参评，首批评选15个示范城市，重点向超大特大城市和长江经济
带沿线大城市倾斜，中央财政补助资金重点支持城市地下管网更新改造和污水管网“厂网一体”建设改造等。

表：城市更新示范工作首批资金支持城市名单

资料来源：财政部，环球富盛理财

表：城市更新示范工作资金支持方向

石家庄 杭州 武汉

太原 合肥 东莞

沈阳 福州 重庆

上海 南昌 成都

南京 青岛 西安

城市地下管网更新改造
对城市燃气、热力、给排水、电力等城市地下管网实施
更新改造，因地制宜推进城市地下综合管廊建设，提升
城市地下管网整体水平。

城市污水管网全覆盖样
板区建设

对污水处理管网按照“厂网一体”的模式进行更新改造，
提升污水收集处理效能。

市政基础设施补短板
对生活垃圾分类、综合杆箱、物流设施等市政基础设施
进行提升改造，补齐城市基础设施短板弱项；提升城市
绿地服务功能，推进口袋公园建设和绿地开放共享。

老旧片区更新改造

对历史文化街区、既有公共建筑、公共空间等进行节能
降碳等提升改造，持续改善建筑功能和提升生活环境品
质。实施城市功能完善工程，推进适老化适儿化改造，
加快公共场所无障碍环境建设改造。

地区 补助总额

东部地区 不超过8亿元

中部地区 不超过10亿元

西部地区 不超过12亿元

直辖市 不超过12亿元

表：城市更新示范工作资金补助标准
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公司管道产品多元化发展

2024年，公司塑料管道系统生产的年度设计产能为329万吨，产能使用率约76.4%。公司积极向多领域进行横向和纵向的创新发展

，将管道产品多元化，研发和推出更多新产品，逐渐减少对房地产行业应用市场的依赖，开发输氢管和输油管等新产品。目前，
公司下游按应用领域划分，房地产、农业农村、工商业和市政工程分别占30%、20%、25%和25%。

图：公司管道产品业务

资料来源：公司官网，环球富盛理财

民用建筑管道

家装管道

市政工程管道

农业管道

图：公司管道业务下游占比

房地产, 30%

农业农村, 20%工商业, 25%

市政工程（自来水、燃气与

招投标工程）, 25%
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公司农业应用管道销量明显增长

公司致力于为中国现代化农业提供全产业链整体解决方案，以农业管道产品为核心，不断延伸至现代渔业设施、海洋养殖装备、
设施温室工程建设等领域。公司响应国家乡村振兴政策，助力传统农业的现代化升级，丰富了收入来源并扩大了市场占有率。近
年来，公司在农业农村应用市场的管道销量显现增长趋势。

图：公司农业业务

资料来源：公司官网，环球富盛理财
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公司审慎对待供应链服务平台等其他业务

2024年，1）中国整体房屋销售表现持续疲弱，公司建材家居业务受到拖累，收入为人民币22.71亿元，占总收入8.4% 。 2）公司
供应链服务平台业务收入为人民币9.30亿元，目标加快于东南亚地区的仓储物流布局，审慎地推动业务进程。 3）光伏制造企业
面临严峻产能出清压力，产品供大于求。公司新能源业务收入为人民币2.23亿元，将会以审慎态度，顺势而为，减少相关投资 。
4）国内动工项目落地减少或缩减生产规模，导致危废处理量下跌，环保行业产能过剩。

图：公司其他业务营业收入（亿元）

资料来源：公司财报，环球富盛理财
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公司分拆附属公司EDA上市

2024年5月28日，公司分拆附属公司EDA集团控股有限公司（2505.HK）在联交所主板上市，自此EDA的收入已不再归入于公司内
。根据EDA的2024年中报，公司拥有EDA的41.2%的权益。以2025年7月3日股价测算，EDA总市值为11.8亿港元。EDA主要从事提供
头程国际货运服务和尾程履约服务，包括海外仓储、其他增值服务及为位于中国内地的跨境电商参与者提供履约服务，2024年实
现总营收人民币16.90亿元，同比增长39.76%；录得股东应占利润人民币4706.8万元，同比减少32.18%。

图：EDA股价（港元）

资料来源：EDA集团控股，Wind，环球富盛理财

图： EDA集团仓库布局
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轻资产模式拓展海外市场

塑料管道产品存在一定的运输半径限制，运费占销售额的比例通常较高。由于塑料管道管内空、体积大，其运输效率较低。大
口径管道销售一般以生产基地周边市场为主，具有一定的区域性特征。公司采取轻资产和贸易模式，正加速推进品牌出海和本
土化发展，积极开拓海外市场，将东南亚、非洲和北美作为重点发展区域，深度参与当地内需市场和基础设施建设。目前，公
司已于印度尼西亚、泰国、马来西亚、柬埔寨、越南、非洲、美国等国家开设了生产基地，菲律宾、孟加拉等地的生产基地亦
正在有序推进筹建，并已在十多个国家及地区成立了海外销售中心。

图： 公司管道业务境外营业收入变化（百万元）

资料来源：公司财报，公司官网，环球富盛理财

图：公司印尼生产基地
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进一步增持科达寻求非洲市场合作

2024H1，公司以人民币1.72亿元进一步增持了科达约1%的股份，目前公司拥有科达制造（600499.SH）8.01%的权益。科达制造

的业务涵盖洁净能源环保设备及智慧能源，致力于节能减排及新材料等发展方向，其企业使命与公司提倡的绿色发展策略一致
。根据世界银行数据，2023 年非洲城镇化增长率位于世界前列，未来非洲城镇化进程将持续推进。公司将通过积极寻求在非洲
海外市场的业务合作，与科达制造加强联系及探讨新业务的发展。

图：科达制造海外建材整体产能布局

资料来源：科达制造，世界银行，环球富盛理财

图：2023年全球城镇人口增长率（%）
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盈利预测

盈利预测与投资评级：我们预计2025-2027年公司归母净利润分别为22.01亿元、24.76亿元和26.75亿元，对应 
EPS分别为0.71、0.80和0.86元。参考同行业可比公司估值，结合A-H股估值差异，我们给予公司2025年6.3倍
PE，对应目标价4.47元，按照港币兑人民币汇率0.92，对应目标价4.86港元，首次覆盖给予“买入”评级。

表：可比公司估值

资料来源：Wind，收盘价为2025年7月3日价格，EPS为Wind一致预期
，环球富盛理财

股票代码 公司名称 股价（元）
EPS（元） PE（倍）

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E

002372.SZ 伟星新材 10.44 0.60 0.66 0.73 13 16 14

603856.SH 东宏股份 11.63 0.66 0.71 0.83 18 16 14

均值 16 16 14
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盈利预测

资料来源：Wind，环球富盛理财

图：中国联塑 PE-Band 图：中国联塑 PB-Band
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财务报表分析和预测

利润表 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 27,026 28,667 30,607 33,058 

其他收入 0 0 0 0 

营业成本 19,733 20,855 22,178 23,917 

销售费用 1,601 1,433 1,530 1,620 

管理费用 1,625 1,433 1,530 1,653 

研发费用 1,044 976 1,029 1,082 

财务费用 951 509 537 593 

除税前溢利 2,124 2,697 3,035 3,278 

所得税 486 539 607 656 

净利润 1,638 2,158 2,428 2,622 

少数股东损益 -46 -43 -49 -52 

归属母公司净利润 1,684 2,201 2,476 2,675 

EBIT 3,024 3,969 4,339 4,786 

EBITDA 4,690 5,674 6,058 6,573 

EPS（元） 0.54 0.71 0.80 0.86 

现金流量表 2024E 2025E 2026E 2027E

经营活动现金流 3,754 3,270 2,618 2,788 

净利润 1,684 2,201 2,476 2,675 

少数股东权益 -46 -43 -49 -52 

折旧摊销 1,666 1,705 1,719 1,787 

营运资金变动及其他 450 -593 -1,529 -1,622 

投资活动现金流 -1,715 -1,821 -2,489 -2,644 

资本支出 -1,789 -1,400 -2,300 -2,500 

其他投资 74 -421 -189 -144 

筹资活动现金流 -1,945 886 811 736 

借款增加 -116 1,500 1,500 1,500 

普通股增加 0 0 0 0 

已付股利 -561 -614 -689 -764 

其他 -1,269 0 0 0 

现金净增加额 91 2,334 940 880 

资料来源：表中计算估值指标的收盘价日期为2025年7月3日，环球富
盛理财
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财务报表分析和预测

资料来源：表中计算估值指标的收盘价日期为2025年7月3日，环球富
盛理财

资产负债表 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 19,715 23,263 26,468 29,962 

现金 5,247 7,581 8,521 9,401 

应收账款及票据 3,939 4,371 5,047 5,792 

存货 5,815 6,381 6,979 8,063 

其他 4,715 4,930 5,921 6,705 

非流动资产 38,614 38,809 39,690 40,702 

固定资产 15,320 15,213 15,116 15,505 

无形资产 1,028 831 1,508 1,832 

其他 22,266 22,766 23,066 23,366 

资产总计 58,329 62,072 66,158 70,664 

流动负债 21,582 21,667 21,825 22,209 

短期借款 8,557 8,557 8,557 8,557 

应付账款及票据 8,685 7,357 7,428 8,003 

其他 4,340 5,753 5,840 5,650 

非流动负债 12,332 13,832 15,332 16,832 

长期债务 10,672 12,172 13,672 15,172 

其他 1,660 1,660 1,660 1,660 

负债合计 33,914 35,499 37,157 39,041 

普通股股本 135 135 135 135 

储备 24,930 27,130 29,607 32,281 

归属母公司股东权益 23,844 26,045 28,521 31,196 

少数股东权益 571 528 479 427 

股东权益合计 24,415 26,573 29,001 31,623 

负债和股东权益 58,329 62,072 66,158 70,664 



1. 公司是国内塑料管道龙头企业

2. 受益于原材料价格下行，公司盈利能力优异

3. 下游需求有望企稳

4. 公司产品结构不断优化，持续拓展海外市场

5. 盈利预测与投资评级

6. 风险提示

概要
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宏观环境风险；

产品价格波动风险；

下游市场需求不及预期风险。

风险提示
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Summary

1. Leading domestic enterprise in the plastic pipe industry.

2. Benefited from the downward trend of raw material prices, the company's profitability is
excellent.

3. Downstream demand is expected to stabilize.

4. The company‘s product mix is optimized and the company continues to expand into overseas
markets.
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评级定义（从2025年6月18日开始执行）：
环球富盛理财有限公司（以下简称“GPF”）采用相对评级系统来为投资者推荐我们覆盖的公司：优于大市、中性或弱于大市。投资者应仔细阅读GPF的评级定义。并且GPF发

布分析师观点的完整信息，投资者应仔细阅读全文而非仅看评级。在任何情况下，分析师的评级和研究都不能作为投资建议。投资者的买卖股票的决策应基于各自情况（比
如投资者的现有持仓）以及其他因素。

分析师股票评级
买入，未来6-18个月内预期相对基准指数涨幅在15%以上，基准定义如下
收集，未来6-18个月内预期相对基准指数涨幅在5%-15%%，基准定义如下
中性，未来12-18个月内预期相对基准指数变化不大，基准定义如下。根据FINRA/NYSE的评级分布规则，我们会将中性评级划入持有这一类别。
减持，未来6-18个月内预期相对基准指数跌幅在5%-15%%，基准定义如下
卖出，未来12-18个月内预期相对基准指数跌幅在10%以上，基准定义如下
各地股票基准指数：日本 – TOPIX, 韩国 – KOSPI, 台湾 – TAIEX, 印度 – Nifty100, 美国 – SP500; 其他所有中国概念股 – MSCI China.

Ratings Definitions (from 18 June 2025):
Global Prosperity Financial uses a relative rating system using Buy, Neutral, or Sell for recommending the stocks we cover to investors. Investors should carefully read the definitions of all
ratings used in Global Prosperity Financial. In addition, since Global Prosperity Financial contains more complete information concerning the analyst's views, investors should carefully
read Global Prosperity Financial Research, in its entirety, and not infer the contents from the rating alone. In any case, ratings (or research) should not be used or relied upon as
investment advice. An investor's decision to buy or sell a stock should depend on individual circumstances (such as the investor's existing holdings) and other considerations.

Analyst Stock Ratings
Buy: The stock’s total return over the next 6-18 months is expected to exceed the return of its relevant broad market benchmark, as indicated below.
Accumulate: The stock’s total return over the next 6-18 months is expected to exceed the return of its relevant broad market benchmark, as indicated below.
Neutral: The stock’s total return over the next 6-18 months is expected to be in line with the return of its relevant broad market benchmark, as indicated below. For purposes only of
FINRA/NYSE ratings distribution rules, our Neutral rating falls into a hold rating category.
Reduce: The stock’s total return over the next 6-18 months is expected to below the return of its relevant broad market benchmark, as indicated below.
Sell: The stock’s total return over the next 6-18 months is expected to be below the return of its relevant broad market benchmark, as indicated below.
Benchmarks for each stock’s listed region are as follows: Japan – TOPIX, Korea – KOSPI, Taiwan – TAIEX, India – Nifty100, US – SP500; for all other China-concept stocks – MSCI China.
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重要免责声明：本报告由环球富盛理财有限公司（“GPF”）发行，该公司是根据香港证券及期货条例（第571章）持有第4类受规管活动（就证券提供意
见）的持牌法团。

香港投资者的通知事项：环球富盛理财有限公司（“GPF”）负责分发该研究报告，GPF是在香港有权实施第1类受规管活动（从事证券交易）的持牌公
司。该研究报告并不构成《证券及期货条例》（香港法例第571章）（以下简称“SFO”）所界定的要约邀请，证券要约或公众要约。本研究报告仅提供
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