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三季度继续高增，清洁电器渗透率提升 

 2025 年 10 月 25 日 
 

核心观点 

⚫ 公司发布 2025 年三季度报告：2025Q1-3 营业收入为 128.8 亿元，同比

+25.9%；归母净利润为 14.2 亿元，同比+130.6%；归母净利率为 11%，同比

+5pct。 其 中 ， 2025Q1/Q2/Q3 营 业 收 入 分 别 为 38.6/48.2/42 亿 元 ， 同 比

+11.1%/+37.6%/+29.3% ； 归 母 净 利 润 分 别 为 4.8/5.1/4.4 亿 元 ， 同 比

+59.4%/+62.2%/+7160.9%；归母净利率分别为 12.3%/10.5%/10.4%，同比

+3.7/+1.6/+10.3pct。公司业绩符合市场预期。  

⚫ Q3 公司扫地机线上零售高增，洗地机竞争压力趋缓：1）扫地机方面，AVC

数据，2025Q3 科沃斯品牌扫地机线上零售额同比+112.8%，增速显著高于行

业整体（+52.6%）。公司首创的滚筒活水扫地机市场反馈良好，并不断迭代，

引领扫地机技术 升级新方向 。 T80 系列是 目前市面上 最 畅销的活水扫地 机机

型，自 25 年 2 月上市以来，线上零售额市场份额自 8.4%提升至 9 月的 15.3%

（包含 9 月新上市的 T80S）。2）洗地机方面，添可主要面临来自石头的竞争

压力，2024Q4 石头洗地机在线上市场发力，添可零售份额下降明显 ，但 2025Q3

添可洗地机线上零售额市场份额季度环比+3pct 至 35.4%（AVC 数据），是

2024 年以来首个单季度份额环比提升，来自第二名的竞争压力明显减弱。  

⚫ 10 月起行业面临高基数压力，公司持续改善经营 质量：1）去年清洁电器国

补晚于大家电，从 10 月开始基数明显提升。特别是 24W40-W42，清洁电器

补贴 刚 开始 ， 市场 大量 积 蓄 订单 爆 发， 导 致扫 地机 线 上 零售 额 单周 分 别同比

+16.7%/+567.8%/+1945%。25W40-42（9.29-10.19）扫地机线上零售额单周

分别同比+48.7%/-11.4%/-61.1%，三周合计同比-40.4%，但相比 2023 年依

然大幅增长（AVC 数据）。2）公司摆脱了 2023-2024 年的经营压力，盈利能

力明显改善。2025Q1-3，公司成本控制能力增强，毛利率同比提升 1.4pct；

综合费用率同比-3.2pct，其中销售、管理费用率分别同比-1pct、-0.6pct；最

终实现归母净利率 11%，同比+5pct。公司通过创新与降本改善经营质量，进

一步提升市场竞争力。  

⚫ 投资建议：公司是全球扫地机、洗地机、智能割草机市场龙头，持续改善经营

质量。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润 21.2/24.8/28.8 亿元；EPS 为

3.67/4.28/4.97 元，对应 PE 为 24.8/21.3/18.4 倍，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：市场竞争加剧的风险；原材料价格上涨的风险；关税政策的风险。 

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 16,542 19,804 22,770 26,107 

收入增速 6.7% 19.7% 15.0% 14.7% 

归母净利润(百万元) 806 2,124 2,476 2,876 

利润增速 31.7% 163.5% 16.6% 16.1% 

摊薄 EPS(元) 1.39 3.67 4.28 4.97 

PE 65.46 24.84 21.31 18.35 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院（注：收盘价为 2025 年 10 月 24 日） 
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市场数据 2025 年 10 月 24 日 

股票代码 603486 

A 股收盘价(元) 91.16 

上证指数 3,950.31 

总股本(万股) 57,886 

实际流通 A 股(万股) 57,171 

流通 A 股市值(亿元) 521 
 

 

相对沪深 300 表现图 2025 年 10 月 24 日 

 资料来源：中国银河证券研究院 
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一、公司经营情况 

（一）公司业务拆分 

2025Q1-3 公司实现营业收入 128.8 亿元，同比+25.9%。其中，2025Q1/Q2/Q3 营业收入分别

为 38.6/48.2/42 亿元，同比+11.1%/+37.6%/+29.3%。  

扫地机方面，2025Q1-3，科沃斯扫地机国内外市场表现均有明显改善，主要受益于滚筒活水洗

地机器人畅销，叠加新品类业务保持较高增长动能 。AVC 数据，2025Q1/Q2/Q3 科沃斯扫地机线上

零售额同比+54.6%/+51.1%/+122.8%，而扫地机行业线上零售额增速为+62.9%/+36.4%/+52.6%，

Q2-3 科沃斯增速明显高于行业整体；科沃斯线上零售额市场份额分别为 26.1%/26.5%/29.7%，份

额逐季提升，并拉开与第二名的差距。公司首创的 滚筒活水洗地机市场反馈良好，引领市场模仿，

已成为扫地机重要的升级方向，目前龙头均已推出活水扫地机。从目前市面上最畅销的活水扫地机

科沃斯 T80 系列（包括 2025 年 9 月新上市的 T80S）来看，自 2025 年 2 月上市以来线上零售额市

场份额保持提升态势，从 2 月的 8.4%提升至 9 月的 15.3%。利润端来看，在高端产品矩阵持续扩

容和全价值链降本举措的作用下，2025Q1-3 科沃斯品牌毛利率有明显提升 。  

洗地机方面，一方面洗地机市场受益国家补贴政策，市场增长快 ；另一方面，添可品牌在艺术

家系列洗地机的带动下，进一步提升中高端市场的收入 。AVC 数据，2025Q1/Q2/Q3 添可洗地机线

上零售额同比+11.4%/+6.5%/+35.3%；线上零售额市场份额分别为 35.2%/32.5%/35.2%，相比 Q2，

Q3 来自第二名的竞争压力明显减弱。  

 

图1：公司营业收入  图2：公司营业收入（季度） 

 

 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

5000

10000

15000

20000

营业收入（百万元） YOY

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

营业收入（百万元） YOY



公司点评 · 家用电器行业 

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  3 

图3：公司营业收入（按产品拆分）  图4：公司营业收入（按区域拆分） 

 

 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

表1：公司产品拆分表 

 2021 2022 2023 2024 2025H1 2021 2022 2023 2024 2025H1 

营业收入（百万元）/YOY 13,086 15,325 15,502 16,542 8676 80.9% 17.1% 1.2% 6.7% 24.4% 

智能生活电器业务 6012 7313 7662 8319 3727 118.5% 21.6% 4.8% 8.6% 6.3% 

服务机器人 6827 7874 7742 8082 4849 58.6% 15.3% -1.7% 4.4% 42.8% 

其他业务  247  138  98  141  100 39.2% -44.0% -28.9% 43.4% 39.0% 

毛利率/YOY 51.4% 51.6% 47.5% 46.5% 49.7% +8.6 pct +0.2 pct -4.1 pct -1.0 pct +0.6 pct 

智能生活电器业务 54.9% 59.4% 52.8% 48.6% 51.2% +18.5 pct +4.5 pct -6.6 pct -4.2 pct -2.9 pct 

服务机器人 49.8% 44.9% 42.7% 45.0% 49.2% +1.8 pct -4.9 pct -2.2 pct +2.3 pct +4.4 pct 

其他业务  10.8% 20.7% 13.8% 13.4% 20.0% -7.4 pct +9.9 pct -6.8 pct -0.4 pct +8.9 pct 

销量（万台）/YOY           

智能生活电器业务 494  447  559  559  / 3.0% -9.5% 25.2% 0.0% / 

服务机器人 358  312  284  298  / 13.0% -12.9% -8.9% 4.8% / 

平均单价（元/台）/YOY           

智能生活电器业务 1218 1638 1370 1487 / 112.2% 34.4% -16.3% 8.5% / 

服务机器人 1905 2524 2724 2713 / 40.4% 32.5% 7.9% -0.4% / 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

（二）公司主要财务 

2025Q1-3 公司实现归母净利润 14.2 亿元，同比+130.6%；毛利率同比提升 1.4pct，综合费用

率同比-3.2pct（其中销售费用率同比-1pct），最终实现归母净利率 11%，同比+5pct。分季度来看，

2025Q1/Q2/Q3 归母净利润分别为 4.8/5.1/4.4 亿元，同比+59.4%/+62.2%/+7160.9%；归母净利率

分别为 12.3%/10.5%/10.4%，同比+3.7/+1.6/+10.3pct。Q3 单季度盈利能力同比提升显著，毛利

率同比+3pct 至 49.8%，综合费用率同比-6.2pct 至 39.8%。  

2022-2024 年，科沃斯连续 3 年表现低于预期，2024Q4 以来，除国补刺激外，科沃斯新品恒压

活水滚筒洗地扫地机，通过创新技术方案和差异化用户体验赢得市场的正面反馈。相比过去几年，

公司新业务研发投放精确度提升，减少了新业务投入亏损。  

 

-50%

0%

50%

100%

150%

0

5000

10000

15000

20000

智能生活电器业务 服务机器人

其他业务 智能生活电器业务YOY

服务机器人YOY

-50%

0%

50%

100%

150%

0

5000

10000

15000

20000
国内 国外 国内YOY 国外YOY



公司点评 · 家用电器行业 

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  4 

图5：公司归母净利润及 YOY  图6：公司归母净利润（季度） 

 

 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

图7：公司毛利率、综合费用率及归母净利率  图8：公司归母净利率（季度） 

 

 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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二、清洁电器：内销面临高基数压力，外销抢占份额 

（一）清洁电器内销市场受益于国补，但 10 月开始基数明显提升 

奥维云网数据，2024 年我国清洁电器全年推总零售量 3035 万台，同比+22.8%；零售额 423 亿

元，同比+24.4%，其中 1-8 月零售额同比+10.5%，9-12 月零售额同比+41.8%，显著受益于国补政

策拉动。2025 年 1-9 月，我国清洁电器线上零售量 1577 万台，同比+33.3%，线上零售额监测为

218 亿元，同比+39.8%，在以旧换新政策的持续加持下，行业销售热度较高。  

去年 9 月国补晚于大家电，2024 年 9 / 10 / 11 / 12 月清洁电器线上零售额分别同比+8.7% / 

+75.6% / +22.7% / +77.1%，从 10 月开始基数明显提升。  

 

图9：扫地机器人线上零售额（年度）  图10：洗地机线上零售额（年度） 

 

 

 
资料来源：奥维云网，中国银河证券研究院  资料来源：奥维云网，中国银河证券研究院 

 

扫地机是天然受益于 AI 升级赋能的品类，叠加政策拉动（扫地机是受地方国补政策覆盖度最

高的清洁电器品类），高客单价消费释放充分，高景气有望延续。AVC 零售监测，9 月扫地机线上

零售额同比+25.8%，零售均价同比+4.4%，环比+0.3%。2024 年 9/10/11/12 月线上零售额分别同

比+23.7%/+129.6%/+38.3%/+103.3%，从 10 月开始基数明显提升。25W40（9.29-10.5）\25W41

（10.6-10.12）\25W42（10.13-10.19），扫地机线上零售额分别同比+48.7%/-11.4%/-61.1%，三

周合计同比-40.4%，主因去年同比基数较高，三周合计隔年比为+348.6%。  
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图11：扫地机器人线上零售额（月度）  图12：扫地机器人线上零售量（月度） 

 

 

 
资料来源：奥维云网，中国银河证券研究院  资料来源：奥维云网，中国银河证券研究院 

 

扫地机进入门槛高，新进入者不易。目前市场有竞争力的龙头有石头、科沃斯、追觅，此外云

鲸有一定竞争力；海外市场，iRobot 缺乏竞争力，市场份额长期下降；Shark 在美国有渠道品牌优

势，产品善于运用中国供应链，美国份额较高。  

大疆近期产品大幅降价，主要是无人机、运动相机，但扫地机新品也降价，25W42 零售均价进

一步降至 4893 元，较 9 月高点-16.8%，市场份额没有明显改善。  

 

图13：扫地机线上均价变化  图14：扫地机线上主要品牌份额变化（销售额口径） 

 

 

 
资料来源：奥维云网，中国银河证券研究院  资料来源：奥维云网，中国银河证券研究院 

 

追觅中国市场注重 提升盈利 能力。追觅 618 后改变竞争策略，并开始提价，减轻了市场竞争压

力。2025 年 9 月，追觅线上扫地机零售均价为 4920 元/台，进一步向上攀升；洗地机零售均价达到

2302 元/台。  
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图15：追觅品牌扫地机线上零售均价  图16：追觅品牌洗地机线上零售均价 

 

 

 
资料来源：奥维云网，中国银河证券研究院  资料来源：奥维云网，中国银河证券研究院 

 

洗地机品类方面，价格战持续，行业洗牌加剧。短期受益于国补政策拉动，长期受益于 AI 升级

赋能、功能集成化、以及渗透率提升等（奥维云网测算，2024 年我国洗地机品类渗透率约 3.1%，

仍有较大提升空间）。  

AVC 零售监测，9 月洗地机线上零售额同比+53.5%，零售均价同比+8.3%，环比+1.7%。25W40

（ 9.29-10.5 ） \25W41 （ 10.6-10.12 ） \25W42 （ 10.13-10.19 ） ， 洗 地 机 线 上 零 售 额 分 别 同 比

+5.2%/+26.8%/-50%，三周合计同比-21.5%，主因去年同比基数较高，三周合计隔年比为 +112.4%。  

分 品 牌 看 ， 10 月 以 来 石 头 线 上 份 额 提 升 ， 9 月 /W40/W41/W42 分 别 为

23.3%/24.6%/24.6%/31.7% ； 添 可 份 额 维 持 高 位 ， 但 有 所 波 动 ， 9 月 /W40/W41/W42 分 别 为

35.8%/36.6%/40.8%/33.7%。  

 

图17：洗地机线上月度零售均价  图18：洗地机线上主要品牌月度份额（零售额） 

 

 

 
资料来源：奥维云网，中国银河证券研究院  资料来源：奥维云网，中国银河证券研究院 
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图19：洗地机线上零售额（月度）  图20：洗地机线上零售量（月度） 

 

 

 
资料来源：奥维云网，中国银河证券研究院  资料来源：奥维云网，中国银河证券研究院 

 

（二）全球扫地机市场中，中国企业份额快速增长 

IDC 数据显示，2024 年全球智能扫地机市场全年出货量 2060 万台，同比增长 11.2%；中国出

货量达 539 万台，同比增长 6.7%，其中 Q4 受到“国补”政策刺激，出货 175 万台，同比增长 28.2%；

海外出货量测算达 1521 万台，同比增长 9.4%。  

2025 年继续增长，2025H1 全球出货量 1126 万台，同比+16.5%。其中，2025Q1/Q2 分别出货

510/617 万台，分别同比+11.9%/+20.5%。  

从市场竞争格局来看，2025H1 石头科技、irobot、科沃斯、小米、追觅在全球市场份额中分别

占比 20.7%、7.9%、13.9%、10.1%、12.3%。  

石头科技全球量额双第一，已超过 irobot。其出海优先布局对智能家居产品需求较高的发达国

家市场，线上线下并重，研发销售同步发力。  

Irobot 2024 年全球出货量下滑 6.7%，25H1 下滑 35.7%，产品在西欧、亚太市场受到中国厂

商冲击，市场空间遭挤压。其在新兴国家市场的本土化布局较为乏力，产品线相对单一，可能对长

期增长构成一定制约。  

 

图21：扫地机器人全球出货量  图22：2025H1 扫地机器人全球市场品牌份额（按台数） 

 

 

 
资料来源：IDC，中国银河证券研究院  资料来源：IDC，中国银河证券研究院 
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图23：2024 年扫地机中国市场品牌份额（按台数）  图24：2024 年扫地机海外市场品牌份额（按台数） 

 

 

 
资料来源：IDC，中国银河证券研究院 

 

资料来源：IDC，中国银河证券研究院（注：中国扫地机品牌海外市场份额

以其全球出货量*全球份额-中国出货量*中国份额后差值除以全球出货量-中

国出货量方法测算。irobot 全球份额即为其海外市场份额） 

 

根据 Sensor Tower 数据，从海外 APP 下载量角度看，追觅、石头、科沃斯的 APP 下载量快

速增长，Shark Ninja 的下载量增长缓慢，表明中国扫地机品牌海外的市场份额在快速增加。  

追觅目前重点在开拓海外市场，欧洲表现最好，海外 APP 下载量 2025 年 9 月同比+123%，1~9

月累计同比+127%。近期沙利文发布，追觅洗地机在欧洲、东南亚、中东等多个核心市场稳居市占

率榜首，部分区域市占率超 50%。  

科沃斯海外 APP 下载量同比增速明显改善，2023、2024 年仅同比+17%、+20%，2025 年 1~9

月同比+81%，9 月单月同比+50%。  

石头科技海外 APP 下载量 2025 年 9 月同比+50%，1~9 月累计同比+53%。  

 

图25：科沃斯、石头科技、Shark Ninja、追觅 app 海外月度下载量 

 

资料来源：Sensor Tower，中国银河证券研究院（注：海外指全球下载量与中国大陆下载量轧差值） 
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图26：科沃斯、石头科技、Shark Ninja 海外 app 下载量月度 YOY  图27：追觅 app 海外下载量月度 YOY 

 

 

 
资料来源：Sensor Tower，中国银河证券研究院 

 

资料来源：Sensor Tower，中国银河证券研究院（注：基数原因致 2023

年 1 月至 11 月追觅下载量月增速超过 1000%，为便于后续观测增速变化，

未在图表中完全展示） 
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三、投资建议 

我们预计 2025-2027 年，公司营业收入 198/227.7/261.1 亿元，同比+19.7%/+15%/+14.7%；

归母净利润 21.2/24.8/28.8 亿元，同比+163.5%/+16.5%/+16.1%；EPS 分别为 3.67/4.28/4.97 元；

当前股价对应 PE 分别为 24.8/21.3/18.4 倍，维持“推荐”评级。  

 

表2：主要财务指标预测 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 16,542 19,804 22,770 26,107 

收入增速 6.7% 19.7% 15.0% 14.7% 

归母净利润（百万元） 806 2,124 2,476 2,876 

利润增速 31.7% 163.5% 16.6% 16.1% 

摊薄 EPS（元） 1.39 3.67 4.28 4.97 

PE 65.46 24.84 21.31 18.35 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院（注：收盘价为 2025 年 10 月 24 日） 

 

图28：公司历史估值区间（市盈率 TTM）  图29：公司历史估值区间（市盈率 预测） 

 

 

 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

 

 

四、风险提示 

市场竞争加剧的风险；原材料价格大幅上涨的风险；关税政策的风险。
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 11,453 13,937 16,224 19,292 

现金 5,199 6,839 8,341 10,113 

应收账款 2,924 2,722 3,205 3,959 

其它应收款 95 128 140 160 

预付账款 234 350 361 407 

存货 2,369 3,304 3,568 3,987 

其他 632 595 609 666 

非流动资产 3,573 3,850 4,044 4,165 

长期投资 612 612 612 612 

固定资产 1,368 2,067 2,470 2,696 

无形资产 298 308 315 317 

其他 1,295 864 648 540 

资产总计 15,026 17,787 20,268 23,457 

流动负债 6,702 7,593 8,280 9,386 

短期借款 840 840 840 840 

应付账款 3,055 3,644 4,012 4,646 

其他 2,807 3,110 3,429 3,901 

非流动负债 1,127 1,127 1,127 1,127 

长期借款 0 0 0 0 

其他 1,127 1,127 1,127 1,127 

负债总计 7,829 8,721 9,407 10,514 

少数股东权益 0 0 -2 -3 

归属母公司股东权益 7,197 9,067 10,863 12,946 

负债和股东权益 15,026 17,787 20,268 23,457 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 16,542 19,804 22,770 26,107 

营业成本 8,846 10,000 11,515 13,171 

税金及附加 96 99 114 131 

销售费用 5,017 5,941 6,785 7,780 

管理费用 562 614 706 809 

研发费用 885 1,030 1,184 1,358 

财务费用 26 -79 -94 -124 

资产减值损失 -362 0 0 0 

公允价值变动收益 35 0 0 0 

投资收益及其他 111 167 199 225 

营业利润 893 2,366 2,758 3,207 

营业外收入 17 17 18 17 

营业外支出 7 5 6 6 

利润总额 902 2,378 2,770 3,218 

所得税 96 254 296 344 

净利润 806 2,124 2,474 2,874 

少数股东损益 0 0 -2 -1 

归属母公司净利润 806 2,124 2,476 2,876 

EBITDA 1,343 2,716 3,176 3,667 

EPS（元） 1.39 3.67 4.28 4.97 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 6.7% 19.7% 15.0% 14.7% 

营业利润增长率 40.4% 165.0% 16.5% 16.3% 

归母净利润增长率 31.7% 163.5% 16.6% 16.1% 

毛利率 46.5% 49.5% 49.4% 49.5% 

净利率 4.9% 10.7% 10.9% 11.0% 

ROE 11.2% 23.4% 22.8% 22.2% 

ROIC 8.9% 18.4% 18.5% 18.4% 

资产负债率 52.1% 49.0% 46.4% 44.8% 

净资产负债率 108.8% 96.2% 86.6% 81.2% 

流动比率 1.71 1.84 1.96 2.06 

速动比率 1.26 1.30 1.44 1.54 

总资产周转率 1.16 1.21 1.20 1.19 

应收账款周转率 7.19 7.02 7.68 7.29 

应付账款周转率 2.98 2.99 3.01 3.04 

每股收益 1.39 3.67 4.28 4.97 

每股经营现金流 1.47 4.51 5.00 5.67 

每股净资产 12.43 15.66 18.77 22.37 

P/E 65.46 24.84 21.31 18.35 

P/B 7.33 5.82 4.86 4.08 

EV/EBITDA 36.98 17.68 14.64 12.20 

PS 3.19 2.66 2.32 2.02 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 852 2,612 2,894 3,282 

净利润 806 2,124 2,474 2,874 

折旧摊销 415 416 500 572 

财务费用 38 25 25 25 

投资损失 5 12 7 10 

营运资金变动 -744 -244 -136 -317 

其他 333 279 24 117 

投资活动现金流 -763 -693 -687 -692 

资本支出 -708 -681 -680 -682 

长期投资 -55 0 0 0 

其他 -1 -12 -7 -10 

筹资活动现金流 21 -280 -705 -817 

短期借款 369 0 0 0 

长期借款 -200 0 0 0 

其他 -148 -280 -705 -817 

现金净增加额 92 1,640 1,502 1,772 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院
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本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

何伟，研究所副所长、大消费组组长。上海交通大学理学硕士。2009-2011 入职光大证券 研究所担任家电分析师； 2012-2024
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刘立思，家电行业分析师。中央财经大学本硕，2022 年加入中国银河证券研究院，从事家电行业研究工作。  

陆思源，家电行业分析师。加州大学圣地亚哥分校金融硕士，2023 年加入中国银河证券研究院，从事家电行业研究工作。  

免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限 公司（以下简称银河证券）向其 客户提供。银河证券无需因接收 人收到本报告而视其为客户。若 您并
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准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或

有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失

负任何责任。  

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其内容负责。链接

网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。  

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投

资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。  

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书面授权

许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券

研究报告。  

本报告版权归银河证券所有并保留最终解释权。  

评级标准 

评级标准   评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指数

（或公司股价）相对市场表现，其中： A 股市场以
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香港市场以恒生指数为基准。  
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