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市场表现：

基本数据 2026 年 03 月 27 日

收盘价（元） 5.89
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

7.28/3.93

总市值（百万元） 8,847.30
流通市值（百万元） 8,820.61
总股本（百万股） 1,502.09
资产负债率（%） 42.69
每股净资产（元/股） 3.47

资料来源：聚源数据

三元股份(600429.SH)

——改革持续推进，老字号品牌复兴在望

投资要点：

 三元股份为我国老牌乳制品企业，减值拖累短期业绩，实际盈利已大幅改善，改革已

见成效。三元股份第一大股东为北京市国资委作为实控人的北京首农食品集团，上海

复星集团为其第二大股东。三元旗下拥有“三元”、“极致”、“八喜”等一系列国

内知名度较高的品牌，产品覆盖低温鲜奶、低温酸奶、常温牛奶、常温酸奶、奶粉、

奶酪、冰淇淋、中式奶酪等几大产品系列。近几年来，公司在宏观环境的压力下，营

收表现有所承压，但利润端整体表现逐步向好，公司依托国企改革，报表质量高度改

善。根据公司 2025 年业绩预告，涂抹酱相关海外资产预计在 2025 年计提减值（预

计导致公司长期股权投资账面价值减少 4.96 至 6.16 亿元），若剔除股权投资减值影

响，公司 2025 年归母净利润预计为 2.6-3.18 亿元，同比高增达 374%-480%。

 业务结构“强干弱枝”，持续聚焦低温发展。公司近年来持续优化业务结构，逐步聚

焦乳制品主业，尤其以液态奶为核心增长引擎，与此同时，2024 年冰淇淋和固态奶

分别贡献 21.4%和 13.7%的收入，形成有效补充，非乳制品业务如涂抹酱、畜牧产品

等则在过去几年内逐步剥离。战略方面，公司在液态奶领域聚焦低温战略，以多元新

品适配市场需求，通过渠道结构的差异避开与传统常温奶乳企巨头的竞争，同时推动

品牌重塑计划，细化低温鲜奶矩阵，强化 72℃鲜牛奶与三元极致大单品。我们认为

在机制改革下，公司有望实现较强的基本面发展势能。

 改革进行时，净利率具备较大提升空间。公司近年来持续推动组织优化和成本管控，

根据 2024 年报，总部部门由 21 个优化至 14 个、总部人员减幅 46%，推动管理提效

落地，进一步增强了盈利能力和可持续发展能力。但剔除麦当劳贡献后，公司实际净

利率水平仍处于相对较低水平，预计后续改革增效仍具备较大的净利率提升空间。

 盈利预测与评级：我们预计公司 25-27 年归母净利润分别为-2.92/3.69/4.8 亿元，25

年转亏，26-27 年同比增速分别为扭亏/29.9%，当前股价对应 26-27 年 PE 分别为

24/18 倍。我们选取新乳业、光明乳业和伊利股份作为可比公司，考虑到公司改革提

效逻辑兑现较好，且后续仍具备较大净利率提升空间，首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示。市场竞争风险加剧、食品安全问题、新品推广不及预期

盈利预测与估值（人民币）

2023 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 7,855 7,012 6,351 6,685 7,094
同比增长率（%） -1.20% -10.73% -9.43% 5.26% 6.11%
归母净利润（百万元） 243 55 -292 369 480
同比增长率（%） 503.02% -77.44% -632.43% 226.56% 29.90%
每股收益（元/股） 0.16 0.04 -0.19 0.25 0.32
ROE（%） 4.72% 1.11% -6.27% 7.53% 9.16%
市盈率（P/E） 36.42 161.41 -30.32 23.95 18.44

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2026 年 03 月 28 日
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投资案件
投资评级与估值

我们预计低温奶市场未来将持续繁荣，市场集中度将持续提升，而公司作为业内

头部企业，市场份额有望不断扩大，公司液体乳销售业务或将实现持续增长。我们预

计 25-27 年 公 司 收 入 分 别 达 63.51/66.85/70.94 亿 元 ， 分 别 同 比

-9.43%/+5.26%/+6.11%。

利润端来看，我们预计公司在收入结构改善和费效比持续优化的趋势下，净利率

有望持续提升，25-27 年归母净利润分别为-2.92/3.69/4.8 亿元，25 年转亏，26-27 年

同比增速分别为扭亏/29.9%，当前股价对应 26-27 年 PE 分别为 24/18 倍。

在低温奶行业发展维持较高景气度的背景下，公司“聚焦低温”战略贴合行业发

展趋势，且渠道建设不断完善，后续基本面有望维持增长态势。我们选取新乳业、光

明乳业、伊利股份作为可比公司，鉴于低温奶市场发展前景良好，公司改革提效逻辑

稳步兑现，预计后续基本面向好势能或将延续，首次覆盖，给予“买入”评级。

关键假设

我们预计公司 25-27 年液体乳销售收入增速分别为-11.8%/6.1%/7.1%，固态奶

业务收入增速分别为 1.4%/5.8%/7.1%；冰淇淋业务收入增速分别为-10.3%/3%/3%。

投资逻辑要点

公司作为北京老牌乳制品企业，在北京市场具备较高的消费者认可度和知名度，

旗下拥有较多知名品牌，当前公司正逐步聚焦乳制品业务，聚焦低温进一步优化业务

结构，同时内部积极推进管理提效改革，预计后续公司净利率将具备较高的提升潜力，

业绩有望中长期维持稳健增长态势。

核心风险提示

市场竞争风险加剧；食品安全问题；新品推广不及预期
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1.创新改革，老字号复兴可期

三元股份是北京老牌乳制品企业，前身为 1956 年成立的北京市牛奶总站，公司经历了北

京市奶业从无到有的过程，耕耘北京乳制品市场多年，送奶到户业务经营成熟。目前三元股

份以北京为主要市场，并持续焕发品牌活力，公司旗下拥有低温鲜奶、低温酸奶、常温牛奶、

常温酸奶、奶粉、奶酪、冰淇淋、中式奶酪等几大产品系列，拥有“三元”、“极致”、“八

喜”等一系列国内知名度较高的品牌，其中，“三元”品牌被认定为“中华老字号”，三元

梅园“宫廷奶品制作技艺”入选市级非物质文化遗产名录，兼顾传承与创新。

图表 1：三元股份公司当前的产品矩阵（来自 2024 年年报）

资料来源：公司公告，华源证券研究所

国企改革推进下，公司资产结构与盈利情况高度改善。近几年来，在宏观环境压力下，

公司营收表现有所承压，利润端波动较大，但公司持续推进机制改革，重点优化管理提效，

根据 2024 年报，总部部门由 21 个优化至 14 个、总部人员减幅 46%；同时资产结构方面推

进“强干弱枝”，主要体现在畜牧业务于 2023 年 5 月出表，海外 SPV（卢森堡）亦出表以

聚焦主业，根据公司 2025 年业绩预告，涂抹酱相关海外资产预计在 2025 年计提减值（预计

导致公司长期股权投资账面价值减少 4.96 至 6.16 亿元），若剔除股权投资减值影响，公司

2025 年归母净利润预计为 2.6-3.18 亿元，同比高增达 374%-480%。
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图表 2：营收近几年表现有所承压 图表 3：公司近几年利润表现波动较大

资料来源：ifind,华源证券研究所 资料来源：ifind,华源证券研究所

股权结构方面，截至 2025 年 12 月 18 日，三元股份第一大股东为北京首农食品集团有

限公司，直接和间接控制公司合计 54.53%的股权，经股权穿透后，公司实际控制人为北京市

国资委。此外，上海复星集团为公司第二大股东。

三元股份公司旗下拥有众多子公司，通过区域化布局，形成了以北京与环北京市场为主

的销售格局，产业端覆盖乳制品生产、销售及产业链延伸业务。其全资或控股子公司包括天

津三元、北京三元梅园、河北三元、唐山三元、山东三元、上海三元、迁安三元、北京三元

燕山、江苏三元双宝乳业、湖南太子奶等。

图表 4：三元股权架构图（截至 2025 年 12 月 18 日）

资料来源：ifind，华源证券研究所
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2.低温奶市场空间广阔，区域乳企更具差异化优势

我国低温奶市场未来增长空间广阔。1997 年以前，由于技术限制等原因，嗨牛财经统计

保质期 2-3 天的巴氏奶占我国液态奶消费市场 90%以上的份额，后续由于灭菌包装技术的引

进，超高温杀菌工艺和利乐包装技术被各大乳企广泛使用，常温奶市场规模逐渐超过低温奶

市场规模，根据欧睿国际的预测，2025 年我国常温奶市场规模约为 1017 亿元，而低温奶市

场规模约 401 亿，低温奶市场占整体液态奶市场的 28.28%，但近年来占比已不断提升。截

至 2025 年，根据欧睿国际预计值，我国低温奶市场规模占整体液态奶市场规模较发达国家而

言仍显著偏低。我们预计，随着大众健康意识的不断提升，低温奶具备更多活性营养物质的

认知有望逐步普及并深化，后续低温奶市场规模有望持续扩容。

图表 5：2025 年预计低温牛奶占本国液态牛奶市场规模
比例

图表 6：中国液态牛奶市场中低温奶占比整体呈上升态
势

资料来源：欧睿国际，华源证券研究所 资料来源：欧睿国际，华源证券研究所

低温奶对企业的核心竞争要素要求与常温奶不同，导致低温奶市场格局分散，各地均有

深耕于本地市场的区域性乳企。在我国常温白奶市场，伊利和蒙牛作为行业龙头，欧睿国际

预计 2025 年两大公司在常温奶市场合计份额达 78.5%，较 2021 年鼎盛时合计市场份额

87.1%虽有下降，但仍是常温白奶市场的两大龙头企业，常温白奶市场留给区域性乳企发展

空间较小。低温白奶由于保质期短、运输半径有限，导致单一品牌全国化拓展存在天然壁垒，

但也正是受益于产品属性强调“新鲜”，因此更熟悉本土市场的区域乳企或具备更多差异化

竞争的空间，如高效率的物流配送体系、订奶入户渠道精耕、贴合本土市场的营销手段、精

细化社群运营等，相比于全国化乳企在本土渠道运营效率和消费者拓展方面天然具备竞争优

势，因此低温奶市场集中度较常温白奶市场明显较低。在低温牛奶方面，2025 年市场占有率

前五名预计分别为光明、蒙牛、新乳业、君乐宝以及北京三元，对应市占率分别为

16.9%/12.6%/10.5%/7.6%/7.4%。
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图表 7：我国常温白奶市场各企业市场占有率（2025 年为

欧睿国际预计值）

图表 8：我国低温奶市场各企业市场占有率（2025 年为欧

睿国际预计值）

资料来源：欧睿国际，华源证券研究所 资料来源：欧睿国际，华源证券研究所

相比于常温奶的渠道结构，低温奶销售渠道中 DTC 渠道销售占比份额大。DTC 渠道的

特点主要有：1）直接面向消费者，能够快速响应市场变化和消费者反馈，及时调整产品策略

和市场营销动作；2）减少中间环节，可享有更高的盈利水平。传统乳业巨头依赖的品牌优势

与广渠道网络，在强调运营效率和精准需求的低温奶领域难以发挥全力。我们认为这种渠道

结构的不适应性，恰恰凸显区域性乳企的核心壁垒——高效的本地供应链与深度用户运营。

3.聚焦优势板块，投资收益提供业绩安全垫

经营端：三元股份近年来持续优化业务结构，逐步聚焦乳制品主业，尤其以液态奶为核

心增长引擎。2024 年，液态奶营收占比提升至 62.9%，成为公司绝对营收支柱；与此同时，

冰淇淋和固态奶分别贡献 21.4%和 13.7%的收入，形成有效补充，非乳制品业务如涂抹酱、

畜牧产品等则在过去几年内逐步剥离。公司当前集中资源做强主业的战略举措，预计将为公

司未来高质量发展奠定良好基础。

图表 9：公司当前营收结构逐步聚焦于乳制品主业（亿
元）

图表 10：2024 年公司营收主要来自液态奶

资料来源：ifind，公司公告，华源证券研究所 资料来源：ifind，华源证券研究所



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 9页/ 共 15页

公司坚定实施聚焦低温的核心战略，以“产品创新+品牌焕新”双轮驱动高质量发展。

在产品端，公司构建“低温鲜奶+低温酸奶”双引擎，强化低温赛道竞争力：2025 年 9 月推

出战略单品“北京鲜牛奶”，采用 72℃低温锁鲜工艺，最大限度保留牛乳活性营养；2026

年 1 月上市“三元北京酸奶”，作为国内首款同步获得“清洁标签”与“天然配料食品”双

认证的酸奶产品，首发四款新品均实现零添加，以扎实的产品力赢得市场认可。两款产品深

度融合“北京”地域文化标签，有效唤起本土消费者情感共鸣，在巩固北京低温奶市场份额

超 50%龙头地位的同时，持续推动份额提升。此外，公司同步拓展多元产品矩阵，推出“真

的好巧”调制乳、极致 4.0 高蛋白纯牛奶、中老年益生菌高钙高蛋白奶粉、爱力优稚慧儿童

奶粉、海盐焦糖奶浆及三元梅园宫廷凝酪等新品，精准覆盖C端多元化需求与 B端定制化场

景。

品牌建设方面，公司通过老字号时代魅力为创新增长注入强劲动能。公司重启“北京市

牛奶公司”经典 IP，创新打造“现打鲜奶+现制饮品”茶饮店模式，切入新消费场景；同时

加速培育第二增长曲线——三元梅园，围绕商场、景区、社区、交通枢纽四类店型构建差异

化单店模型。2025 年上半年，三元梅园营收同比大幅增长 78%，品牌活力与市场影响力显著

提升。

图表 11：三元新品北京鲜牛奶产品 图表 12：三元新品北京酸奶产品

资料来源：Foodaily 每日食品公众号，华源证券研究所 资料来源：Foodaily 每日食品公众号，华源证券研究所

图表 13：公司当前以多元新品适配市场需求
图表 14：重启老字号 IP、开设茶饮店以及培育三元梅园

第二曲线，线下零售赋能公司品牌复兴

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所
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内部管理方面：公司积极推进管理提效，机制改革有序推进。从员工结构和管理费用变

化来看，三元股份近年来持续推进组织优化与成本管控。员工总数在 2022 年达到峰值后逐步

回落，生产、销售、管理及后勤部分冗余人员总体呈现下降趋势，企业运营效率提升。同时，

管理费用中的工资薪酬和折旧摊销支出亦持续下降，占营收比例同步降低。公司通过降本增

效实现了管理费用的合理控制，进一步增强盈利能力和可持续发展能力。

图表 15：公司近几年不断缩减员工数量（单位：人）

资料来源：公司公告，华源证券研究所

图表 16：公司管理费用中工资薪酬不断下降 图表 17：管理费用中折旧摊销占比不断下降

资料来源：ifind，华源证券研究所 资料来源：ifind，华源证券研究所

麦当劳股权稳定贡献利润，主业净利率仍具较大改善空间。公司持有北京麦当劳 50%的

股权，2023-2024 年麦当劳股权稳定贡献 2.3-2.8 亿元的投资收益，对净利率的贡献约 3.3

至 3.6pct。剔除麦当劳对公司净利率影响后，公司实际乳制品的主营业务净利率 2022-2024

年均为负，对比其他乳制品企业而言具备较大改善空间。

简单估算改善空间：

1）收入端：假设稳定在 70 亿元左右；
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2）主业净利率：假设中期维度公司在精益运营下，主业净利率提升至 7%左右的水平；

3）麦当劳股权投资收益：假设稳定在 2.5 亿元左右的利润贡献。

以上假设下，预计公司可实现 7.4 亿元利润，对比 2024 年将增长 1250%，可见公司当

前具备较大的盈利改善弹性（仅代表简单预测改善空间，不代表实际增速）。

图表 18：麦当劳股权投资收益对公司贡献的利润

2023-2024 年稳定在 2.3-2.8 亿元

图表 19：三元主业净利率相比于其他乳制品企业仍具备

较大的提升空间

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：ifind，华源证券研究所
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4.盈利预测与评级

4.1.盈利预测拆分

我们预计公司在“聚焦低温”引领下，低温奶业务将通过 BC端联动延续增长态势，预

计公司25-27年营业收入分别达63.51/66.85/70.94亿元，分别同比-9.43%/+5.26%/+6.11%。

利润端来看，我们预计公司在收入结构改善和费效比持续优化的趋势下，净利率有望持

续提升，预计 25-27 年归母净利润分别为-2.92/3.69/4.8 亿元，25 年转亏，26-27 年同比增

速分别为扭亏/29.9%。

图表 20：盈利预测拆分表（百万元）

分业务 2024 2025E 2026E 2027E

液态奶

收入 4,410.66 3890.20 4127.12 4420.97

YoY -8.9% -11.8% 6.1% 7.1%

成本 3,470.71 2967.46 2995.36 3146.32

yoy -7.59% -14.50% 0.94% 5.04%

固态奶

收入 963.20 976.40 1033.42 1106.79

YoY 5.3% 1.4% 5.8% 7.1%

成本 806.56 791.23 837.44 888.11

yoy 6.06% -1.90% 5.84% 6.05%

冰淇淋

收入 1,499.32 1345.34 1385.70 1427.27

YoY -11.7% -10.3% 3.0% 3.0%

成本 1,033.71 902.43 910.91 947.62

yoy -10.72% -12.70% 0.94% 4.03%

资料来源：公司公告，华源证券研究所

4.2.相对估值

我们选取同类全国性乳企与区域性乳企代表新乳业、光明乳业、伊利股份作为可比公司，

考虑到公司为我国区域性乳企头部企业，在当前低温奶市场增长空间广阔，公司所处赛道成

长性良好，并且在低温战略引领下和机制改革推进下，净利率提升目标有望逐年兑现，首次

覆盖，给予“买入”评级。

图表 21：可比公司估值表

股票代码 公司简称

收盘

价

(元）

EPS（元/股） PE

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E

002946.SZ 新乳业 18.04 0.62 1.00 1.16 1.33 23.23 18.11 15.58 13.55

600597.SH 光明乳业 7.54 0.52 0.30 0.34 0.34 16.30 25.13 22.18 22.18

600887.SH 伊利股份 26.16 1.33 1.77 1.91 2.07 22.73 14.79 13.67 12.67

平均值 20.75 19 17.14 16.13

600429.SH 三元股份 5.89 0.04 -0.19 0.25 0.32 161.41 - 23.95 18.44

资料来源：ifind，华源证券研究所；注：以上估值信息截至 2026 年 3 月 27 日；可比公司盈利预测来自 ifind 一致预期，三元股
份盈利预测来自华源证券研究所预测
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5.风险提示

1）市场竞争风险加剧：行业巨头加速布局低温赛道，凭借资本与规模优势展开价格战，

区域低温奶市场竞争日趋白热化；

2）食品安全问题：低温奶短保特性对全链路温控提出严苛要求，运输与仓储环节需严格

管控，若发生食品安全事件，或对企业经营层面产生重大不良影响；

3）新品推广不及预期：当前乳制品创新同质化严重，消费者需求迭代加速，若产品定位

模糊或差异化不足，容易出现新品销售未达预期的现象，这不仅会造成研发与营销资源浪费，

更将影响公司整体营收增长与市场份额提升。
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附录：财务预测摘要

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 会计年度 2024 2025E 2026E 2027E

货币资金 926 635 669 709 营业收入 7,012 6,351 6,685 7,094

应收票据及账款 635 544 572 607 营业成本 5,405 4,755 4,837 5,076

预付账款 47 59 62 65 税金及附加 44 41 43 46

其他应收款 13 270 284 301 销售费用 1,210 1,077 1,100 1,132

存货 585 883 898 942 管理费用 267 239 218 196

其他流动资产 63 51 54 57 研发费用 119 104 107 110

流动资产总计 2,268 2,441 2,538 2,682 财务费用 84 79 73 75

长期股权投资 3,562 3,262 3,473 3,683 资产减值损失 -124 -80 -51 -40

固定资产 1,955 1,838 1,862 1,962 信用减值损失 7 0 2 2

在建工程 26 63 150 150 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 378 373 378 383 投资收益 267 -298 213 213

长期待摊费用 66 89 66 73 公允价值变动损益 -1 0 0 0

其他非流动资产 579 588 587 587 资产处置收益 1 -9 -6 -6

非流动资产合计 6,565 6,213 6,516 6,838 其他收益 45 49 48 48

资产总计 8,834 8,655 9,055 9,520 营业利润 79 -282 513 678

短期借款 956 812 1,096 1,308 营业外收入 5 9 7 7

应付票据及账款 735 745 758 795 营业外支出 3 24 17 17

其他流动负债 835 1,308 1,337 1,402 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 2,526 2,865 3,190 3,505 利润总额 82 -296 502 668

长期借款 1,040 818 633 446 所得税 27 0 127 181

其他非流动负债 211 211 211 211 净利润 56 -296 375 487

非流动负债合计 1,250 1,029 843 657 少数股东损益 1 -4 6 7

负债合计 3,776 3,893 4,034 4,162 归属母公司股东净利润 55 -292 369 480

股本 1,509 1,502 1,502 1,502 EPS(元) 0.04 -0.19 0.25 0.32

资本公积 3,109 3,116 3,116 3,116

留存收益 326 34 288 618 主要财务比率
归属母公司权益 4,944 4,652 4,906 5,236 会计年度 2024 2025E 2026E 2027E

少数股东权益 114 109 115 122 成长能力

股东权益合计 5,058 4,761 5,021 5,358 营收增长率 -10.73% -9.43% 5.26% 6.11%

负债和股东权益合计 8,834 8,655 9,055 9,520 营业利润增长率 -69.47% -454.48% 282.13% 32.14%

归母净利润增长率 -77.44% -632.43% 226.56% 29.90%

经营现金流增长率 153.52% 5.77% 60.34% 19.74%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 毛利率 22.93% 25.13% 27.64% 28.45%

税后经营利润 56 -24 193 308 净利率 0.79% -4.67% 5.61% 6.87%

折旧与摊销 253 272 327 309 ROE 1.11% -6.27% 7.53% 9.16%

财务费用 84 79 73 75 ROA 0.62% -3.37% 4.08% 5.04%

投资损失 -267 298 -213 -213 ROIC 2.11% -3.37% 7.53% 8.86%

营运资金变动 104 19 -21 -1 估值倍数

其他经营现金流 129 -263 250 251 P/E 161.41 -30.32 23.95 18.44

经营性现金净流量 359 380 610 730 P/S 1.26 1.39 1.32 1.25

投资性现金净流量 -93 -226 -486 -490 P/B 1.79 1.90 1.80 1.69

筹资性现金净流量 -538 -445 -90 -199 股息率 0.20% 0.00% 1.30% 1.69%

现金流量净额 -280 -291 33 41 EV/EBITDA 19 184 11 10

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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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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