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中国中免(601888.SH)
2025Q4毛利率回升显著，多因素持续酝酿向好趋势不改

投资要点：

 中国中免发布 2025年年报，其中 Q4海南强势修复，推动归母净利润高增：公司 2025
年分别实现营收/归母净利润/扣非归母净利润 536.94亿元/35.86亿元/35.44亿元，同

比分别-4.92%/-15.96%/-14.47%。公司 Q4分别实现营收/归母净利润/扣非归母净利润

138.31 亿元/5.34 亿元/5.08 亿元，同比分别+2.81%/+53.59%/+87.17%，环比分别

+18.10%/+18.14%/+15.20%。

 多因素助离岛免税筑底回升，业务调整致上海地区营收下降。1）分地区来看，公司 2025
年海南地区、上海地区营收同比分别-1.23%/-25.10%。其中 2025H2，海南/上海地区

营收同比+12%/-32%。2）分产品来看，公司 2025年免税业务、有税业务营收同比分

别+1.29%/-21.69%。其中 2025H2，免税/有税营收同比+11%/-22%。中高端消费回暖

&黄金手机品类价差优势加强&1218封关宣传下，2025H2海南营收筑底回升。

 业务结构优化、折扣回收、人民币升值下，公司 2025Q4毛利率提升显著；但因日上

上海业务调整，净利率暂时性下滑。 1）公司 2025 年毛利率 /净利率分别为

32.75%/6.87%，同比分别+0.72pct/-1.74pct。毛利率稳中有升，判断主要系有税业务

短暂调整下免税业务占比扩大、有税折扣回收推动业务毛利率提升所致。净利率较毛利

率有所下行主要系日上上海部分业务调整，对应职工薪酬增加推动管理费用提升、商誉

减值增加导致资产减值增长、递延所得税费用增加致使所得税率提升。2）2025Q4，
公司毛利率 /净利率分别为 33.34%/1.63%，同比变动+4.8pct/-2.47pct，环比变动

+1.3pct/-3.13pct。Q4免税业务占比扩大、销售回暖免税及有税业务回收折扣、人民币

升值带来采购成本降低，共同推动毛利率显著提升。

 海南免税净利率恢复显著，日上上海业务调整致使亏损。子公司来看，2025H2，三亚

免税店/海免公司/海口免税城/日上上海/其他营收分别同比变动+13%/-4%/+8%/-32%/+3
5%，对应营业利润率分别同比变动+5.9pct/+0.7pct/+7.2pct/-8.6pct/-10.6pct。海南两大主

力店盈利水平回升明显。

 估值与评级：展望 2026年，渠道结构及品类结构持续优化、免税及有税渠道折扣持续

收窄、人民币升值等因素持续推动公司毛利率改善，同时业务调整对应费用多数已在

2025年确认，销售保持恢复下经营杠杆亦在释放，公司基本面向好趋势不改。预计

2026-2028年公司归母净利润为 52.83/62.16/72.30亿元，2026年 4月 13日股价对应

PE为 27.2/23.1/19.8倍。维持“增持”评级。

 风险提示：政策变化风险、消费提振不及预期、投资不及预期、行业竞争加剧风险

主要财务指标
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业总收入（百万元） 53694 56087 63483 68152
同比增长 -4.9% 4.5% 13.2% 7.4%
归母净利润（百万元） 3586 5283 6216 7230
同比增长 -16.0% 47.3% 17.7% 16.3%
毛利率 32.8% 34.1% 33.9% 34.4%
ROE 6.5% 9.0% 10.0% 10.8%
每股收益（元） 1.73 2.54 2.99 3.48
市盈率 40.0 27.2 23.1 19.8
数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算
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事件

中国中免发布 2025年年报：公司 2025年分别实现营收/归母净利润/扣非归母净

利润 536.94 亿元/35.86亿元/35.44亿元，同比分别-4.92%/-15.96%/-14.47%。

公司 Q4分别实现营收/归母净利润/扣非归母净利润 138.31亿元/5.34 亿元/5.08

亿 元 ， 同 比 分 别 +2.81%/+53.59%/+87.17% ， 环 比 分 别

+18.10%/+18.14%/+15.20%。公司 2025年拟每 10股派息 7元，合计分红 14.52

亿元，股利支付率达 41%。

点评

公司整体财务情况

中高端消费回暖&黄金手机品类价差优势加强&1218 封关宣传下，2025H2海南

营收筑底回升；分结构看，离岛免税增长明显，上海机场免税增速放缓

 公司 2025年实现营业收入 536.94亿元，同比-4.92%。

 分季度来看，公司 2025年 Q1/Q2/Q3/Q4分别实现营收 167.46亿元/114.05

亿元/117.11亿元/138.31亿元，同比分别-10.96%/-8.45%/-0.38%/+2.81%，

环比分别+24.48%/-31.90%/+2.69%/+18.10%。

 分地区来看，公司 2025 年海南地区、上海地区分别实现营收 285.37 亿元

/120.10亿元，同比分别变化-1.23%/-25.10%。其中海南地区营收同比窄于

2025年海南离岛免税购物金额同比-1.8%。其中 2025H2，海南/上海地区营

收同比+12%/-32%。对应海南离岛免税下半年销售实现快速恢复，上海口岸

销售同比增速有所放缓。

 分产品来看，公司 2025 年免税业务、有税业务分别实现营收 391.65 亿元

/133.88亿元，同比分别变化+1.29%/-21.69%。其中 2025H2，免税/有税营

收同比+11%/-22%。

图 1、公司营业收入及归母净利润情况 图 2、公司单季度营业收入及归母净利润情况

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理
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业务结构优化&销售回暖促折扣回收，公司 2025Q4毛利率提升明显

 公司 2025年毛利率为 32.75%，同比+0.72pct。毛利率稳中有升，判断主要

系有税业务短暂调整下免税业务占比扩大、有税折扣回收推动业务毛利率提

升所致。

 分产品毛利率来看，免税/有税 2025年毛利率分别为 36.97%/17.13%，分别

同比-2.53/+3.68pct。免税毛利率有所下滑，结合子公司利润率变化来看，判

断主要系口岸毛利率有所下滑；有税毛利率有所恢复，或主要系海南区域免

税销售好转，对应会员购等有税板块折扣收缩所致。

 2025Q4来看，公司毛利率为 33.34%，同比+4.8pct，环比+1.3pct。本期毛

利率提升明显，主要系由于免税业务占比扩大、销售回暖免税及有税业务回

收折扣、人民币升值带来采购成本降低。

日上上海商誉减值、职工薪酬增加、递延所得税费用增加，公司 2025 净利率下

滑

 公司 2025年净利率为 6.87%，同比-1.74pct。净利率较毛利率有所下行主要

系日上上海部分业务调整，对应职工薪酬增加推动管理费用提升、商誉减值

增加导致资产减值增长、递延所得税费用增加致使所得税率提升。

 公司 2025年期间费用 102.01亿元，期间费用率 19.00%，同比+1.03pct。

公司销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率分别为 16.17%/4.11%/

0.17%/-1.45%，同比分别+0.12pct/+0.58pct/+0.13pct/+0.19pct。

 2025Q4 来看，公司净利率/归母净利率分别为 1.63%/3.86%，同比变动

-2.47pct/+1.28pct，环比变动-3.13pct/+0.00pct，本期对日上上海进行商誉

减值致使净利润承压，排除该影响后净利率达 4.1%与同期持平。净利率提

升幅度小于毛利率主要系所得税率提升、管理费用增加，其中所得税率提升

明显，判断主要是因为日上上海机场免税业务收缩后对应递延所得税资产或

负债发生转回。管理费用增长，判断主要系日上上海业务调整对应部分人工

成本等上升。日上上海 2025H2亏损，对应少数股东收益下滑，推动归母净

利率同比增幅大于净利率。

 公司 2025Q4期间费用率为 21.36%，同比变化+2.17pct，其中销售费用率/

管理费用率/研发费用率/财务费用率分别为 16.10%/6.41%/0.16%/-1.31%，

同比分别变动-0.75pct/+2.16pct/+0.08pct/+0.68pct。
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图 3、公司毛利率及净利率变动情况 图 4、公司期间费用率变化

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理

图 5、公司单季度毛利率及净利率变动情况 图 6、公司单季度期间费用率变化

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理

公司 2025年每股经营性现金流净额为 2.92元，同比少流入 0.91元

 2025 年公司经营活动净现金流同比减少 24%，主要系由于报告期内销售收

款减少所致。

 分季度来看，公司 2025年 Q1/Q2/Q3/Q4 每股经营性现金流分别为-1.51元

/-1.05元/0.38元/1.29元，同比分别-4.08元/-0.58元/-0.01元/-0.08元。

子公司财务情况

海南免税净利率恢复显著，日上上海业务调整致使亏损

 子公司营收来看，2025年三亚免税店/海免公司/海口免税城/日上上海/其他分

别为 198 亿元 /33 亿元 /58 亿元 /120 亿元 /109 亿元，分别同比变动

-3%/-7%/+4%/-25%/+17%。其中 2025H2来看，三亚免税店/海免公司/海口

免税城/日上上海/其他营收分别同比变动+13%/-4%/+8%/-32%/+35%。2025

下半年，海南两大主力店收入同比增速回升明显，日上上海因业务调整相对

承压，其他口岸或受门店扩张、品类拓展推动，销售实现高增。

 子公司营业利润率来看，2025年三亚免税店/海免公司/海口免税城/日上上海

/其他/中免国际分别为 5.24%/2.49%/1.24%/3.53%/12.32%/4.53%，分别同

比变动+3.1pct/-1.1pct/+4.0pct/-4.9pct/-8.0pct/-0.8pct。其中 2025H2，三亚
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免税店 /海免公司 /海口免税城 /日上上海 /其他营业利润率分别同比变动

+5.9pct/+0.7pct/+7.2pct/-8.6pct/-10.6pct。中免国际营业利润率+1.4pct。

2025下半年，海南地区销售回升、毛利率提升带动子公司盈利水平显著恢复；

日上上海营业利润率下滑较多，判断主要系收入承压而部分成本相对刚性及

商誉减值。

表 1、中国中免子公司经营情况

公司 项目 2024H1 2024H2 2024 2025H1 2025H2 2025

三亚

市内

免税

店

营业收入（亿元） 119.86 84.32 204.18 103.43 94.88 198.30
YOY -28.97% -26.61% -28.01% -13.71% 12.52% -2.88%
营业利润（亿元） 6.43 -2.04 4.38 7.13 3.27 10.40
YOY -68.23% -118.07% -86.10% 10.92% 259.99% 137.24%
营业利润率 5.36% -2.42% 2.15% 6.89% 3.45% 5.24%
净利润（亿元） - - - 6.05 2.71 8.76
净利润率 - - - 5.85% 2.86% 4.42%

海免

公司

营业收入（亿元） 20.02 15.51 35.54 18.26 14.87 33.13
YOY -28.72% -26.42% -27.74% -8.80% -4.17% -6.78%
营业利润（亿元） 1.20 0.05 1.26 0.67 0.15 0.82
YOY -69.59% -95.24% -75.33% -44.11% 178.98% -34.48%
营业利润率 6.01% 0.35% 3.54% 3.68% 1.02% 2.49%
净利润（亿元） - - - 0.57 0.11 0.68
净利润率 - - - 3.15% 0.71% 2.05%

海口

免税

城公

司

营业收入（亿元） 30.43 25.31 55.74 30.56 27.43 57.99
YOY - - -18.49% 0.42% 8.40% 4.04%
营业利润（亿元） -4.30 2.75 -1.55 -4.24 4.96 0.72
YOY - - -415.00% 1.45% 80.10% 146.44%
营业利润率 -14.13% 10.87% -2.78% -13.86% 18.06% 1.24%
净利润（亿元） - - - -4.24 4.54 0.31
净利润率 - - - -13.86% 16.56% 0.53%

日上

上海

营业收入（亿元） 85.00 75.34 160.35 68.70 51.40 120.10
YOY 3.70% -21.71% -10.02% -19.18% -31.78% -25.10%
营业利润（亿元） 8.13 5.41 13.55 4.95 -0.71 4.24
YOY 3178.85% -17.98% 97.86% -39.13% -113.20% -68.72%
营业利润率 9.57% 7.18% 8.45% 7.21% -1.39% 3.53%
净利润（亿元） - - - 3.66 -5.75 -2.08
净利润率 - - - 5.33% -11.18% -1.73%

中免

国际

营业收入（亿元） 225.49 145.97 371.47 212.38 158.95 371.33
YOY -10.98% -29.56% -19.34% -5.81% 8.89% -0.04%
营业利润（亿元） 17.79 1.85 19.64 12.60 4.20 16.81
YOY -15.33% -17.45% -15.53% -29.17% 127.10% -14.45%
营业利润率 7.89% 1.27% 5.29% 5.93% 2.64% 4.53%
净利润（亿元） - - - 10.32 3.45 13.77
净利润率 - - - 4.86% 2.17% 3.71%

其他 营业收入（亿元） 49.22 43.82 93.04 50.01 59.15 109.16
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YOY -38.30% -48.21% -3.07% 1.61% 34.98% 17.33%
营业利润（亿元） 12.90 6.03 18.93 11.59 1.86 13.45
YOY 216.08% -62.23% -3.16% -10.18% -69.22% -28.98%
营业利润率 26.22% 13.76% 20.35% 23.18% 3.14% 12.32%
净利润（亿元） - - - 9.22 1.13 10.35
净利润率 - - - 18.43% 1.91% 9.48%

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

其他重要财务数据

资产减值/营收略有增长：2025年公司资产减值损失 8.79亿元，占收入比重提升

了 0.3pct，主要是本期对日上上海商誉计提减值。排除该影响后，公司资产减值

实际有所压降。

库存周转略有加快：2025年公司存货达 153.02亿元，同比减少 11.8%，存货周

转率为 2.2%，较去年同期增加 0.2pct，判断系公司精细化库存管理，运营效率有

所提升。

图 7、公司资产减值损失情况（亿元） 图 8、公司存货及周转情况（亿元）

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理

主要经营情况进展

1）口岸店运营：门店拓展方面，2025年，上海浦东国际机场 T2航站楼及 S2卫

星厅进出境免税店、上海虹桥国际机场进出境免税店、北京首都国际机场 T3航

站楼进出境免税店、广州白云机场 T3航站楼出境店等 16个免税店经营权项目，

公司在国内大中型机场及口岸的渠道优势进一步巩固。商业模式方面，积极探索

机场商业新模式，兰州机场项目有税商业创新采用“低保底+阶梯分成”的收益模式，

通过丰富的商业品牌、特色的地方美食、精美的文创产品、创新的体验空间打造“高

端零售+地域文化”的独特氛围，销售额在同级次机场有税业务中位列前茅，并形

成可复制、可推广的运营模式。
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2）市内店运营：公司 13家取得经营权的市内免税店均已实现开业或运营，创新

打造“免税+有税”“线下+线上”“进口+国产”三位一体运营模式，构建沉浸式体验消

费新场景，并积极引入各地特色国产优质商品，开展“离境退税商店”资质申请及“即

买即退”模式的落地，构建“语言无障碍、支付无阻碍、服务无死角”的消费环境，

提升外籍旅客购物体验。

3）线上平台运营：加强线上平台的运营，围绕新老客分层触达、用户转化漏斗优

化等关键任务，深度推进数据价值挖掘与应用创新，精准洞察市场需求、优化销

售转化路径，系统性提升数据产品的场景化服务能力。围绕提升平台生态力、赋

能品质零售，推动海南与前海线上平台整合，通过团队重构、流程梳理、资源聚

合、规则统一，促进平台间运营策略及效率的连通，两大平台整合初见成效。

4）海外布局：2026 年 1月，公司发布公告，与 DFS 达成协议，公司全资子公

司将收购 DFS 大中华区零售业务，公司与 LVMH 签订战略合作备忘录。这是公

司落实发展战略，把握行业整合浪潮的重要战略举措，有利于公司快速建立在港

澳市场的优势，实现国际化能力跃升，有利于公司实现产业升级、商品结构优化、

服务水平提升，具有较强的产业协同效应，可进一步增强公司核心竞争力。此外，

公司持续深耕港澳市场，新设 3家门店，首次进入越南市场，斩获越南河内、富

国机场 10 年供货协议，境外业务持续扩大。公司还积极推动国潮出海，成功签

署多个头部国潮品牌海外代理权，在港澳、东南亚、日本等区域实现业务突破。

5）产品及品牌合作：自有品牌，以中免健康为切入点，拓展香化、文创等品类

产品开发与孵化，推出新品近 100款，并与华熙生物等品牌商联合打造多款联名

产品。首发经济，大力发展首发经济，公司成功打造顶流首店集群，包括全球最

大迪奥香氛美妆“新风貌”旗舰店、全国最大华为甄选店等，全年引进首发新品超

140款，落地 27家品牌首店，重磅引入迪士尼等 30余个热门 IP，全面覆盖不同

客群消费需求，构建起特色鲜明的首发消费生态。品牌趋势，加大 3C数码、户

外运动、黄金、文创等高潜品类引进力度，全年引入超 400个新品牌。敏锐布局

银发经济，加大摄影数码、健康保健等银龄商品推广力度，贡献销售增量。

6）综合运营能力升级：深化产品运营，构建产品运营指标体系，开发核心运营看

板，支持采购决策和库存调配效率的提升;建立分级采购授权体系，打造中免大采

购格局，赋予前端业务单元更大的灵活性和快速响应能力;搭建精细化订分货体系，

显著改善畅销品供给，缓解长尾品滞销难题，推动存货周转率持续提升。加强数

字化建设，以星云项目数据赋能线上平台推荐算法优化，并构建客户动态行为追

踪与客户分群体系，为精准营销提供数据支撑。优化供应链履约流程，整合仓储

物流资源，推动创新模式落地，显著提升供应链效率。
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估值与评级：2025 年 Q4海南销售及盈利水平恢复明显，展望 2026全年，渠道

结构及品类结构持续优化、免税及有税渠道香化等折扣持续收窄、人民币升值等

因素持续推动公司毛利率改善，同时业务调整对应费用多数已在 2025 年确认，

销售保持恢复下经营杠杆亦在释放，公司基本面向好趋势不改。预计 2026-2028

年公司归母净利润为 52.83/62.16/72.30亿元，2026年 4月 13日股价对应 PE为

27.2/23.1/19.8 倍。维持“增持”评级。

风险提示：政策变化风险、消费提振不及预期、投资不及预期风险、行业竞争加

剧风险
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附表

资产负债表 单位：百万元 利润表 单位：百万元

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 56226 59567 106629 318057 营业总收入 53694 56087 63483 68152
货币资金 33781 39396 83978 293540 营业成本 36109 36941 41955 44698
交易性金融资产 0 0 0 0 税金及附加 1262 1290 1460 1567
应收票据及应收账款 73 62 71 454 销售费用 8684 8750 9713 10495
预付款项 839 813 923 983 管理费用 2204 1963 2095 2317
存货 15302 14992 16731 17574 研发费用 90 94 106 114
其他 6231 4304 4927 5505 财务费用 -777 -205 -229 -644
非流动资产 18757 20017 20250 19251 投资收益 -69 62 67 72
长期股权投资 3556 3956 4256 4456 公允价值变动收益 0 0 0 0
固定资产 6280 7473 8124 8079 信用减值损失 -4 0 0 0
在建工程 1759 1130 715 357 资产减值损失 -879 -400 -350 -300
无形资产 1984 1999 2011 1923 营业利润 5304 7069 8266 9555
商誉 485 485 485 485 营业外收支 3 0 0 0
其他 4694 4974 4660 3950 利润总额 5307 7069 8266 9555
资产总计 74983 79584 126880 337308 所得税 1618 1449 1653 1863
流动负债 9647 10087 53298 258978 净利润 3690 5620 6613 7691
短期借款 227 277 327 327 少数股东损益 103 337 397 461
应付票据及应付账款 3985 4341 4930 5252 归属母公司净利润 3586 5283 6216 7230
其他 5435 5469 48042 253399 EPS(元) 1.73 2.54 2.99 3.48
非流动负债 4210 4710 4730 4751
长期借款 2849 2849 2849 2849 主要财务比率
其他 1362 1862 1882 1903 会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
负债合计 13857 14797 58029 263729 成长性

股本 2069 2078 2078 2078 营业总收入增长率 -4.9% 4.5% 13.2% 7.4%
未分配利润 34257 36181 38916 42097 营业利润增长率 -14.1% 33.3% 16.9% 15.6%
少数股东权益 5656 5993 6390 6852 归母净利润增长率 -16.0% 47.3% 17.7% 16.3%
股东权益合计 61126 64787 68851 73578 盈利能力

负债及权益合计 74983 79584 126880 337308 毛利率 32.8% 34.1% 33.9% 34.4%
归母净利率 6.7% 9.4% 9.8% 10.6%

现金流量表 单位：百万元 ROE 6.5% 9.0% 10.0% 10.8%
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 偿债能力

归母净利润 3586 5283 6216 7230 资产负债率 18.5% 18.6% 45.7% 78.2%
折旧和摊销 1314 1541 1596 1630 流动比率 5.83 5.91 2.00 1.23
营运资金的变动 -493 2263 40330 203513 速动比率 3.70 4.00 1.60 1.14
经营活动产生现金流量 6059 9946 49018 213258 营运能力

资本支出 -1220 -1600 -730 -30 资产周转率 71.0% 72.6% 61.5% 29.4%
长期投资 -2280 -500 -400 -300 每股资料(元)
投资活动产生现金流量 -3480 -2738 -1763 -558 每股收益 1.73 2.54 2.99 3.48
债权融资 398 550 70 23 每股经营现金 2.92 4.79 23.59 102.64
股权融资 95 608 0 0 估值比率(倍)
融资活动产生现金流量 -3182 -1165 -2673 -3137 PE 40.0 27.2 23.1 19.8
现金净变动 -1034 5613 44581 209563 PB 2.6 2.4 2.3 2.1
数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算
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分析师声明

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登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准

为报告发布日后的 12个月内公司股价（或行

业指数）相对同期相关证券市场代表性指数

的涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300指数

为基准；北交所市场以北证 50指数为基准；

新三板市场以三板成指为基准；香港市场以

恒生指数为基准；美国市场以标普 500或纳

斯达克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%
增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级
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

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数

信息披露

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。

$$LargePositionMessageStart$$本公司为华熙生物(688363)做市商。但上述持仓不曾、不会、不将对研究业务的独立性、客观性产生影响。

$$LargePositionMessageEnd$$
使用本研究报告的风险提示以及法律声明

兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。

本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“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客户。本报告中的信息、意

见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，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，任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布

的本报告完整版本为准。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。客户应当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、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税

收等方面咨询专家的意见。对依据或者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。

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司并不对

使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过

往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在

最新状态。同时，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。

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。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所

预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、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

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将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。

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法

规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934
年美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。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制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，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。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。

特别声明

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供

投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/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信赖依据。
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