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[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2025 年分季度边际走弱，2026Q1 延续韧性增长。2025 年分季度收入增

速边际走弱，2026 年一季度收入呈现恢复性增长，同时得益于毛销差持

续改善，利润表现好于收入。具体来看，2025 年啤酒板块营收 694.15 亿

元，同比+2.02%，归母净利润 83.91 亿元，同比+15.09%。分季度来看，

25Q1/25Q2/25Q3/25Q4 啤酒板块营收分别为 200.43/214.91/201.92/76.89

亿元，同比 +3.68%/+1.90%/+0.45%/+2.33% ，归母净利润分别为

25.19/39.93/28.27/-9.48 亿元，同比+10.62%/+12.57%/+7.37%/+18.74%。

26Q1 啤酒板块营收 202.50 亿元，同比+1.03%，归母净利润 26.73 亿元，

同比+6.12%。 

◼ 量价表现分化、成本弹性延续，毛利率持续抬升。1）纵向复盘 2025 年

啤酒龙头量价表现，一季度彰显经营韧性，二、三季度量价边际走弱，

一方面来自消费力恢复节奏偏慢，另一方面阶段性政策对现饮消费场景

亦有影响。2026Q1 销量有所分化、吨价边际向好，其中燕啤、珠啤量价

表现明显更优。2）2025 年啤酒龙头吨成本均明显下降，季度间成本节

奏亦相对平稳，成本红利进一步释放，同时升级韧性延续，2025 年毛利

率水平均明显抬升。2026Q1 吨价边际向好，同时吨成本仍有所下降，

带动毛利率持续提升。3）毛利率稳步抬升、费用投放相对克制，整体毛

销差持续改善，带动利润稳健增长。 

◼ 2025 年需求韧性仍在，2026 年期待旺季恢复向好。宏观层面来看，中

等收入人群可支配收入增速较快，中部、华东核心省区社零及餐饮表现

明显好于上海、北京等高线地区，均表明大众消费力具备较强韧性，对

卡位主流大众价位的啤酒需求形成更好支撑。产业层面来看，一方面

2025 年 5-8 月受阶段性政策影响销量表现偏弱，低基数下 2026 年旺季

有望恢复性增长；另一方面 2025 年以来中高档销量增速延续更快节奏，

如青岛白啤、青岛经典、喜力、燕京 U8、97 纯生等大单品均延续较好

表现。成本角度来看，结合原材料价格走势、采购周期、基数效应等，

预计 2026 全年成本节奏仍可控。其中玻瓶成本持续低位下探、同期铝

罐成本边际有所上涨，但是包材内部预计玻瓶与铝罐会有所对冲，而大

麦价格基本处于低位区间。2026Q1 成本端兑现一定弹性，预计全年亦

将在可控范围内。 

◼ 投资建议：从 2025 年节奏来看，啤酒龙头均实现销量增长、吨价边际

承压；对 2026 年节奏预判，分季度持续边际修复，量价亦企稳向好。

从报表基数节奏来看，Q1 啤酒板块受高基数、消费 β 仍处于弱修复等

影响，表观销量延续偏弱表现。Q2、Q3 逐步进入低基数阶段，叠加参

考餐饮恢复的 β 改善和旺季催化等，整体报表有望先抑后扬，大单品势

能企业仍是重点。重点推荐燕京啤酒、青岛啤酒、华润啤酒，关注珠江

啤酒、重庆啤酒等旺季量价表现。 

◼ 风险提示：宏观经济不及预期；食品安全问题；中高档啤酒竞争加剧。 
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1.   量价有所分化、成本压力可控，业绩稳健兑现 

1.1.   2025 年分季度边际走弱，2026Q1 延续韧性增长 

2025 年分季度收入增速边际走弱，26Q1 收入呈现恢复性增长，同时得益于毛销差

持续改善，利润表现好于收入。具体来看，2025年啤酒板块营收694.15亿元，同比+2.02%，

归母净利润 83.91 亿元，同比+15.09%。分季度来看，25Q1/25Q2/25Q3/25Q4 啤酒板块营

收分别为 200.43/214.91/201.92/76.89 亿元，同比+3.68%/+1.90%/+0.45%/+2.33%，归母净

利润分别为 25.19/39.93/28.27/-9.48 亿元，同比+10.62%/+12.57%/+7.37%/+18.74%。26Q1

啤酒板块营收 202.50 亿元，同比+1.03%，归母净利润 26.73 亿元，同比+6.12%。 

图1：啤酒板块 2019-2025 年营收及同比增速  图2：啤酒板块 2019-2025 年归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：A 股啤酒板块重点公司涵盖青啤、重啤、燕啤、珠江、惠泉、

兰州黄河，下同 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：啤酒板块 19Q1-26Q1 营收及同比增速  图4：啤酒板块 19Q1-26Q1 归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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1.2.   量价表现分化、成本弹性延续，毛利率持续抬升 

纵向复盘 2025 年啤酒龙头量价表现，一季度彰显经营韧性，二、三季度量价边际

走弱，一方面来自消费力恢复节奏偏慢，另一方面阶段性政策对现饮消费场景亦有影响。

2026 年一季度以来，销量有所分化、吨价边际向好，其中燕啤、珠啤量价表现明显更优。 

➢ 2025 年低基数下销量恢复增长，26Q1 有所分化。2025 年青啤、重啤、燕啤、

珠啤销量分别为 764.80、299.52、405.30、146.24 万吨，分别同比+1.50%、+0.68%、

+1.21%、+1.58%，低基数下青啤、重啤销量恢复增长，燕啤销量增长主要受 U8

大单品高增带动，而珠啤受益于省内份额提升。26Q1 青啤、重啤、燕啤、珠

啤销量分别为 220.20、88.65、103.99、29.75 万吨，分别同比-2.61%、+0.34%、

+4.51%、+0.98%，表现有所分化，燕啤、珠啤明显更优。 

➢ 2025 年吨价表现有所分化，26Q1 逐步边际向好。2025 年青啤、重啤、燕啤、

珠啤吨价分别为 4162、4774、3348、3889 元/吨，分别同比-0.63%、+0.22%、

+1.32%、+1.57%，预计青啤、重啤阶段性货折有所加大，燕啤 U8、珠啤高档

增势延续。26Q1 青啤、重啤、燕啤、珠啤吨价分别同比+1.10%、-0.15%、+2.44%、

+4.83%，表现延续分化，燕啤、珠啤明显更优。 

表1：啤酒龙头 2025 年及 25Q1-26Q1 量价拆分一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2025 年啤酒龙头吨成本均明显下降，季度间成本节奏亦相对平稳，成本红利进一步

释放，同时升级韧性延续，2025 年毛利率水平均明显抬升。26Q1 吨价边际向好，同时

吨成本仍有所下滑，整体毛利率持续提升。 

 

2025 同比增速 25Q1 同比增速 25Q2 同比增速 25Q3 同比增速 25Q4 同比增速 26Q1 同比增速

营收(亿元) 324.73 1.04% 104.46 2.91% 100.46 1.28% 88.76 -0.17% 31.07 -2.26% 102.85 -1.54%

销量(万吨) 764.80 1.50% 226.10 3.53% 247.10 1.02% 216.20 0.32% 75.40 -0.13% 220.20 -2.61%

吨价(元/吨) 4162 -0.63% 4620 -0.59% 4065 0.26% 4105 -0.50% 4120 -2.13% 4671 1.10%

营收(亿元) 147.22 0.53% 43.55 1.46% 44.84 -1.84% 42.20 0.41% 16.63 5.15% 43.50 -0.12%

销量(万吨) 299.52 0.68% 88.35 1.93% 91.73 0.03% 86.73 -0.68% 32.71 2.89% 88.65 0.34%

吨价(元/吨) 4774 0.22% 4804 -0.33% 4755 -1.92% 4737 1.28% 4840 5.23% 4797 -0.15%

营收(亿元) 153.33 4.54% 38.27 6.69% 47.31 6.11% 48.75 1.55% 19.00 4.35% 40.97 7.06%

销量(万吨) 405.30 1.21% 99.50 3.11% 135.67 1.26% 114.35 0.10% 55.78 0.13% 103.99 4.51%

吨价(元/吨) 3348 1.32% 3846 3.47% 3487 4.80% 4263 1.45% 3407 4.22% 3940 2.44%

营收(亿元) 58.78 2.56% 12.27 10.69% 19.71 4.96% 18.75 -1.34% 8.05 -4.69% 12.99 5.86%

销量(万吨) 146.24 1.58% 29.46 11.68% 43.95 1.10% 46.94 -2.90% 25.89 0.47% 29.75 0.98%

吨价(元/吨) 3889 1.57% 4164 -0.88% 4484 3.81% 3995 1.60% 3108 -5.14% 4365 4.83%
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表2：啤酒龙头 2025 年及 25Q1-26Q1 吨价、吨成本、毛利率拆分一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.3.   费用投放相对克制、毛销差改善，利润稳健增长 

毛利率稳步抬升、费用投放相对克制，整体毛销差持续改善，带动利润稳健增长。

具体来看，2025 年青啤、重啤、燕啤、珠啤毛销差分别为 28.04%、32.84%、32.47%、

33.25%，分别同比+2.13pct、+1.43pct、+2.57pct、+1.84pct，归母净利润分别为 45.88、

12.31、16.79、9.04 亿元，分别同比+6%、+10%、+59%、+12%；26Q1 青啤、重啤、燕

啤、珠啤毛销差分别同比+2.13pct、+0.64pct、+3.58pct、+3.92pct，归母净利润分别同比

+5%、-7%、+60%、+14%。 

图5：2018-2025 年啤酒龙头销售费用率  图6：2018-2025 年啤酒龙头管理费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：2018-2025 年啤酒龙头毛销差一览  图8：18Q1-26Q1 年啤酒龙头毛销差一览 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图9：2025 年啤酒龙头归母净利润及同比增速  图10：26Q1 啤酒龙头归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图11：2018-2025 年啤酒龙头归母净利率  图12：18Q1-26Q1 啤酒龙头归母净利率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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1.4.   重点公司一览：中高档增势延续，业绩兑现韧性强 

青岛啤酒：跨过一季度压力位，旺季量价有望提速 

➢ 一季度销量阶段性承压，吨价恢复较好增势。一季度公司聚焦市场区域消费特

点精准发力，以差异化策略推动区域市场协同发展；同时积极开源节流、提费

效控成本，实现了经营发展提质增效。销量角度来看，26Q1 销量同比-2.6%至

220.2 万吨，其中青岛主品牌同比+0.4%至 138.1 万吨、其他区域品牌同比-7.3%

至 82.1 万吨。考虑到 25 年一季度销量表现稳健、二三季度旺季现饮场景受冲

击明显，对应 26 年压力位在一季度，后续低基数下销量有望恢复正增。吨价

角度来看，26Q1 吨酒营收同比+1.1%至 4671 元/吨，价格边际企稳验证消费场

景逐步修复。公司以经典、白啤等核心大单品为引领，加大经典及以上中高端

产品培育与推广力度，加快培育全麦、精酿以及 0 糖轻卡、无醇低醇等新品类、

新赛道，产品结构及盈利能力稳步提升。 

➢ 毛利率提升、费用率优化，净利率持续抬升。26Q1 销售净利率同比+1.2pct 至

17.8%。其中销售毛利率同比+1.1pct 至 42.7%(吨酒营收同比+1.1%、吨酒成本

同比-0.8%)，销售费用率同比-1.0pct 至 11.5%，毛销差同比+2.1pct 至 31.2%维

持改善。同时 26Q1 虽利息收入下降、但公允价值变动净收益提升，综合对盈

利形成正向贡献，主要系使用自有资金开展结构性存款、固定收益类投资业务。

此外面对复杂多变的外部环境，公司分红率稳步提升，2023-2025 分红率分别

为 64%/69%/70%。 

➢ 关注外在消费 β 修复和青啤自身 α 节奏。短期来看，CPI 自 25Q4 以来同比转

正、餐饮消费场景亦逐步向好，对旺季量价均有正向支撑，同时青啤新董事长

上任以来对部分弱势省区进行主动变革，关注后续弱势省区的量价节奏等。中

期来看，借鉴海外啤酒巨头的发展路径，我们认为中国啤酒赛道是攻守兼备的

优质主线，进攻层面来自升级的韧性及持续性，需求多元化的大众价位是中档

放量核心支撑；防御层面来自啤酒产业处于资本开支相对稳健、现金流表现优

秀的阶段，未来股息率的明显提升值得期待。 

 

燕京啤酒：强势开门红，成长性依旧突出 

➢ 一季度顺利实现“开门红”，量价表现强势。燕啤 26Q1 销量同比+4.5%至 103.99

万吨，吨酒营收同比+2.4%至 3940 元/吨。一季度公司持续推进产品高端化进

程，核心大单品 U8 销量保持同比接近 30%的高增长，同时 3 月底高端全麦新

品燕京 A10 上市，高端产品矩阵进一步夯实。关于 U8 大单品的天花板，2 年

左右维度具备高确定性，一是 U8 销量阶段性占比达到 30%以上；二是除三大

优势区域外，弱势区域仍处于势能上升期，餐饮、流通渗透率均有提升空间。 
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➢ 毛利率提升、费用率平稳，盈利能力持续抬升。26Q1 销售净利率同比+2.95pct

至 8.89%，主要系毛销差维持改善所致。其中销售毛利率同比+3.53pct 至

46.32%(吨酒营收+2.44%、吨酒成本-3.88%)，U8 大单品占比提升带动价格端延

续较好表现、同时一季度成本端原材料仍处于年内低位。销售费用率为 15.60%

相对平稳，管理费用率同比-0.32pct 至 11.43%，此外其他收益、资产处置收益

小幅下滑，其他非经科目相对平稳。燕啤 21-25 年销售净利率分别为 2.45%、

4.16%、6.01%、9.03%、13.09%，26Q1 销售净利率持续抬升，改革成效兑现。 

➢ 燕啤成长性依旧突出，中期是攻守兼备的优质主线。回顾过去，耿总自 2022 年

担任燕啤董事长以来，战略层面提出“二次创业、复兴燕京”，并推动“九大变革”

重构企业竞争力，带领燕啤 2022 年以来业绩高速增长，十四五期间高质量发

展的 α 优势突出。展望未来，中国啤酒赛道是攻守兼备的优质主线，进攻层面

来自升级的韧性及持续性，防御层面来自未来股息率的明显提升值得期待。燕

啤最新“十五五”战略规划指出，公司将着力构建“一核两翼”业务布局，形成“啤

酒+饮料+健康食品”协同增长的发展生态，多元化潜力值得期待。 

 

重庆啤酒：量价表现平稳，税率提升拖累盈利 

➢ 量价表现平稳，乐堡、乌苏稳健增长。26Q1 啤酒业务收入同比+0.19%，其中

销量同比+0.34%至 88.65 万吨，吨价同比-0.15%至 4797 元/吨。考虑到 25 年分

季度销量分别同比+1.93%、+0.03%、-0.68%、+2.89%，对应二、三季度基数不

高，我们预计 26 年旺季销量有望逐步向好。分档次来看，26Q1 高档、主流、

经济收入增速分别为+2.42%、-3.75%、+3.62%，预计乐堡、乌苏、嘉士伯品牌

延续稳健增长，重庆品牌仍有下滑。分地区来看，26Q1 西北区、中区、南区

收入增速分别为+4.05%、-3.08%、+1.37%，西北区高市占率市场更为稳固。 

➢ 毛销差稳健，所得税率抬升拖累盈利。26Q1 销售净利率同比-1.6pct 至 20.1%。

其中销售毛利率同比+1.2pct 至 49.7%(吨酒营收同比-0.5%、吨酒成本同比-

2.9%)，销售费用率同比+0.6pct 至 13.3%，毛销差同比+0.6pct 维持改善。非经

科目表现平稳，但 26Q1 所得税率仍同比提升 6pct 至 24%，对利润端有所拖

累。面对复杂多变的外部环境，公司维持高分红政策，2025 年分红率高达 98.3%。 

➢ 消费 β 修复逐步兑现，关注重啤自身经营节奏。短期来看，一方面主动权益基

金持仓处于相对低位，同时 CPI 自 25Q4 以来同比转正、餐饮表现亦逐步修复，

消费 β 修复已在逐步兑现，关注后续重啤自身经营节奏。中长期来看，公司将

继续推进“扬帆 27”和“嘉速扬帆”战略重点项目，以“6+6”品牌组合为依托，加

快渠道精耕细作，进一步强化产品高端化动能。 
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2.   2025 年需求韧性仍在，2026 年期待旺季恢复向好 

一是宏观层面，中等收入人群可支配收入增速较快，中部、华东核心省区社零及餐

饮表现明显好于上海、北京等高线地区，均表明大众消费力具备较强韧性，对卡位主流

大众价位的啤酒需求形成更好支撑。 

➢ 参考按全国居民五等份收入分组数据来看，中等收入人群可支配收入增速较快，

表明大众消费力具备较强韧性，对卡位主流大众价位的啤酒需求形成更好支撑。

具体来看，2021-2024 年高收入户、中等偏上收入户、中等收入户、中等偏下

收入户、低收入户人均可支配收入 CAGR 分别为 5.3%、6.7%、6.6%、7.1%、

4.9%。 

➢ 参考分省份社零及餐饮数据来看，虽上海、北京等高线地区餐饮呈现负增长，

但中部地区、华东地区社零及餐饮表现相对突出，预计餐饮场景的恢复在低线

城市更佳，也对啤酒的量价表现形成正向支撑。全国层面来看，2025 年中国整

体社零同比增长 3.7%，其中餐饮收入同比增长 3.3%；分省份层面来看，中部

地区、华东地区餐饮增速排名相对靠前，反而上海、北京等高线地区消费区域

相对保守。 

 

图13：2021-2024 年中等收入人群可支配收入增速较快 

 

数据来源：Wind，国家统计局，东吴证券研究所 
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图14：核心省区社零及餐饮表现明显好于上海、北京等高线地区 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

二是产业层面，一方面 2025 年 5-8 月受阶段性政策影响销量表现偏弱，低基数下

2026 年旺季有望恢复性增长；另一方面 2025 年以来中高档销量增速延续更快节奏，如

青岛白啤、青岛经典、喜力、燕京 U8、97 纯生等大单品均延续较好表现。 

图15：2025 年啤酒行业产量及同比增速一览  图16：2025 年啤酒龙头中高档销量同比增速一览 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

从成本角度来看，结合原材料价格走势、采购周期、基数效应等，预计 2026 全年

成本节奏仍可控。其中玻瓶成本 25 年以来持续低位下探、同期铝罐成本边际有所上涨，

但是包材内部预计玻瓶与铝罐会有所对冲，而大麦价格基本处于低位区间。26Q1 成本

端兑现一定弹性，预计全年亦将在可控范围内。 
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图17：啤酒成本构成一览（以青岛啤酒分项拆分为例） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表3：啤酒原材料整体呈现下行趋势，成本弹性有望释放 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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均价
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均价

24Q3

均价

24Q4

均价

25Q1

均价
环比 同比

25Q2

均价
环比 同比

25Q3

均价
环比 同比

25Q4

均价
环比 同比

26Q1

均价
环比 同比

玻璃价格指数 1709 1590 1299 1298 1278 -2% -25% 1062 -17% -33% 1154 9% -11% 1061 -8% -18% 1078 2% -16%

铝锭(元/吨) 19055 20510 19546 20540 20433 -1% 7% 20165 -1% -2% 20705 3% 6% 21525 4% 5% 24004 12% 17%

瓦楞纸(元/吨) 3029 3047 3100 3218 3438 7% 14% 3180 -7% 4% 3208 1% 3% 3556 11% 11% 3779 6% 10%

进口大麦(美元/吨) 280 268 255 254 251 -1% -10% 257 2% -4% 265 3% 4% 257 -3% 1% 257 0% 2%
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3.   投资建议 

从 2025 年节奏来看，啤酒龙头均实现销量增长、吨价边际承压；对 2026 年节奏预

判，分季度持续边际修复，量价亦企稳向好。从报表基数节奏来看，Q1 啤酒板块受高基

数、消费 β 仍处于弱修复等影响，表观销量延续偏弱表现，其中燕京啤酒业绩弹性大。

Q2、Q3 逐步进入低基数阶段，叠加参考餐饮恢复的 β 改善和旺季催化等，整体报表有

望先抑后扬，大单品势能企业仍是重点。重点推荐燕京啤酒、青岛啤酒、华润啤酒，关

注珠江啤酒、重庆啤酒等旺季量价表现。 

表4：啤酒板块可比公司估值一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：青岛啤酒、燕京啤酒、重庆啤酒、华润啤酒均为自有预测，珠江啤酒为 2026 年 5 月 8 日 Wind 一致预。此外青岛啤酒、燕京啤酒、珠江啤酒、重庆

啤酒币种为人民币，华润啤酒币种为港币，港元汇率为 2026 年 5 月 8 日的 0.875 

 

4.   风险提示 

宏观经济不及预期。若经济增速不及预期，或将影响居民可支配收入水平，导致消

费增长韧性不及预期。 

食品安全问题。食品安全内部控制是公司的声誉基石，若出现食品安全事件，公司

的业绩以及形象都会遭到严重打击。 

中高档啤酒竞争加剧。在国内消费市场对高品质产品需求不断增长的背景下，企业

不断加大中高档产品投入，竞品不断增加，将使国内中高档产品市场竞争进一步加剧，

导致广告、促销等市场费用持续增长。 

 

日期  2026/5/8

证券代码 证券简称 26E 27E 26E 27E 26E 27E

600600.SH 青岛啤酒 62.5 852.1 3.59 3.87 11.6 11.1 17.4 16.1

000729.SZ 燕京啤酒 12.9 364.2 0.73 0.84 10.6 9.5 17.7 15.4

002461.SZ 珠江啤酒 10.3 227.5 0.45 0.48 15.9 14.5 23.0 21.3

600132.SH 重庆啤酒 53.8 260.3 2.68 2.87 13.4 12.9 20.1 18.7

0291.HK 华润啤酒 26.6 861.7 2.18 2.36 7.5 7.1 12.2 11.3

股价(元) 总市值(亿元)
EPS(元) EV/EBITDA PE
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本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 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），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

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应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


