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在线媒体: 中性 授权转发报告/ 业绩点评报告

快手科技 (1024 HK, 买入, 目标价: HK$64.00)

 
目标价: HK$64.00 当前股价:  HK$45.28
股价上行/下行空间 +41%
52 周最高/最低价  (HK$) 92.60/41.92
市值 (US$mn) 25,159
当前发行数量(百万股) 4,353
三个月平均日交易額
 (US$mn)

320

流通盘占比 (%) 65
主要股东 (%)
腾讯 16
宿华 10
程一笑 9
按 2026 年 5 月 27 日收市数据 
资料来源: FactSet

主要调整
现值 原值 变动

评级 买入 买入 N/A
目标价 (HK$) 64.00 63.00 2%
2026E EPS (RMB) 3.84 3.87 -1%
2027E EPS (RMB) 4.28 4.19 2%
2028E EPS (RMB) 4.64 4.51 3%

股价表现

资料来源: FactSet

华兴证券(香港)对比市场预测 (差幅%)

注：所示市场预测来源于 Visible Alpha。正差幅 = 华兴证
券(香港)预测高于市场预测；负差幅 = 华兴证券(香港)预测
低于市场预测。

研究团队
张译文，CFA
香港证监会中央编号：BLM908

季迪英, CFA
香港证监会中央编号：BNC702

核心业务面临挑战，可灵 ARR 提速增长
• 1Q26 收入符合预期，非经营性项目推动盈利超预期。

• 可灵在 2026 年 3 月的 ARR 已加速提升至 5 亿美元。

• 维持“买入”评级，并将目标价微调至 64.00 港元（基于核心业务 10 倍 2026 年预
期 P/E 及可灵业务每股 9.00 港元）。

此港股通报告之英文版本于 2026 年 5 月 28 日 下午 4 时 19 分由华兴证券(香港)发布。
中文版由华兴证券的赵冰（证券分析师登记编号: S1680519040001）审核。如果您想进
一步讨论本报告所述观点，请与您在华兴证券的销售代表联系。

快手公告 1Q26 收入同比增长 3%至 337 亿元，超出我们预期/Visible Alpha 一致预期
2%/1%；调整后净利润为 34 亿元，超出我们预期/Visible Alpha 一致预期 12%/8%。利润
超预期主要受到非经营性项目的“其他收益”科目推动。业绩电话会上，管理层分享可灵
在 2026 年 3 月产生的 ARR（年化经常性收入）已达 5 亿美元，而 2026 年 1 月 ARR 为
3 亿美元，同时重申 2026 年公司层面相关资本开支为 260 亿元。另一方面，公司核心业
务持续面临挑战，包括宏观环境不确定性、竞争（电商业务迫使向商家提供更多补贴）、
巴西广告监管、以及运营愈趋审慎（针对直播变现）。维持“买入”评级。

1Q26 业绩亮点：总流量同比增长 1%，其中日活跃用户（DAU）增长 1%，日均使用时长
基本持平。广告收入同比增长 9%，其中外循环广告（我们预测同比增长 10%）增速快于
内循环广告（8%）。表现突出的外循环广告垂类包括内容消费、生活服务及 AI 应用。管
理层表示，2026 年 3 月 AI 漫画类短剧的日均广告支出超过 2,000 万元人民币。此外，AI
漫画类短剧在奇幻、仙侠、科幻题材上表现尤为出色，有效补充了现有短剧供应。其他收
入同比增长 16%，其中电商佣金收入增长 6%（主要由 GMV 增长驱动，部分被佣金返点所
抵消），同时可灵收入同比激增超 3 倍。直播业务因审慎运营同比下降 13%。1Q26 毛利
率同比下滑 3.4 个百分点，调整后营运费用同比增长 6%，导致调整后净利润率下降 4.0 个
百分点。现金流与资本开支：1Q26 经营性现金流达 30 亿元人民币，我们估算资本开支约
为 120 亿元人民币（因固定资产净额环比增加 70 亿元）。公司维持 2026 年全年实现自
由现金流盈亏平衡的目标。

可灵：公司于 2026 年 2 月推出可灵 AI 3.0 模型，支持完全的多模态输入与输出，并简化
了 AI 工作流。可灵专注于影视、广告、电商和游戏领域的专业创作者。季度收入从 4Q25
的 3.4 亿元提升至 1Q26 的 6.5 亿元。

维持“买入”评级，目标价微调至 64.00 港元：考虑到核心业务承压，我们将 2026 年收
入和调整后净利润预测分别下调 1%和 3%。我们维持 2027-2028 年预测基本不变。在更新
盈利预测及汇率假设后，我们的新目标价 64.00 港元基于核心业务 10 倍 2026 年预期 P/E
及可灵业务 53 亿美元估值，目标价对应 14 倍 2026 年预期 P/E。风险提示：可灵资本支
出增速超过收入增长、监管政策收紧、销售及营销费用超预期、宏观环境带来挑战。

财务数据摘要
摘要 (年结: 12 月) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 (RMBmn) 126,898 142,776 147,173 154,377 160,226
息税前利润 (RMBmn) 15,287 20,637 16,759 18,948 20,704
归母净利润 (RMBmn) 17,716 20,647 16,838 18,503 19,769
每股收益 (RMB) 4.02 4.69 3.84 4.28 4.64
市盈率 (x) 10.3 11.5 10.2 9.2 8.5

注：历史估值倍数以全年平均股价计算。净利润、EPS 和 P/E 按非 IFRS。资料来源:公司公告，华兴证券(香港)预测
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快手科技 恒生指数

2026E 2027E
营收 (RMBmn) 159,172 (-8%) 169,632 (-9%)
EPS (RMB) 4.48 (-14%) 5.13 (-17%)
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图表 1:  快手—列报日活跃用户数 图表 2: 快手—广告收入增速与流量增速对比

资料来源：公司公告，华兴证券（香港）预测 资料来源：公司公告，华兴证券（香港）预测

图表 3:  快手—电商 GMV 及同比增速 图表 4: 快手—电商抽成率拆解

资料来源：公司公告，华兴证券（香港）预测 注：电商抽成率测算基于实际公告数据。

资料来源：公司公告，华兴证券（香港）预测

图表 5:  快手—销售和营销费用及占收入百分比 图表 6：快手—调整后净利润及调整后净利率

资料来源：公司公告，华兴证券（香港）预测 资料来源：公司公告，华兴证券（香港）预测
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图表 7: 快手—1Q26 业绩回顾

资料来源：公司公告，Visible Alpha 一致预期，华兴证券（香港）预测

(人民币百万元) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 QoQ 同比 华兴预测

对比

华兴预测

VA
一致预期

对比

一致预期

收入 32,608 35,046 35,554 39,568 33,716 -15% 3% 33,131 2% 33,435 1%

- 直播 9,814 10,044 9,574 9,655 8,492 -13% 8,440

- 线上广告 17,977 19,765 20,102 23,618 19,643 9% 19,146

- 其他 4,817 5,237 5,878 6,295 5,581 16% 5,545

毛利润 17,792 19,504 19,434 21,819 17,249 -21% -3% 17,062

毛利率 54.6% 55.7% 54.7% 55.1% 51.2% -4.0ppt -3.4ppt 51.5%

- 研发费用 -3,298 -3,400 -3,650 -4,143 -3,621 -3,698

- 销售及营销费用 -9,897 -10,503 -10,420 -11,409 -10,333 -10,342

- 一般及行政费用 -828 -897 -688 -930 -766 -778

营业利润（IFRS） 4,259 5,289 5,299 5,790 3,595 -38% -16% 2,859

- 国内 4,345 5,401 5,391 6,065 3,093

- 国际 28 19 -64 -59 -31

- 股权激励和未分配项目 -114 -131 -28 -216 533 2,859

经营利润率 13.1% 15.1% 14.9% 14.6% 10.7% -4.0ppt -2.4ppt 8.6%

净利润（IFRS） 3,979 4,922 4,489 5,234 2,905 -44% -27% 2,472

调整后净利润（非IFRS） 4,580 5,618 4,986 5,463 3,374 -38% -26% 3,022 12% 3,128 8%

调整后净利润率（非IFRS） 14.0% 16.0% 14.0% 13.8% 10.0% -3.8ppt -4.0ppt 9.1% 9.4%

调整后摊薄EPS（人民币元，非IFRS） 1.05 1.29 1.13 1.22 0.77 -37% -27% 0.67

运营指标

月活跃用户（百万） 712 715 731 741 772 4% 8%

日活跃用户（百万） 408 409 416 408 413 1% 1% 416 -1%

日均使用时长（分钟） 134 127 134 126 134 6% 0% 135 -1%

电商GMV（十亿元人民币） 332 359 385 522 366 -30% 10% 366 0%
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预测调整及估值
我们将 2026 年收入与调整后净利润预测分别下调 1%和 3%，以反映核心业务面临的压力。我们持
2027-2028 年的预测基本维不变。

图表 8：快手—预测调整

现值 原值 变动
（人民币百万元） 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E

净收入总额 147,173 154,377 160,226 148,083 154,458 159,953 -1% 0% 0%
同比变化% 3% 5% 4% 4% 4% 4% 　 　 　
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　
毛利润 77,266 81,666 85,401 78,484 82,635 86,374 -2% -1% -1%
毛利率 52.5% 52.9% 53.3% 53.0% 53.5% 54.0% -0.5ppt -

0.6ppt
-

0.7ppt　 　 　 　 　 　 　 　 　 　
营业利润（IFRS） 16,759 18,948 20,704 16,833 18,416 20,049 0% 3% 3%
经营利润率 11.4% 12.3% 12.9% 11.4% 11.9% 12.5% 0.0ppt 0.4ppt 0.4ppt
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　
调整后营业收入（非 IFRS） 19,959 22,148 23,904 20,033 21,616 23,249 0% 2% 3%
同比变化% -12% 11% 8% -12% 8% 8% 　 　 　
调整后经营利润率（非 IFRS） 13.6% 14.3% 14.9% 13.5% 14.0% 15% 0.0ppt 0.4ppt 0.4ppt
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　
净利润（IFRS） 13,638 15,303 16,569 14,106 15,261 16,425 -3% 0% 1%
同比变化% -27% 12% 8% -24% 8% 8% 　 　 　
净利率（IFRS） 9.3% 9.9% 10.3% 9.5% 9.9% 10.3% -0.3ppt 0.0ppt 0.1ppt
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　
调整后净利润（非 IFRS） 16,838 18,503 19,769 17,306 18,461 19,625 -3% 0% 1%
同比变化% -18% 10% 7% -16% 7% 6% 　 　 　
调整后净利率（非 IFRS） 11.4% 12.0% 12.3% 11.7% 12.0% 12.3% -0.2ppt 0.0ppt 0.1ppt
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　
调整后摊薄每股收益（人民币元，非
IFRS） 3.84 4.28 4.64 3.87 4.19 4.51 -1% 2% 3%
同比变化% -18% 11% 8% -17% 8% 8% 　 　

资料来源：华兴证券（香港）预测

维持“买入”评级，并将目标价微调至 64.00 港元。鉴于核心业务与可灵业务的增长及利润率前景
不同，我们对其进行分别估值。在更新预测及汇率假设后，我们将快手目标价从 63.00 港元上调至
64.00 港元，此目标价基于核心业务 10 倍 2026 年预期 P/E 及可灵业务 53 亿美元估值。

我们采用的 10 倍 P/E 目标倍数低于快手在线媒体同业公司 2026 年的预期 P/E 均值（反映了其对
电商的依赖度），但高于互联网零售同业公司 2026 年的预期 P/E（体现了快手市场份额的提升）。
我们对可灵的估值为 53 亿美元，参考了 Runway（未上市）公司在 2026 年 2 月的最新一轮估值。
Runway 是一家 AI 视频生成公司，据 GetLatka 报告，其在 2025 年 10 月的 ARR 已达 3 亿美元。
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图表 9：快手—P/E 估值表

P/ E 估值 2026E

集团调整后净利润（人民币百万元） 19,959

加项：可灵相关亏损 5,151

核心调整后营业收入（百万元） 25,110

正常化税率（%） 17.5%

核心调整后税后净营业利润（百万元） 20,716

目标 P/ E 倍数 10x

P/ E 估值（人民币百万元） 207,159

　
加项：可灵 AI 估值（百万美元） 5,300

隐含股价/最新 ARR 估值（倍） 11x

　
集团估值（百万港元） 280,724

目标价（港元） 64.00

- 核心业务 55.00

- 可灵 AI 9.00

　
假设
人民币兑港币汇率 1.16

股份数（百万股） 4,370

资料来源：华兴证券（香港）预测

图表 10: 快手—同业公司估值对比

注：收盘价截至 2026 年 5 月 27 日。标*公司由季迪英覆盖，标**由季迪英与张译文共同覆盖。我们在计算平
均 P/E 和 P/S 时剔除了异常值。异常值指负数和极大数。FY0 代表上一报告财年，FY1 代表当前财年，FY2
代表下一财年。

资料来源：彭博，华兴证券（香港）及华兴证券（美国）预测

市值 财年0
股票代码 公司名称 评级 交易货币 收盘价 (十亿美元) (FY0)年结 FY0 FY1 FY2 FY1 FY2 FY1 FY2

1024 HK 快手科技 买入 港币 45.28 25.1 12/2025 4.69 3.84 4.28 10.2 9.2 1.2 1.1

在线传媒

700 HK ** 腾讯 买入 港币 434.40 505.6 12/2025 27.88 29.18 33.08 12.9 11.4 4.1 3.8

BIDU US * 百度 买入 美元 129.91 44.2 12/2025 55.22 49.88 60.28 17.7 14.6 2.3 2.1

BILI US 哔哩哔哩 买入 美元 9.21 15.3 12/2025 6.20 6.50 7.03 9.6 8.9 2.9 2.7

均值 13.4 11.6 3.1 2.8

互联网零售

BABA US * 阿里巴巴 买入 美元 127.76 306.5 03/2026 62.23 73.88 96.80 11.7 8.9 1.7 1.5

PDD US * 拼多多 持有 美元 86.61 123.3 12/2025 72.38 70.82 83.39 8.3 7.0 1.8 1.6

JD US * 京东 买入 美元 29.84 40.8 12/2025 18.15 24.72 28.08 8.2 7.2 0.2 0.2

均值 9.4 7.7 1.2 1.1

P/ E (x) P/ S (x)每股收益（列报货币）
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风险提示
• 可灵资本开支增速超过收入增长：可灵处于一个高度竞争的市场（文本生成视频和图像生成视

频的 AI 模型赛道），直接与全球大型互联网公司及初创公司开展竞争。为保持领先地位，快手
可能会快速消耗资本投入，或导致可灵的开支增速超过收入增速，由此对利润率的拖累可能会
超过预期。

• 政府监管收紧。政府监管部门仍密切关注娱乐行业（比如网游和直播）。对内容和娱乐行业整
体监管的加强会对行业情绪以及供需产生负面影响。

• 销售与营销投入高于预期。若快手为获客而进一步加大对新业务的销售与营销投入（正如此前
为快手极速版获取新用户的投入），那么公司可能会面临利润率增长放慢的风险。

• 宏观环境带来挑战。我们认为宏观经济持续疲软会对我们的收入预测带来下行风险。在宏观经
济放缓期间，商家（尤其是中小企业）往往会缩减营销开支，从而导致快手的广告收入增速放
缓。这也可能导致消费者购买力下降，对快手的电商 GMV 产生负面影响。

• 直播行业竞争超预期。随着越来越多的新竞争者进入市场、原有竞争者发力直播业务，直播行
业竞争加剧，可能会使得快手需要加大支出以争得主播。若收入分成费用以及主播的签约奖励
增加，公司的利润率可能会受到负面影响。

• 盈利的高周期性属性。与直播收入相似，广告收入具有高周期性并会随着经济周期波动。鉴于
直播和广告占快手 2024 年总收入的绝大部分，公司可能会受盈利的高周期性属性影响，从而对
我们的增长预测构成风险。
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附：财务报表

注：历史估值倍数以全年平均股价计算。

资料来源：公司公告，华兴证券(香港)预测

年结: 12月
利润表
(RMBmn) 2025A 2026E 2027E 2028E
直播 39,087 35,129 33,387 32,392
线上营销服务 81,462 86,350 90,667 94,022
其他收入 22,227 25,694 30,323 33,812
营业收入 142,776 147,173 154,377 160,226
营业成本 (64,227) (69,907) (72,712) (74,826)
毛利润 78,549 77,266 81,666 85,401
管理及销售费用 (60,063) (63,308) (65,769) (67,748)
其中：研发支出 (14,491) (16,991) (18,491) (19,491)
其中：市场营销支出 (42,229) (43,074) (43,935) (44,814)
其中：管理支出 (3,343) (3,243) (3,343) (3,443)
息税前利润 20,637 16,759 18,948 20,704
息税折旧及摊销前利润 27,832 25,760 29,395 32,851
利息收入 (149) (600) (600) (600)
利息支出 0 0 0 0
税前利润 20,472 16,139 18,328 20,084
所得税 (1,848) (2,502) (3,024) (3,515)
净利润 18,624 13,638 15,303 16,569
调整后息税前利润 22,660 19,959 22,148 23,904
调整后息税折旧及摊销前利润 29,839 28,940 32,575 36,031
调整后净利润 20,647 16,838 18,503 19,769
基本每股收益 (RMB) 4.23 3.11 3.54 3.88
稀释每股调整收益 (RMB) 4.69 3.84 4.28 4.64

资产负债表
(RMBmn) 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 77,549 57,247 58,300 64,272

货币资金 11,431 (9,337) (9,050) (3,698)

应收账款 8,127 8,377 8,787 9,120

存货 0 0 0 0

其他流动资产 57,991 58,207 58,562 58,850

非流动资产 86,955 108,506 127,645 135,119

固定资产 22,869 44,420 63,559 71,033

无形资产 986 986 986 986

商誉 0 0 0 0

其他 57,515 57,515 57,515 57,515

资产 164,504 165,753 185,945 199,391

流动负债 67,535 56,457 63,106 62,154

短期借款 0 0 0 0

预收账款 4,848 6,289 6,281 6,484

应付账款 27,209 13,246 13,894 14,420

长期借款 0 0 0 0

非流动负债 17,144 17,144 17,144 17,144

负债 84,920 73,842 80,491 79,539

股份 0 0 0 0

资本公积 265,628 263,833 261,590 258,897

未分配利润 (224,341) (213,419) (200,832) (186,942)

归属于母公司所有者权益 79,558 91,885 105,428 119,826

少数股东权益 26 26 26 26

负债及所有者权益 164,504 165,753 185,945 199,391

现金流量表
(RMBmn) 2025A 2026E 2027E 2028E
净利润 18,624 13,638 15,303 16,569
折旧摊销 7,195 9,001 10,447 12,148
利息（收入）/支出 257 0 0 0
其他非现金科目 0 0 0 0
其他 3,809 3,200 3,200 3,200
营运资本变动 123 (21,545) 884 928
经营活动产生的现金流量 26,716 (258) 26,248 34,023
资本支出 (14,942) (26,000) (26,000) (20,800)
收购及投资 (130,373) 0 0 0
处置固定资产及投资 118,047 0 0 0
其他 1,012 0 0 0
投资活动产生的现金流量 (26,256) (26,000) (26,000) (20,800)
股利支出 0 0 0 0
债务筹集（偿还） 60,447 10,000 5,000 (2,500)
发行（回购）股份 0 0 0 0
其他 (62,372) (4,510) (4,961) (5,372)
筹资活动产生的现金流量 (1,925) 5,490 39 (7,872)
现金及现金等价物净增加额 (1,517) (20,768) 288 5,351
自由现金流 41,658 25,742 52,248 54,823

关键假设
2025A 2026E 2027E 2028E

快手App月活用户数（百万） 410 415 420 424

电商交易总额（十亿元） 1,598 1,742 1,864 1,957

可灵收入（十亿元） 1.0 3.1 5.6 7.9

财务比率
2025A 2026E 2027E 2028E

YoY (%)

营业收入 12.5 3.1 4.9 3.8

毛利润 13.4 (1.6) 5.7 4.6

息税折旧及摊销前利润 24.1 (7.4) 14.1 11.8

调整后息税折旧及摊销前利润 20.5 (3.0) 12.6 10.6

净利润 21.4 (26.8) 12.2 8.3

调整后净利润 16.5 (18.5) 9.9 6.8

稀释每股调整收益 21.5 (26.5) 13.8 9.8

调整后稀释每股调整收益 16.7 (18.1) 11.4 8.3

盈利率 (%)

毛利率 55.0 52.5 52.9 53.3

息税折旧摊销前利润率 19.5 17.5 19.0 20.5

调整后息税折旧摊销前利润率 20.9 19.7 21.1 22.5

息税前利润率 14.5 11.4 12.3 12.9

调整后息税前利润率 15.9 13.6 14.3 14.9

净利率 13.0 9.3 9.9 10.3

调整后净利率 14.5 11.4 12.0 12.3

净资产收益率 23.4 14.8 14.5 13.8

总资产收益率 11.3 8.2 8.2 8.3

流动资产比率 (x)

流动比率 1.1 1.0 0.9 1.0

速动比率 1.1 1.0 0.9 1.0

估值比率 (x)

市盈率 11.5 10.2 9.2 8.5

市净率 3.0 1.9 1.6 1.4

市销率 1.2 1.2 1.1 1.1
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附录
分析师声明

本人张译文（CFA 持证人）、季迪英（CFA 持证人）兹此证明，本报告所表述的任何观点均准确地反映了本人个人对本报告所提及证

券或发行人的观点。此外，本人报酬的任何部分无论是在过去、现在及将来均未及不会与本报告中所表述的具体建议或观点直接或间

接相关。

重要信息披露

香港分发的法律实体披露

华兴证券（香港）有限公司（“华兴证券（香港）”）获证券及期货事务监察委员会发牌从事证券交易、就证券提供意见及就机构融

资提供意见的受规管活动。华兴证券（香港）的地址为香港九龙柯士甸道西 1 号环球贸易广场 81 楼 8107-08 室。本报告在香港由华

兴证券（香港）负责分发。

在香港分发：本报告仅为业务涉及以主事人或代理人身份购买、出售或持有证券的专业投资者（定义见《香港证券及期货条例》（香

港法例第 571 章））撰写。专业投资者以外的任何人士并非本报告的预期披露对象，亦不应依赖本报告。有关本报告的所有相关事宜

及疑问，香港的专业投资者请直接联系华兴证券（香港）。

以下内容由华兴证券（香港）根据《证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则》（“证监会操守准则”）第 16 段的规定

披露，下文以粗体字显示的术语与证监会操守准则第 16 段所定义者具有相同含义。您可登陆 www.sfc.hk 查阅证监会操守准则全

文：https://www.sfc.hk/en/。

分析师利益冲突

就撰写本报告的分析师而言，其报酬受多种因素影响，包括分析的质量和准确性、内部/客户反馈及公司的整体收入（包括投资银行

业务的收入）。本报告的分析师不会从特定投资银行交易的收入中获取报酬。

公司特定监管披露

在未来 3 个月，华兴资本预计因提供投资银行服务而从下列公司收取或有意向从该等公司收取报酬：快手科技（1024 HK）

华兴资本将其股票评级分为“买入”、“持有”及“卖出”。详情请见下文“股票评级和释义”及“行业评级及释义”。

股票评级和释义：公司评级:“买入”、“持有”和“卖出”评级的时间跨度为刊发初次覆盖评级或后续评级/标的公司发布目标价变

动报告起的 12-18 个月。以下为 2019 年 12 月 31 日更新的评级释义：

买入--标的公司股价的预期回报有望在初次覆盖评级或后续评级变动报告刊发日期起的上述指定期限内优于标的公司主要上市交易所

代表性的基准市场指数（如美国上市股票的标普 500 指数）。
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持有--标的公司的股价预期不会在上述指定期限较标的公司主要上市交易所代表性的基准市场指数（如美国上市股票的标普 500 指

数）出现较大增幅或降幅。

卖出--标公司股价的预期回报可能在初次覆盖评级或后续评级变动报告刊发日期起的上述指定期限逊于标的公司主要上市交易所代表

性的基准市场指数（如美国上市股票的标普 500 指数）。

暂未评级--华兴资本由于缺乏足够的基本面支撑或由于法律、监管或政策原因已暂停标的公司股票的评级及目标价（如适用）。过往

评级及目标价（如适用）不应再加以依赖。“未评级”不代表推荐意见或评级。

未覆盖--华兴资本尚未就其刊发研究报告的公司。

板块评级和释义：根据情况给予所覆盖板块“增持”、“中性”或“减持”评级，评级期间为报告刊发日期起 12-18 个月。截至

2019 年 1 月 19 日，各类评级的含义如下： 

增持--预期板块表现将优于相关市场。中性--预期板块表现将持平相关市场。减持--预期板块表现将逊于相关市场。

一般披露

本报告仅供机构投资者及认可投资者使用。如您并非本报告的预期接收者，务请即刻通知并将本报告直接交还华兴资本。

除了与华兴资本有关的披露，本报告的内容基于我们认为可靠的目前已公开的信息，但我们概不保证本报告所含信息的准确性、完整

性或新近度，华兴资本亦没有责任更新本报告所含观点或其它信息。本报告中的信息、观点、估算或预测均截至本报告的发表日期，

且可能在未经事先通知的情况下而予以调整。我们会适时地更新我们刊发的研究报告，但各种监管规定可能会阻止我们这样做。除了

一些定期出版的行业报告之外，大部分文件将视情况不定期刊发。

我们已与研究范围内相当多的公司建立起投资银行及其他业务关系。

我们的销售人员、交易员及其他专业人员可能会向我们的客户及自营交易部提供与本报告中的观点截然相反的口头或书面的市场评论

或交易策略。我们的资产管理部门和投资业务部门可能会作出与本报告中的建议或表达的观点不一致的投资决策。

本报告中署名的分析师可能已与包括华兴资本销售人员及交易员在内的我们的客户不时地展开讨论，或在本报告中讨论交易策略，其

中提及可能会对本报告讨论的股权证券的市场价格产生短期影响的推动因素或事件，该影响在方向上可能与分析师已发布的股票目标

价预期相反。任何此类交易策略都区别于且不影响分析师对于该股的基本评级，此类评级反映了某只股票相对于本报告描述的覆盖范

围内股票的回报潜力。

我们及我们的联属机构、高级职员、董事和雇员，不包括本报告中署名的分析师，可能不时地在本报告所提及的证券或衍生工具（如

有）中持有多头或空头头寸，担任上述证券或衍生工具的主事人，或买卖上述证券或衍生工具。

第三方演讲嘉宾（包括华兴资本的其它部门人员）在华兴资本组织的会议上所阐述的观点不一定反映研究团队的观点，也并非华兴资

本的正式观点。

本报告提及的任何第三方（包括销售人员、交易员及其他专业人员或彼等的家庭成员）可能会在报告提及的产品中持有头寸，与本报

告署名分析师的观点不一致。

本报告不构成任何证券或相关金融工具的出售要约或购买要约邀请。本报告中所讨论的证券及相关金融工具可能不具备在所有司法管

辖权区及/或面向所有类型的投资者分发或出售的资格。本报告仅供参考，不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资

目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）寻求专家的意见，包括税务

意见。
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会出现波动。过往业绩对未来表现不具指导意义，无法保证未来回报，

投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或这些投资带来的收入产生不良影响。

某些交易，包括牵涉期货、期权和其它衍生工具的交易，有很大的风险，因此并不适合所有投资者。投资者应当参阅从华兴资本销售

代表处取得的或通过访问 http://www.theocc.com/about/publications/character-risks.jsp 获取的当前期权披露文件。

对于包含多重期权买卖的期权策略结构产品，例如，期权差价结构产品，其交易成本可能较高。与交易相关的文件将根据要求提供。

所有研究报告均以电子出版物的形式刊登在我们的内部客户网站上并向所有客户同步提供。华兴资本不会将所有研究内容再次分发至

客户或第三方整合者，也不会对第三方整合者再次分发我方研究报告的行为负责。有关某特定证券的研究报告、模型或其它数据，请

联络您在华兴资本的销售代表。

未经华兴资本书面同意，不得重印或以任何形式再次分发本报告的任何部分。华兴资本明确禁止通过互联网或以其他方式再次分发本

报告，且不对第三方的再次分发行为承担责任。

© 2023.华兴资本.

华兴资本保留所有权利。未经华兴资本事先书面许可，不得出售、翻印或再次分发本报告或本报告的任何部分。
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       【转发声明】
本中文授权转发证券研究报告（以下简称“本报告”）对应的英文版本证券研究报告（以下简称“英文报告”）是由华兴证券

（香港）有限公司（以下简称为“华兴证券（香港）”）分析师以英文撰写并在香港发布，本报告是由华兴证券有限公司（以下简称

“本公司”或“华兴证券”）依据《证券基金经营机构使用香港机构证券投资咨询服务暂行规定》的有关要求，将转发许可范围内的

英文报告翻译成中文在内地发布。本公司已与华兴证券（香港）就授权转发此类报告之事达成协议，并根据《证券基金经营机构使用

香港机构证券投资咨询服务暂行规定》相关要求报送中国证券监督管理委员会派出机构备案。本公司并无义务在转发许可范围内转发

华兴证券（香港）发表的全部英文报告。

本公司已告知华兴证券（香港）分析师关于审慎使用陈述性事实信息的相关要求，但本公司对该等信息的准确性和完整性不作任

何保证，该等信息并未考虑到本报告接收人的具体投资目的、财务状况以及特定需求，仅供其参考之用，在任何情况下，本报告中的

信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本报告的接收人须保持自身的独立判断。在任何情况下，本公司及其雇员不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告仅供本公司的特定授权客户使用，本公司对依法授权转发证券研究报告的内容和转发行为仅对本公司授权客户负责。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为本公司客户。本公司并不对其他网站和各类媒体转载、摘编的本公司报告负责。

未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制或转载本报告的全部或部分，否则，本公司将保留追究

其法律责任的权利。

【审核声明】
本报告发布前已经过本公司证券分析师审核。负责审核的华兴证券分析师就本报告确认，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，确认以勤勉的职业态度，独立、客观地进行审核，并未因审核本报告得到直接或间接补偿。

【特别声明】
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