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收盘价（元） 12.86
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

23.40/9.46

总市值（百万元） 70,518.57
流通市值（百万元） 70,518.57
总股本（百万股） 5,483.56
资产负债率（%） 45.73
每股净资产（元/股） 4.35

资料来源：聚源数据

小商品城(600415.SH)

——锚定“全球知名的国际贸易综合服务商”战略定位,数字化生态成型

投资要点：

 锚定“全球知名的国际贸易综合服务商”战略定位。公司致力于构建一个赋能全球中小微企

业的数字化贸易基础设施平台，通过系统化构建商品展示交易、市场配套服务、贸易履约服

务三大核心生态系统，重塑全球小商品流通体系。公司深耕行业三十余载，义乌作为全球最

大小商品集散中心，继 2025 年 10 月新一代市场全球数贸中心正式开业，义乌市场汇集 28

个大类、超 220 万种商品，持续巩固“世界小商品之都”的核心优势。近年来，公司积极发

展数字贸易，打通内外贸供应链各环节，为小商品产业链与生态圈赋能，推动实体市场向全

球中小微企业贸易服务平台转型，促进公司实现由市场管理者向贸易综合服务商的跨越。

 持续聚焦招商引流与创新赋能,夯实义乌市场核心竞争力。持续聚焦招商引流与创新赋能，打

造“创新驱动、品牌引领、标准支撑”的良好发展格局。25年举办“市场万里行”、行业垂

直展、营销与体验类活动、供需对接会、商贸洽谈会等促贸活动 60场，成功招引全球采购商

超 109 万人；顺利举办第 8届“商城杯”创意设计大赛，累计对接全球院校超 470所，征集

作品数量持续增长。搭建“创客空间”新产品开发平台，截至 2025 年底，已成功连接创客

300 位，服务经营户开发 500 款原创设计产品，为市场持续注入创新活力。此外，公司积极

推进标准化建设，制定并发布团体标准 7项，累计 36 项，鼓励小商品标准应用，25 年累计

新增用标商品 39000 个。截至 2025 年底，64.13%的市场商户在商品创新设计上有投入，超

54.83%的商户每月上架新品，约 52.38%的商户拥有自己的工厂，约 46.01%的商户拥有自有

品牌，形成了“创新驱动、品牌引领、标准支撑”的良好发展格局，进一步夯实了义乌市场

的核心竞争力。

 以数实融合为抓手，重塑数贸履约生态。Chinagoods 平台能级跃升。基于数字经济与传统产

业深度融合的背景下，Chinagoods 平台以贸易数据整合为核心驱动，定位“全场景、数智化、

全链路贸易履约生态圈”，贯穿义乌数字外贸的“展示交易”和“贸易履约”两大生态、深

入供应链产业带变革、赋能传统小商品贸易市场，为市场的繁荣发展奠定坚实基础。截至 2025

年底，Chinagoods 平台累计在架商品数超 1,702 万个；全年新增注册采购商 70 万人，累计

注册采购商超 550 万人。公司与阿里云等国内头部科技企业深度合作，推出全球首个商贸领

域“世界义乌”AI 大模型，其聚焦生产设计、内容生成等 6大核心板块。

 盈利预测与评级：我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 53.7/65.0/74.6 亿元，同比

增速分别为 27.6%/21.2%/14.7%，当前股价对应的 PE分别为 13/11/9X。我们选取同为商贸

零售赛道的百联股份、王府井、重百集团及汇嘉时代作为可比公司，根据wind 一致预期，可

比公司 2026 年 PE 均值为 32倍（以 7月 30 日股价计），公司作为全球国际贸易综合服务领

域的优质企业，基于实体市场集群优势叠加全链路数字化服务生态，在复杂的全球贸易环境

中维持领先地位，竞争壁垒深厚，且其转型路径较为清晰，数智化与国际化双轮驱动成长动

能强劲，未来或打造覆盖贸易、支付、物流、金融的全球商贸生态体系，看好公司未来业绩

端或实现稳健增长，首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示：数智转型不及预期风险；新业务人才储备风险；外部不确定性风险。

盈利预测与估值（人民币）

2024 2025 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 15,737 19,927 24,054 27,626 30,735
同比增长率（%） 39.27% 26.62% 20.71% 14.85% 11.25%
归母净利润（百万元） 3,074 4,204 5,365 6,503 7,457
同比增长率（%） 14.85% 36.76% 27.64% 21.21% 14.67%
每股收益（元/股） 0.56 0.77 0.98 1.19 1.36
ROE（%） 14.99% 18.32% 21.15% 22.99% 23.57%
市盈率（P/E） 22.94 16.78 13.14 10.84 9.46

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2026 年 07 月 31 日
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投资案件
投资评级与估值

我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 53.7/65.0/74.6 亿元，同比增速

分别为 27.6%/21.2%/14.7%，当前股价对应的PE分别为 13/11/9X，首次覆盖，给

予“买入”评级。

关键假设

1）市场经营：核心收入为市场商位使用费，目前运营市场包括国际商贸城一至

五区、篁园市场、国际生产资料市场及全球数贸中心。且公司 23年年报预计未来 3

年租金增长率将不低于 5%，预计市场经营业务 2026-2028 年收入分别同比增长

27%/17%/13%；

2）商品销售：义乌新一轮国际贸易改革方案落地，公司作为新一轮国贸改革试

点或将充分受益于政策与资源优势，预计商品销售业务 2026-2028 年收入分别同比

增长 14%/11%/9%；

3）贸易服务：公司以Chinagoods、YiwuPay 的贸易服务业务迅速发展，或将

进一步驱动公司营收增长，预计贸易服务业务 2026-2028 年收入分别同比增长

65%/35%/20%。

投资逻辑要点

公司作为全球国际贸易综合服务领域的优质企业，基于实体市场集群优势叠加全

链路数字化服务生态，在复杂的全球贸易环境中维持领先地位，竞争壁垒深厚，且其

转型路径较为清晰，数智化与国际化双轮驱动成长动能强劲，未来或打造覆盖贸易、

支付、物流、金融的全球商贸生态体系，看好公司未来业绩端或实现稳健增长。

核心风险提示

数智转型不及预期风险；新业务人才储备风险；外部不确定性风险。
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1.深耕行业三十余载，锚定“全球知名的国际贸易
综合服务商”战略定位

深耕行业三十余载，锚定“全球知名的国际贸易综合服务商”战略定位。浙江义乌中国

小商品城股份有限公司成立于 1993 年，1995 年更名为浙江中国小商品城集团股份有限公司，

2002 年公司于上海证券交易所上市。公司致力于构建一个赋能全球中小微企业的数字化贸易

基础设施平台，通过系统化构建商品展示交易、市场配套服务、贸易履约服务三大核心生态

系统，重塑全球小商品流通体系。公司深耕行业三十余载，义乌作为全球最大小商品集散中

心，继 2025 年 10 月新一代市场全球数贸中心正式开业，义乌市场汇集 28 个大类、超 220

万种商品，持续巩固“世界小商品之都”的核心优势。近年来，公司积极发展数字贸易，打

通内外贸供应链各环节，为小商品产业链与生态圈赋能，推动实体市场向全球中小微企业贸

易服务平台转型，促进公司实现由市场管理者向贸易综合服务商的跨越。

图表 1：公司发展历程

资料来源：公司公告，华源证券研究所

21-25 年营收稳健增长，利润有所波动。21-25 年营收/归母净利润 CAGR 分别为

34.8%/33.2%，22 年归母净利润较 21 年减少 2.29 亿元，主要系实施减租政策等致营业毛利

润减少 8.4 亿元。25 年营收及归母净利润分别为 199.3/42.0 亿元，分别同比 26.6%/36.8%，

营收大幅增长主系 25 年 10 月全球数贸中心市场开业、12 月 5 幢写字楼交付，以及数字市场

1.0 上线贸易履约服务收入同比增长所致；归母净利润增长系 25 年市场经营及贸易履约服务

等收入增长营业毛利同比增加 13.27 亿元，财务费用同比减少 1.13 亿元，公允价值变动损益

同比增加 2.35 亿元。
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图表 2：2016-2026Q1 公司营收（亿元）及 yoy 图表 3：2016-2026Q1 公司归母净利润（亿元）及 yoy

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 4：2016-2026Q1 公司毛利率及净利率情况 图表 5：2018-2026Q1 公司期间费用率情况

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

拆分业务来看，25 年市场经营/数贸配套销售/贸易服务/配套服务/商品销售分别贡献营收

52.6/19.5/15.3/5.4/99.8 亿 元 ， 除 数 码 配 套 销 售 以 外 ， 其 他 业 务 分 别 同 比 变 动

+14.8%/+106.8%/+21.1%/+7.9%，其对应毛利率分别为 82.9%/11.7%/82.7%/17.3%/0.7%。

图表 6：2023-2025 年按业务拆分收入（亿元）

资料来源：公司公告，华源证券研究所
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图表 7：2023-2025 年按业务拆分毛利率

资料来源：公司公告，华源证券研究所

2.持续聚焦招商引流与创新赋能,夯实义乌市场核
心竞争力

义乌市场繁荣态势稳固，商贸活力持续迸发。2025 年，义乌中国小商品市场实现成交额

超 3,200 亿元，日均客流量超 23 万人次，日均外商到访量超 4,000 人次，外商数量创下近

10年新高，人气聚集效应显著。义乌市场商户凭借敏锐的商业洞察力，提前布局全球市场，

多渠道开拓贸易版图，在实现市场平稳有序发展的同时新兴市场快速成长，彰显义乌市场在

全球供应链中的重要地位。

持续聚焦招商引流与创新赋能，打造“创新驱动、品牌引领、标准支撑”的良好发展格

局。25 年举办“市场万里行”、行业垂直展、营销与体验类活动、供需对接会、商贸洽谈会

等促贸活动 60 场，成功招引全球采购商超 109 万人；顺利举办第 8届“商城杯”创意设计

大赛，累计对接全球院校超 470 所，征集作品数量持续增长。搭建“创客空间”新产品开发

平台，截至 2025 年底，已成功连接创客 300 位，服务经营户开发了 500 款原创设计产品，

为市场持续注入创新活力。此外，公司积极推进标准化建设，制定并发布《宠物猫狗用窝（垫）》

《化妆品用玻璃包装材料》等团体标准 7项，累计 36 项，鼓励小商品标准应用，25 年累计

新增用标商品 39000 个。截至 2025 年底，64.13%的市场商户在商品创新设计上有投入，超

54.83%的商户每月上架新品，约 52.38%的商户拥有自己的工厂，约 46.01%的商户拥有自

有品牌，形成了“创新驱动、品牌引领、标准支撑”的良好发展格局，进一步夯实了义乌市

场的核心竞争力。
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图表 8：2021-2025 年义乌国际商贸城日均客流与外商客

流量
图表 9：2021-2025 年义乌国际商贸市场抽样成交额

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

全球数贸中心开业后运营情况良好。2025 年 10 月，义乌第六代市场标志性项目全球数

贸中心盛大开业。作为第六代市场的标杆载体，全球数贸中心创新采用现代化“街巷式”空

间设计，垂直布局时尚消费、母婴消费、悦己消费、情绪消费等高成长性细分领域，包括无

人机及无人化装备、时尚珠宝、创意潮流玩具、护肤及医美用品等行业，产业集聚效应显著。

截至 2025 年底，全球数贸中心省外经营主体占比超 40%，商二代、创二代等新生代经营者

占比达 52%，拥有自主品牌或经营 IP 产品的商户占比 57%，进一步夯实了产业集聚优势。

此外，全球数贸中心积极投入 AI 导航导购、机器人巡检等数字化设施，聚焦数字化贸易核心

需求。全球数贸中心的投用一方面标志义乌市场正式迈入以数字化为核心支撑、数贸融合为

发展路径、数字赋能为鲜明标识的新的发展阶段，另一方面也成为推进贸易供应链全环节数

字化转型的重要载体。

图表 10：义乌第六代市场标志项目——全球数贸中心

资料来源：公司公告，华源证券研究所

3.以数实融合为抓手，重塑数贸履约生态
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Chinagoods 平台能级跃升。基于数字经济与传统产业深度融合的背景下，Chinagoods

平台以贸易数据整合为核心驱动，定位“全场景、数智化、全链路贸易履约生态圈”，贯穿

义乌数字外贸的“展示交易”和“贸易履约”两大生态、深入供应链产业带变革、赋能传统

小商品贸易市场，为市场的繁荣发展奠定坚实基础。截至 2025 年底，Chinagoods 平台累计

在架商品数超 1,702 万个；全年新增注册采购商 70 万人，累计注册采购商超 550 万人。

图表 11：chinagoods 国际布局情况

资料来源：公司官网，华源证券研究所

公司与阿里云等国内头部科技企业深度合作，推出全球首个商贸领域“世界义乌”AI 大

模型，其聚焦生产设计、内容生成等 6大核心板块，上线“CG AI 名片”、“CG AI 设计”、

“CG AI 视创”等 14 项核心 AI 应用产品，推动 AI 技术赋能小商品贸易上下游全链路。公司

“基于可信数据空间的商贸领域数据基础设施建设”项目入选第二批国家数据基础设施建设

先行先试名单，成为 2025 年商贸领域浙江省唯一入选项目。截至 2025 年底，世界义乌大模

型 APP注册用户超 5.6 万人，累计调用量突破 10 亿次，深度使用者订单增幅超 30%；AI 系

列产品服务用户超 28.8 万人，惠及市场商户超 3.4 万家。公司围绕市场贸易主体能力提升，

系统开展 AI 训练营、智汇讲堂等精准培训项目，2025 年累计组织培训超 450 场，覆盖学员

近 15 万人次，有效提升市场 AI 应用意识及实操能力。
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图表 12：世界义乌商贸大模型

资料来源：公司公告，华源证券研究所

4.盈利预测与评级

4.1.盈利预测

关键假设：

1）市场经营：核心收入为市场商位使用费，目前运营市场包括国际商贸城一至五区、篁

园市场、国际生产资料市场及全球数贸中心。且公司 23 年年报预计未来 3年租金增长率将不

低于 5%，预计市场经营业务 2026-2028 年收入分别同比增长 27%/17%/13%；

2）商品销售：义乌新一轮国际贸易改革方案落地，公司作为新一轮国贸改革试点或将充

分受益于政策与资源优势，预计商品销售业务 2026-2028 年收入分别同比增长 14%/11%/9%；

3）贸易服务：公司以Chinagoods、YiwuPay 的贸易服务业务迅速发展，或将进一步驱

动公司营收增长，预计贸易服务业务 2026-2028 年收入分别同比增长 65%/35%/20%。

我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 53.7/65.0/74.6 亿元，同比增速分别为

27.6%/21.2%/14.7%，当前股价对应的 PE 分别为 13/11/9X。

4.2.投资评级

我们选取同为商贸零售赛道的百联股份、王府井、重百集团及汇嘉时代作为可比公司，

根据wind 一致预期，可比公司 2026 年 PE均值为 32 倍（以 7月 30 日股价计），公司作为

全球国际贸易综合服务领域的优质企业，基于实体市场集群优势叠加全链路数字化服务生态，

在复杂的全球贸易环境中维持领先地位，竞争壁垒深厚，且其转型路径较为清晰，数智化与
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国际化双轮驱动成长动能强劲，未来或打造覆盖贸易、支付、物流、金融的全球商贸生态体

系，看好公司未来业绩端或实现稳健增长，首次覆盖，给予“买入”评级。

图表 13：可比公司估值表

股票代码 公司简称
收盘价 EPS PE

2026/7/30 26E 27E 28E 26E 27E 28E

600827.SH 百联股份 8.05 0.42 0.33 0.34 19.24 24.39 23.68

600859.SH 王府井 10.42 0.14 0.17 0.22 73.38 60.58 46.83

600729.SH 重百集团 21.2 2.22 2.44 2.62 9.55 8.70 8.10

603101.SH 汇嘉时代 7.16 0.28 0.35 0.40 25.76 20.57 17.79

平均值 31.98 28.56 24.10

600415.SH 小商品城 12.86 0.98 1.19 1.36 13.14 10.84 9.46

资料来源：wind，华源证券研究所。注：收盘价、EPS 单位分别为元、元/股，可比公司盈利预测来自 wind 一致预期，小商品城盈利
预测来自华源证券研究所

5.风险提示

1）数智转型不及预期风险：当前全球数字技术迭代加速，行业数智化转型持续深化，公

司或在转型过程出现商户数字化运营能力不匹配等问题，造成公司数智化转型不及预期的潜

在风险；

2）新业务人才储备风险：随着公司数智转型不断深入、国际化业务持续拓展，高层次复

合型人才需求快速增长，或存在人才储备难以完全匹配未来战略扩张的风险；

3）外部不确定性风险：当前国际局势复杂多变，若公司未能灵活调整市场布局，或对公

司经营情况产生不利影响。
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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 2025 2026E 2027E 2028E 会计年度 2025 2026E 2027E 2028E

货币资金 6,816 8,132 10,072 12,229 营业收入 19,927 24,054 27,626 30,735

应收票据及账款 438 527 605 674 营业成本 13,661 15,807 17,720 19,457

预付账款 1,537 1,845 2,081 2,274 税金及附加 337 348 400 445

其他应收款 188 224 250 269 销售费用 471 553 608 645

存货 2,385 2,728 3,010 3,252 管理费用 612 746 829 907

其他流动资产 3,495 3,784 4,034 4,251 研发费用 41 48 55 61

流动资产总计 14,859 17,241 20,053 22,949 财务费用 -11 139 126 110

长期股权投资 6,437 7,017 7,607 8,217 资产减值损失 0 0 0 0

固定资产 7,830 7,831 8,206 8,942 信用减值损失 -11 -9 -11 -12

在建工程 187 925 1,262 1,200 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 4,723 4,645 4,693 4,863 投资收益 239 250 263 286

长期待摊费用 424 465 496 528 公允价值变动损益 248 255 265 275

其他非流动资产 9,946 10,046 10,064 9,949 资产处置收益 2 52 52 52

非流动资产合计 29,546 30,929 32,328 33,699 其他收益 58 60 65 70

资产总计 44,405 48,170 52,381 56,648 营业利润 5,353 7,020 8,522 9,781

短期借款 0 30 60 90 营业外收入 59 67 67 67

应付票据及账款 1,996 2,252 2,476 2,665 营业外支出 4 8 8 8

其他流动负债 11,047 12,815 14,423 15,816 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 13,043 15,097 16,959 18,571 利润总额 5,408 7,080 8,582 9,841

长期借款 3,385 3,214 3,018 2,795 所得税 1,192 1,699 2,060 2,362

其他非流动负债 4,949 4,400 4,000 3,500 净利润 4,216 5,381 6,522 7,479

非流动负债合计 8,334 7,614 7,018 6,295 少数股东损益 12 16 19 22

负债合计 21,377 22,711 23,977 24,867 归属母公司股东净利润 4,204 5,365 6,503 7,457

股本 5,484 5,484 5,484 5,484 EPS(元) 0.77 0.98 1.19 1.36

资本公积 2,408 2,408 2,408 2,408

留存收益 15,057 17,471 20,398 23,754 主要财务比率

归属母公司权益 22,948 25,362 28,289 31,645 会计年度 2025 2026E 2027E 2028E

少数股东权益 81 96 115 137 成长能力

股东权益合计 23,029 25,459 28,404 31,781 营收增长率 26.62% 20.71% 14.85% 11.25%

负债和股东权益合计 44,405 48,170 52,381 56,648 营业利润增长率 33.59% 31.15% 21.39% 14.77%

归母净利润增长率 36.76% 27.64% 21.21% 14.67%

经营现金流增长率 134.43% -31.32% 18.20% 8.16%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2025 2026E 2027E 2028E 毛利率 31.44% 34.29% 35.86% 36.69%

税后经营利润 4,216 4,867 5,987 6,914 净利率 21.16% 22.37% 23.61% 24.33%

折旧与摊销 1,002 1,156 1,351 1,250 ROE 18.32% 21.15% 22.99% 23.57%

财务费用 -11 139 126 110 ROA 9.47% 11.14% 12.42% 13.16%

投资损失 -239 -250 -263 -286 ROIC 26.57% 30.21% 34.09% 36.95%

营运资金变动 5,755 965 960 843 估值倍数

其他经营现金流 -193 355 388 416 P/E 16.78 13.14 10.84 9.46

经营性现金净流量 10,529 7,232 8,548 9,246 P/S 3.54 2.93 2.55 2.29

投资性现金净流量 -5,649 -2,684 -2,739 -2,685 P/B 3.07 2.78 2.49 2.23

筹资性现金净流量 -6,106 -3,232 -3,869 -4,403 股息率 3.89% 4.18% 5.07% 5.82%

现金流量净额 -1,244 1,316 1,940 2,157 EV/EBITDA 13 8 6 5

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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