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本报告导读： 

公司是品牌资源丰富的中粮消费品龙头。未来葡萄酒、食用油业务盈利有望持续改善，

期待中粮集团国企改革推进激发公司经营潜力。首次覆盖建议增持。 

摘要： 

[Table_Summary]  投资建议：首次覆盖建议增持。预计 2015-16 年 EPS 为 0.03、0.07 港

元。选取 A 股和港股的软饮料、葡萄酒、食用油龙头作为可比公司，

采用分部估值法得到合理市值 174 亿港币，目标价 6.22 港元（25%空

间），对应 2015 年 PS0.6 倍，首次覆盖给予增持评级。 

 公司为品牌资源丰富的中粮消费品龙头。公司主营饮品、酒类、厨房

食品及休闲食品业务，旗下有长城葡萄酒、福临门食用油、中粮可口

可乐、金帝巧克力等著名品牌。近期国企改革顶层方案有望出台，公

司作为中粮旗下消费品龙头，国企改革有望提升其规模及盈利水平。 

 葡萄酒业务盈利水平有望持续改善。预计葡萄酒行业三公消费已基本

被挤出，行业需求逐步企稳，未来将恢复平稳增长。2013 年起公司葡

萄酒转型大众消费，2014 年收入、销量提升 17%、28%，通过加强成

本管控、提高费用投放效率，分部亏损大幅降低至 1.2 亿港元。目前

长城葡萄酒经销商库存水平为 2-3 个月，较为合理。2015 年公司将持

续加强成本和费用管理，葡萄酒盈利有望继续改善。 

 食用油受益成本下降，盈利有望继续改善。2014 年我国食用植物油

消费量增 2%，行业收入、利润增长 3%、-11%，增速放缓。豆油长期

供大于求、库存高企，使价格处于低位。2014 年国内各龙头包括公司

两度下调食用油产品价格，公司食用油收入下降 9%，但毛利率提升

3.4pct，助厨房食品业务成功扭亏为盈，实现 EBIT2900 万港币。预计

2015 年豆油价格仍将处低位，且公司将继续向一线高毛利油种升级转

换，有助厨房食品业务盈利继续改善。 

 饮品业务、休闲食品业务。饮品业务面临竞争加剧，但预计仍可实现

平稳发展；休闲食品行业竞争持续加剧，若持续亏损公司有望剥离。 

 核心风险：软饮料行业竞争加剧；盈利水平恢复低于预期。 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 

当前价格（港元）： 4.97 
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中国食品股价走势（2014.4.12-2015.4.12） 
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 [Table_Finance] 财务摘要（百万港元） 2011A 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 28,011  30,878  26,218  26,742  28,800 31,495 33,640 

(+/-)% 40% 10% -15% 2% 8% 9% 7% 

毛利润 6,662  6,490  5,284  6,305  7,200 7,874 8,410 

净利润 646  382  -890  -225  86 189 303 

(+/-)% 51% -41% -333% - - 119% 60% 

PE 22 36 - - 161 74 46 

PB 1.6 1.6 1.7 1.7 1.7 1.6 1.6 
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1. 品牌资源丰富的中粮消费品龙头 

1.1. 公司拥有丰富的品牌资源 

 

中国食品是中粮集团的控股公司，于 1988 年在港交所上市，目前公司

市值为 139 亿港元（2015/4/10），2014 年收入规模 267 亿港币。公司主

营饮品、酒类、厨房食品及休闲食品四大业务。 

 

图 1：中国食品股权结构、业务结构图 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

中国食品旗下各业务市场地位突出，品牌资源丰富。酒类业务中，长城

葡萄酒为我国国产葡萄酒第二大品牌，收入规模仅次于张裕；厨房食品

业务中，“福临门”为国内领先的小包装粮油厨房食品品牌，小包装食用

油销售份额稳居第二位；饮料业务中，公司旗下的中粮可口可乐已位居

可口可乐全球十大装瓶集团之列；休闲食品业务中，公司拥有金帝、美

滋滋等著名品牌。 

 

表 1：公司丰富的品牌资源 

业务 知名品牌 相关产品 

酒类业务 长城葡萄酒 
酒庄酒、小产区酒、大产区酒、佐餐酒、进口酒； 

孔乙己、黄中皇黄酒，徽商、龙虎尊、焦陂白酒 

厨房食品业务 福临门食用油 
养油系列油种、VA 系列油种和天然谷物调和油等； 

福临门大米、福临门糖系列、福临门调味酱以及佐餐食品系列营 
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饮料业务 负责可口可乐中国授权区装瓶和销售 

可口可乐、健怡可口可乐、零度可口可乐、雪碧、芬达、醒目、

美汁源果汁、美汁源果粒奶优、美汁源酷儿果汁、原叶茶、冰露

水、酷乐仕维他命水等 

休闲食品业务 金帝巧克力、美滋滋糖果及花生系列产品 
巧克力、巧克力制品、太妃糖、凝胶软糖、悦活蜂蜜、燕麦、五

谷道场 

数据来源：公司官网，国泰君安证券研究 

 

2014 年亏损大幅收窄，饮料和厨房食品是主要收入来源。2014 公司

收入 267 亿港币，同比增长 2%，2011-14 年 CAGR 为-1%；2014 年

归母净利润为-2.3 亿港币，相比 2013 年的-8.9 亿亏损大幅收窄。2014

年，饮料、厨房食品、酒类、休闲食品四大业务的收入占比分别为

47%、42%、8%、2%。 

 

图 2：2014 年公司收入增长 2%  图 3：2014 年亏损额大幅收窄 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

图 4：饮品和厨房食品是主要收入来源  图 5：饮料业务是主要利润来源（EBIT，百万港元） 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

1.2. 国企改革有望激发公司经营潜力 

 

购股权计划激励较为充分。公司早前有股权激励计划——购股权计划，

于 2006 年 11 月 21 日开始实施，其有效期为 10 年至 2016 年 11 月 20

日止。购股权的有效期为七年，参与者至少需持有两年股权才能出

售。公司高管团队均有持股，且持股市值远高于薪酬，有利于激发管

理团队积极性、稳定核心队伍，提升企业绩效。 
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中粮集团是央企国企改革试点，后续进展值得期待。中国食品母公司中

粮集团被选为 6 家中央企业作为改革试点企业之一，主要作为央企改组

国有资本投资公司试点，以探索市场化激励和约束机制对于央企的作

用。预计近期国企改革顶层方案有望出台，公司作为中粮集团旗下的消

费品龙头企业，国企改革有望显著提升其规模及盈利水平。 

 

表 2：中粮集团国企改革进度一栏 

日期 内容 

2013.03.08 

国资委正式批复同意中粮集团、华粮集团实施战略重组，重组后，华粮集团在东北、长江、西南、京

津地区的四大成熟完善的粮食运输走廊和铁海联运、铁路散粮入关两条粮食运输通道将纳入中粮集团

的物流体系中，将提升“全产业链”各个环节的控制能力，以加强宏观调控能力、保障国家粮食安全。 

 

2014.07.15 
中粮集团被选为 6 家中央企业作为改革试点企业之一，主要作为央企改组国有资本投资公司试点，以探

索市场化激励和约束机制对于央企的作用。 

2014.11.26 
中国华孚贸易发展集团公司整体并入中粮集团有限公司，成为其全资子企业。中国华孚贸易发展集团公

司不再作为国资委直接监管企业。 

数据来源：国资委官网，国泰君安证券研究 

 

2. 葡萄酒：行业基本面企稳，公司盈利望持续改善 

2.1. 行业基本面走出底部，集中度提升空间大 

 

葡萄酒行业已完成筑底，预计未来将恢复平稳增长。经过 2013、2014

年的深度调整，预计葡萄酒行业三公消费已基本被挤出，大众消费基本

实现了对三公消费的替代，葡萄酒行业需求逐步企稳。从产量和财务数

据来看：2014 年葡萄酒行业产量 116 万千升，同比增长 2%，2015 年 1-2

月葡萄酒行业产量同比增长 19%；2014 年葡萄酒行业收入、利润分别

421、44 亿，同比增长 4%、0.2%，2015 年 1-2 月则分别增长 12%、15%；

从代表对海外葡萄酒需求的进口瓶装葡萄酒数据来看，2014 年我国进口

瓶装葡萄酒 30 万千升、同比增长 3%，进口金额 13.6 亿美元，同比略降

1%，2015 年 1-2 月则分别增长 31%、15%。预计未来葡萄酒行业将恢复

平稳增长。 

 

图 6：2015 年前 2 月葡萄酒行业产量增长 19%  图 7：2015 年前 2 月葡萄酒收入利润呈双位数增长 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 
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图 8：2015 年前两月瓶装葡萄酒进口量增长 31%  图 9：2015 年前两月瓶装葡萄酒进口金额增长 15% 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

国产葡萄酒龙头集中度提升空间较大。目前张裕和长城在国内市占率排

名前 2 位，但 2014 年收入份额分别仅有 10%、4%，与其多年积累的品

牌地位不符。我们认为国内葡萄酒龙头集中度存在较大的提升空间。 

 

图 10：2013 年国产葡萄酒龙头收入比较（亿元）  图 11：2013 年长城居国产葡萄酒市场份额第二 
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数据来源：公司公告，Wind，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，Wind，国泰君安证券研究 

 

2.2. 长城葡萄酒发力大众消费，持续提升竞争力 

 

公司葡萄酒业务主要由中国长城葡萄酒有限公司等子公司运营。公司

主要葡萄酒基地有国内五大酒庄：华夏酒庄、沙城桑干酒庄、烟台君

顶酒庄、宁夏云漠酒庄、新疆天露酒庄，以及国外两大酒庄：法国雷

沃堡、智利圣利亚。旗下拥有长城桑干酒庄系列、华夏葡园小产区系

列、星级干红系列、海岸葡萄酒系列等产品。 

 

2013 年起转型大众消费，2014 年葡萄酒业务收入、盈利开始改善。公

司在 2010-11 年发力中高端产品，但 2013 年受行业调整影响较大，收入

下降 52%、葡萄酒业务 EBIT 由 2012 年的 5.4 亿港币盈利转为 4.6 亿港

币亏损。公司在行业调整期应变较快，2013 年起开始发力大众化产品、

积极发力填补空白市场，2013年上市的长城经典系列定位在 100元以下，

2014 年推出家庭装、面向大众餐饮的桑干印象、悦享、悦颜等中低端新

品，通过品牌体验馆、品鉴会、酒庄游等体验式营销活动，加强与消费

者的直接沟通，提升及增强大众消费市场的竞争力。2014 年长城葡萄酒

收入、销量分别提升 17%、28%，虽然毛利率同比下降 9pct，但通过加
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强成本管控、提高费用投放效率，分部亏损大幅降低至 1.2 亿港元。 

 

渠道库存水平健康，2015 年葡萄酒盈利有望继续改善。2015 年春节后，

长城葡萄酒经销商的库存水平为 2-3 个月，相比 2014 年同期的 5-6 个月

大幅下降，处于较为合理状态。由于公司持续发力中低端的大众产品，

2015 年葡萄酒吨价格有继续下行的压力，但健康的渠道库存也使公司将

减少销售折让，同时通过持续加强成本和费用管理，预计 2015 年葡萄

酒盈利有望继续改善。 

 

图 12：2014 年长城葡萄酒收入增长 17%  图 13：2014 年长城葡萄酒 EBIT 亏损大幅收窄 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，Wind，国泰君安证券研究 

 

表 3：公司葡萄酒由高端化转型大众消费，产品结构持续调整 

时间 市场导向 产品 新品上市 影响 

2010 

高端产品导向，毛利高； 

中低端酒方面，进一步梳理

大产区酒，佐餐酒产品线，

淘汰业绩不理想的产品 

高端酒 推出“桑干”系列葡萄酒 巩固“长城”高端品牌形象； 

扩大高端产品的比例，提升

售价和毛利率； 

2011 年公司葡萄酒销售均

价上涨 21%，经营利润率由 

11.7%上升至 17%。 

2011 中高端酒 
推出“长城天赋葡园”系列产品，产

品定位天赋小产区美酒 

2013 

大众消费者导向，以提升终

端出货量为目的 

中低端 
推出长城经典，售价在 100 元以下，

毛利率约为 50% 主打售价较低、毛利较低的

中低端产品，加大促销力度，

着力大众消费市场，扩大销

售量 
2014 中低端 

推出长城 375ml 健康新品、长城悦

爽白葡萄酒、长城海岸葡园、长城

桑干印象、长城夜场专卖等 5 个系

列 

数据来源：公司公告，公司官网，国泰君安证券研究 

 

3. 食用油：受益成本下降，盈利有望继续改善 

3.1. 食用植物油行业供过于求，价格处于低位 

 

食用植物油行业增速放缓。受餐饮行业增速下降等影响，食用植物油行

业产量、收入利润增速明显放缓：2014 年我国食用植物油产量、消费量

分别 6534、7171 万吨，同比增长 7%、2%，2015 年 1-2 月则分别增长

8%、-4%；2014 年我国食用植物油行业收入、利润分别 10370、347 亿，

同比增长 3%、-11%，2015 年 1-2 月则分别下降 1%、7%。 
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豆油供大于求、库存高企，使价格处于低位。豆油是植物油中的主要品

种，我国豆油的供应量长期高于需求，如 2014 年需求量为 1410 万吨、

供应量为 1847 万吨，期末库存量占当年消费量比例为 30%。2011 年年

初以来，豆油价格持续下降，当前价格（5.7 元/升，2015/3/30）较 2011

年高点已下降超过 40%。 

 

图 14：食用植物油行业产量、消费量增速下降   图 15：食用植物油行业收入、利润增速处于低位 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 16：2014 年食用植物油行业盈利水平下滑  图 17：我国豆油长期供过于求 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 18：CBOT 豆油期货结算价处于低位  图 19：我国豆油价格自 2011 年初以来持续下降 
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3.2. 公司食用油盈利水平有望持续改善 

 

2014 年降价使得收入负增长，但毛利率改善助扭亏为盈。2014 年福临

门品牌小包装食用油销量增长 6%，但受国内油脂价格下行影响，国内

各龙头企业包括公司两度下调产品价格，公司食用油收入下降 9%。原

料价格降幅更大，2014 年食用油毛利率提升 3.4pct，助厨房食品业务成

功扭亏为盈，实现 EBIT2900 万港币。 

 

原材料价格低位、提升产品结构，有助 2015 年盈利水平继续改善。因

国内豆油生产持续过剩，预计 2015 年豆油价格仍将处低位。另外，公

司将继续向一线高毛利油种升级转换，逐渐培育玉米油、花生油和油籽

油等高毛利油种的市场，比如 2014 年玉米油实现了高速增长、预计 2015

年仍将持续。 

 

图 20：2014 年厨房食品业务收入下降 9%  图 21：2014 年厨房食品业务扭亏为盈 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

表 4：福临门发展历程 

年份 市场导向 

1994 福临门商标通过国家工商行政管理局注册； 

1998 第一届中粮福临门经销商大会召开； 

2000 上海福临门食品有限公司成立；福临门食用油销量突破 10 万吨，销售额突破 10 亿元 

1993-2005 
北海粮油厂（1993）、东海粮油厂（1996）、黄海粮油厂（1999）、东洲粮油厂（2000）、天海粮油厂（2004）、

中粮艾地盟粮油厂（2005）投产福临门食用油； 

2006 中粮食品营销有限公司成立 

2008 新沙粮油厂投产福临门食用油；福临门食用油销量突破 50 万吨，销售额突破 50 亿； 

2011 

福临门食用油销量突破 100 万吨，销售额突破 100 亿； 

福临门食用油被国家工商行政总局认定为“中国驰名商标”； 

福临门作为品牌价值增长最快、唯一粮油品牌，再度入选 BrandZ“中国品牌 50 强”排行榜 

数据来源：公司官网新闻，国泰君安证券研究 

 

表 5：福临门食用油产品不断推陈出新，提升产品结构 

年份 市场导向 

2002 福临门强化维 A 油上市 

2003 福临门天然谷物调和油上市 

2004 福临门葵花籽油、玉米油上市 
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2007 福临门新 VI 上市 

2008 福临门 13000ppm 植物甾醇玉米油、AE 大豆油、脂肪酸均衡食用植物调和油相继上市 

2010 中国首款具有护脑功能的 DHA 谷物多食用调和油上市 

2012 福临门九调平衡食用调和油上市 

数据来源：公司官网新闻，国泰君安证券研究 

 

4. 饮品：面临竞争加剧，但仍可平稳发展 

 

饮品业务增长平稳。公司的饮料业务主要集中在碳酸饮料、果汁和包装

水领域。2014 年公司加强了创新营销，同时减少价格促销，使得销量和

收入均实现 10%左右的稳健增长。受益原材料价格下跌，毛利率提升

3.4pct，带动 EBIT 率提升 0.5pct 至 4.9%。 

 

2015 年饮料市场竞争料将继续加剧，预计公司仍可实现平稳发展。在公

司经营的三个饮料领域中，碳酸饮料市场格局较为稳定，但果汁和包装

水市场新进入者不断增加，竞争日趋激烈。目前可口可乐在碳酸饮料市

场份额第一、优势稳固，另外 2014 年在低浓度果汁市场销量份额重回

第一、达 27.6%，在包装水市场份额亦有所提升，预计可口可乐强大的

品牌和渠道力仍将推动公司饮品业务实现平稳发展。 

 

图 22：饮品业务收入平稳增长  图 23：饮品业务盈利水平保持稳定 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

图 24：2014 年可乐在低浓度果汁市场销量份额第一  图 25：2014 年可乐在包装水市场销量份额 7.1% 
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数据来源：AC 尼尔森，国泰君安证券研究  数据来源：AC 尼尔森，国泰君安证券研究 
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图 26：包装水、果菜汁制造企业数量持续增加 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

  

5. 休闲食品：持续亏损，未来有望剥离  

 

2014 年休闲食品收入企稳，但持续亏损。公司旗下休闲食品主要包括金

帝、美滋滋两大品牌的巧克力。2014 年收入、销量分别增长 16%、11%，

受折扣力度加大影响，毛利率下跌 1.5pct，但费用有所节约，分部亏损

有所减少。 

 

行业竞争持续加剧，若休闲食品业务持续亏损公司有望剥离。进口巧克

力正快速进入中国市场，各主要竞争对手积极加大营销投入，行业竞

争持续加剧在所难免，未来公司的休闲食品业务仍面临较大的经营压

力。若持续亏损，预计公司有望剥离该业务，若剥离将甩掉一块经营包

袱，有助盈利水平改善。 

 

图 27：2014 年休闲食品收入增长 16%  图 28：休闲食品业务持续亏损 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

6. 首次覆盖给予增持评级 

 

综上，我们认为中国食品的葡萄酒、食用油业务盈利有望持续改善，期

待中粮集团国企改革推进激发公司经营潜力。预计公司 2015-16 年收入

为 288、315 亿港元，同比增长 8%、9%，预计 2015-16 年归母净利润为



                                                      中国食品（0506.HK） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         13 of 14 

0.9、1.9 亿港元，对应 2015-16 年 EPS 预测 0.03、0.07 港元。其中我们

预测 2015 年饮料、厨房食品、酒类业务收入分别 136、118、25 亿港元，

分别同比增长 9%、5%、15%。 

 

我们选择中国旺旺、康师傅控股、统一企业中国作为软饮料业务可比公

司，选择张裕 A 作为葡萄酒业务可比公司，选择西王食品作为厨房业务

可比公司。采用分部估值法，分别给予软饮料业务、葡萄酒业务、厨房

食品业务 2015 年可比公司平均 PS 的 0.3、0.5、0.5 倍（考虑到增速、盈

利能力、核心竞争力等的差异），对应软饮料业务、葡萄酒业务、厨房

食品业务的 PS 分别 0.6、2.9、1.2 倍，对应市值 290 亿港币，由于公司

经营多项业务，给予 40%折价，得到目标市值 174 亿港币，对应目标价

6.22 港元，对应 2015 年 PS0.6 倍，现价空间 25%，首次覆盖给予增持评

级。 

 

表 6：可比公司估值对比 

截止日期 2015/04/10 
总市值 EPS（元） PE CAGR 

PEG 
PS 

（亿元） 14A 15E 16E 14A 15E 16E 2014-16 14A 15E 16E 

0506.HK 中国食品 110 -0.06 0.02 0.05 -62 62 32 - - 0.5 0.4 0.4 

相关可比公司 

0151.HK 中国旺旺 936 0.29 0.35 0.38 25 20 19 15% 1.3 4.0 3.7 3.4 

0322.HK 康师傅控股 802 0.44 0.57 0.65 33 25 22 22% 1.2 1.3 1.2 1.1 

0220.HK 统一企业中国 200 0.07 0.16 0.18 70 29 25 67% 0.4 0.9 0.8 0.8 

可比软饮料公司平均值           1.9  

000869.SZ 张裕 A 273 1.49 1.68 1.86 27 24 21 12% 2.0 6.5 5.7 5.1 

000639.SZ 西王食品 58 0.62 1.08 1.45 49 28 21 53% 0.5 3.1 2.4 2.1 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

注：张裕 A2014 年报尚未公布，表中 2014 年数据为 Wind 一致预测数据；中国食品盈利预测来自国泰君安证券研究，其他公

司盈利预测数据均来自 Wind 一致预测 

 

7. 风险提示 

 

软饮料行业竞争加剧超出预期。若软饮料行业新进入者大幅增加，或参

与者费用投放力度大幅增长，公司面临的市场竞争可能超出预期，饮料

业务的盈利水平可能下降。 

 

葡萄酒、食用油业务盈利水平恢复低于预期。若葡萄酒、食用油业务因

收入增速较低、费用管控不到位等原因导致盈利水平恢复低于预期，我

们的净利润预测有可能下调。 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅限中国大陆地区发行，仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到

本报告而视其为本公司的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。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。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也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。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删

节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的投

资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投

资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

[Table_InvestInfo]        评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

股票投资评级 

增持 相对香港恒生指数涨幅 15%以上 

投资评级分为股票评级和行业评级。以

报告发布后的 12 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 12 个月内的公

司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的香港恒生指数涨跌幅为基准。 

谨慎增持 相对香港恒生指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对香港恒生指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对香港恒生指数下跌 5%以上 

2.投资建议的比较标准 

行业投资评级 

增持 明显强于香港恒生指数 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的香

港恒生指数的涨跌幅。 

中性 基本与香港恒生指数持平 

减持 明显弱于香港恒生指数 
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