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核心观点 
⚫ 板块周度表现：本周沪深 300 下跌 1.53%，创业板指下跌 4.54%，食品饮

料（中信）指数下跌 0.6%（较沪深 300 的相对收益为 0.93 %），在中信
29 个子行业中排名第 4 位。其中分子板块来看，肉制品板块本周下跌
8.61%，调味品板块本周下跌 3.55%，休闲食品板块本周下跌 3.49%，速
冻食品板块本周下跌 7.79%，其他食品板块本周下跌 4.79%。 

⚫ 板块估值水平：本周食品板块的 PE（ttm）估值达到 55.22X，高于 8 年平
均线（35.86X）与 5 年平均线（36.43X）。本周板块估值较上周有所上涨，
其中肉制品 /调味品 /休闲食品 /速冻食品 /其他食品的 PE 估值分别为
29.25/84.07/37.77/62.96/64.55 倍 ， 分 别 较 8 年 平 均 估 值 相 距
11.7%/62.96%/-2.12%/-30.69%/28.56%。肉制品/调味品/其他食品板块估
值高于历史水平，休闲食品/速冻食品板块估值低于历史水平。 

⚫ 个股周度跟踪：1）个股涨跌幅来看，本周股价表现较好的 5 只个股为西王
食品/龙大肉食/桃李面包/晨光生物/得利斯；2）个股换手率和成交量来看，
本周换手率最高的 5 只个股为有友食品/广东甘化/良品铺子/海欣食品/嘉必
优，成交量最高的 5 只个股为广东甘化/双汇发展/恒顺醋业/龙大肉食/上海
梅林。3）个股主力资金流向来看，净主动买入量/流通股本的占比最大的
五个个股分别是海天味业/桃李面包/绝味食品/中炬高新/安琪酵母。 

⚫ 行业要闻：1）三只松鼠“瘦身”谋转型，计划年底将砍掉 300个 SKU。三
只松鼠今年年底将砍掉 300 个 SKU，而此次砍掉的 SKU 主要表现为销量
未达预期以及投入产出比不高等。同时，三只松鼠未来计划从全品类品牌
转型为“坚果果干+精选零食”品牌。 

⚫ 食品类上市公司重要公告：1）涪陵榨菜：持股占比为 0.22%的董事赵平
先生计划减持不超过 23 万股（占总股本 0.0291%）/持股占比 0.29%的
监事会主席肖大波计划减持不超过 50 万股（占总股本比例 0.0633%）。
2）三只松鼠：全资孙公司华东供应链与安徽无为经济开发区管委会签订
《投资协议书》，项目投资总额为 20.6 亿元，分两期进行。一期总投资约
10 亿元。项目建设内容为新建生产车间、物流车间、污水处理设施等。 

⚫ 后期重要事项提醒：三季报预计披露：10 月 31 日，金龙鱼，金达威，好想
你，中炬，佳隆，爱普，海天，龙大；10 月 30 日，千禾，来伊份，桂发
祥，绝味，洽洽，西麦，西王；10 月 29 日，百洋，安记，仙乐；10 月 28
日，华宝，海欣，恒顺，盐津，日辰，克明，得利斯，元祖，梅林；10 月
27 日，三全，晨光，安井；10 月 26 日，双塔，良品。 

⚫ 本周建议组合：绝味食品、安井食品 

投资建议与投资标的 
⚫ 三季报密集披露周来临，建议关注业绩有望边际好转的相关标的，尤其是

餐饮业复苏带来的餐饮上游改善、客流恢复带来的连锁业态好转等相关投
资机会。三季报落地以后，部分标的预期得到兑现，部分标的业绩与预期
有所出入，食品板块短期可能会有波动，个股走势可能分化，但板块内不
乏优质标的，兼具成长性和确定性，长期看可获得可观稳定收益，建议关
注各赛道内的龙头企业，精选标的： 

⚫ 首推行业空间可观，业绩确定性强，成长具备潜力的子行业龙头。卤制品
赛道仍处双位数增长发展阶段，绝味作为赛道内的绝对龙头，疫情期间逆
势扩张，加速开店蓄力，短看三季度，受益于同店恢复、开店加速，业绩
增速有望环比 Q2 大幅改善，长看兼具业绩确定性和成长性，目前性价比
仍可，推荐绝味食品(603517，买入)。速冻行业长期来看仍有翻倍增量（对
标日本），业内龙头成长空间大，短期来看随着餐饮业逐渐恢复，B 端业
务景气度有望回暖，推荐 BC 双轮驱动的安井食品(603345，增持)，建议关
注加速布局 B 端的三全食品(002216，未评级)。短保面包空间广阔，建议
关注桃李面包(603866，未评级)； 

⚫ 疫情防控常态化倒逼行业中小个体户出清，带来龙头市占率逆势提升，推
荐颐海国际(01579，买入)、绝味食品(603517，买入)，建议关注煌上煌
(002695，未评级)； 

⚫ 现有调味品白马龙头表现依然强劲，业绩增长确定性强，调味品赛道优质，
盈利能力突出，建议关注海天味业(603288，未评级)、中炬高新(600872，
未评级)、千禾味业(603027，未评级)等优质酱油龙头，同时推荐复合调味
品大赛道下新公司切入成长机遇，建议关注颐海国际(01579，买入)、天味
食品(603317，未评级)； 

风险提示 

⚫ 系统性风险、突发性食品安全事件等 
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一、食品行业行情回顾 

1.1 板块周度表现 

本周沪深 300 下跌 1.53%，创业板指下跌 4.54%，食品饮料（中信）指数下跌 0.6%（较沪深 300

的相对收益为 0.93 %），在中信 29 个子行业中排名第 4 位。其中分子板块来看，肉制品板块本周

下跌 8.61%，调味品板块本周下跌 3.55%，休闲食品板块本周下跌 3.49%，速冻食品板块本周下

跌 7.79%，其他食品板块本周下跌 4.79%。 

图 1：本周食品饮料指数较沪深 300 的相对收益为 0.93%  图 2：子板块周度涨跌幅（%）（上周为 20 年第 42 周） 

 

 

 

数据来源：wind，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 

 

图 3：中信行业指数周度涨跌幅排名（2020 年第 43 周） 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

本周食品板块的 PE（ttm）估值达到 55.22X，高于 8 年平均线（35.86X）与 5 年平均线（36.43X）。

本周板块估值较上周有所上涨，其中肉制品/调味品/休闲食品/速冻食品/其他食品的 PE 估值分别

为 29.25/84.07/37.77/62.96/64.55 倍，分别较 8 年平均估值相距 11.7%/62.96%/-2.12%/-
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30.69%/28.56%。肉制品/调味品/其他食品板块估值高于历史水平，休闲食品/速冻食品板块估值低

于历史水平。 

图 4：本周食品板块的 PE（ttm）估值达到 55.22X 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

表 1：各子板块估值情况 

板块 目前估值 8 年平均 5 年平均 3 年平均 与 8 年平均差距 

肉制品 29.25 26.18 25.50 25.11 11.70% 

调味品 84.07 51.59 47.47 47.48 62.96% 

休闲食品 37.77 38.59 42.00 38.63 -2.12% 

速冻食品 62.96 90.83 87.25 53.71 -30.69% 

其他食品 64.55 50.21 45.54 40.65 28.56% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

1.2 个股周度跟踪 

1.2.1 周度涨跌幅 
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个股涨跌幅来看，本周股价表现较好的 5只个股为西王食品/龙大肉食/桃李面包/晨光生物/得利斯；

周度平均换手率较高的 5 只个股为有友食品/广东甘化/良品铺子/海欣食品/嘉必优；成交量较高的

5 只个股为广东甘化/双汇发展/恒顺醋业/龙大肉食/上海梅林。 

表 2：本周个股表现龙虎榜（万股，%） 

  涨幅最大 平均换手率最高 成交量最大 

1 西王食品 0.89 有友食品 5.63 广东甘化 8853 

2 龙大肉食 0.73 广东甘化 4.14 双汇发展 7865 

3 桃李面包 0.64 良品铺子 3.76 恒顺醋业 7744 

4 晨光生物 0.25 海欣食品 3.37 龙大肉食 7059 

5 得利斯 -0.30 嘉必优 2.60 上海梅林 6894 

  涨幅最小 平均换手率最低 成交量最小 

1 盐津铺子 -12.56 海天味业 0.11 日辰股份 124 

2 嘉必优 -12.26 桂发祥 0.32 西麦食品 287 

3 双汇发展 -11.21 桃李面包 0.38 桂发祥 324 

4 仙乐健康 -10.54 华统股份 0.40 嘉必优 348 

5 海欣食品 -10.10 得利斯 0.42 仙乐健康 401 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

1.2.2 陆股通情况 

本周双塔食品/天味食品/桃李面包/中炬高新/双汇发展/绝味食品/海天味业表现为北上资金流入，千

禾味业/龙大肉食/三全食品/华宝股份/安琪酵母/涪陵榨菜/洽洽食品/金达威表现为北上资金流出。

其中金达威/洽洽食品资金流出比例较大。 

表 3：陆股通持股变动情况 

股票简称 
陆股通持股

数量/万股 

本周陆股通持

股变动/万股 

较年初陆股通

持股变动/万股 

陆股通持股/流

通股本 

本周持股比例

变动 

双塔食品 4513.4 757.4 4117.9 7.2% 1.2% 

天味食品 1183.3 87.0 1172.6 9.4% 0.7% 

桃李面包 1321.8 149.1 502.9 5.2% 0.6% 

中炬高新 8633.8 223.3 641.4 16.8% 0.4% 

双汇发展 7617.5 265.1 -1357.3 8.6% 0.3% 

绝味食品 1374.7 65.0 234.0 4.8% 0.2% 

海天味业 20727.4 185.8 4944.6 25.3% 0.2% 

上海梅林 793.8 -9.3 120.6 1.4% 0.0% 

煌上煌 210.7 -6.8 90.6 1.2% 0.0% 

恒顺醋业 2238.8 -27.2 1309.7 4.0% 0.0% 

千禾味业 406.5 -24.0 -1092.2 1.2% -0.1% 

龙大肉食 531.4 -111.0 447.3 1.4% -0.3% 

三全食品 1557.7 -108.6 1440.0 5.5% -0.4% 
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华宝股份 496.9 -62.3 173.6 4.3% -0.5% 

安琪酵母 9404.7 -302.6 -3049.0 19.9% -0.6% 

涪陵榨菜 5085.9 -348.3 -1032.5 10.9% -0.7% 

洽洽食品 4904.5 -738.9 902.0 18.1% -2.7% 

金达威 516.8 -731.1 17.5 2.1% -3.0% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

二、食品板块行业新闻 

百亿精油行业迎来大变局，晨光生物改写行业格局。根据Markets and Markets的统计及预测,全球

精油原料的市场规模至2023年有望达到28.3亿美元。我国植物精油行业处于快速发展阶段,根据中

研普华产业研究院相关数据显示,2016年至2019年,我国植物精油行业产量从5.69万吨增至8.64万

吨,复合增速达14.9%。 

资料来源：http://finance.ifeng.com/c/80kgxrNHlzN 

 

三只松鼠“瘦身”谋转型，计划年底将砍掉300个SKU。三只松鼠今年年底将砍掉300个SKU，而

此次砍掉的SKU主要表现为销量未达预期以及投入产出比不高等。同时，三只松鼠未来计划从全品

类品牌转型为“坚果果干+精选零食”品牌。 

资料来源：http://www.cy8.com.cn/cydt/185935 

 

三、食品板块重点公告 

表 4：食品板块上市公司一周公告汇总 

公告日期 公司名称 所属子板块 主要内容 公告类型 

20/10/20 三只松鼠 休闲食品 

公司全资孙公司华东供应链与安徽无为经济开发区管理委员会签订了《投资

协议书》，项目投资总额为20.6亿元，分两期进行。一期总投资约10亿元。项

目建设内容为新建生产车间、物流车间、污水处理设施等。 

对外投资 

20/10/20 双汇发展 肉制品 

河南双汇拟对外投资建设生猪养殖项目并设立子公司，预计总投资约14亿

元，其中陕西省兴平市生猪养殖项目投资约7亿元（其中固定资产投资5.4亿

元）；广西—东盟经济技术开发区生猪养殖项目投资约7亿元（其中固定资产

投资5.4亿元）。 

对外投资 

21/10/20 青海春天 其它食品 

1)公司前三季度实现营业收入6240.39万元/-62.95%；归属于股东的净亏损

1.03亿元，上年同期亏损2840.3万元；归属于股东的扣非净亏损1.04亿元，

上年同期亏损3563.41万元；基本每股亏损0.176元。2) 公司拟改聘大信事务

所为公司2020年度审计机构。 

三季报 

21/10/20 涪陵榨菜 调味品 

持股占比为0.22%的董事赵平先生计划自公告披露日起15个交易日后的6个

月内以集中竞价方式减持不超过23万股（占本公司总股本比例0.0291%）。/

持股占比0.29%的监事会主席肖大波计划减持不超过50万股（占本公司总股

本比例0.0633%）。 

减持 

http://finance.ifeng.com/c/80kgxrNHlzN
http://www.cy8.com.cn/cydt/185935


 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 食品饮料行业行业周报 ——  三季报密集披露周来临，看好餐饮上游和连锁业态 

 

8 

21/10/20 巴比食品 速冻食品 公司三季度营业收入6.56亿元/-15.06%；净利润1.03亿元/-8.58%。 三季报 

22/10/20 涪陵榨菜 调味品 公司前三季度营业收入17.98亿元/+12.09%，净利润6.14亿元/+18.47%。 三季报 

22/10/20 金字火腿 肉制品 公司前三季度营业收入4.86亿元/+188.97%,净利润9253万元/+94.79%。 三季报 

22/10/20 甘源食品 休闲食品 公司前三季度营业收入7.94亿元/+9.75%，净利润1.24亿元/+21.11%。 三季报 

22/10/20 三只松鼠 休闲食品 公司前三季度营业收入72.3亿元/-10.16%，净利润2.64亿元/-10.62%。 三季报 

22/10/20 安琪酵母 调味品 公司前三季度营业收入64.26亿元/+15.58%,净利润10.12亿元/+52.12%。 三季报 

22/10/20 桃李面包 休闲食品 公司前三季度营业收入43.72亿元/+6.07%，净利润6.86亿元/+36.37%。 三季报 

22/10/20 天味食品 调味品 公司前三季度营业收入15.25亿元/+41.47%，净利润3.2亿元/+63.78%。 三季报 

24/10/20 煌上煌 卤制品 公司前三季度营业收入19.34亿元/+15.31%，净利润2.33亿元/+10.26%。 三季报 

24/10/20 广东甘化 调味品 公司前三季度营业收入2.99亿元/-12.21%；净利润7.44亿元/+772.37% 三季报 

24/10/20 华统股份 肉制品 公司前三季度营业收入61.43亿元/+13.88%，净利润9084万元/+1.31%。 三季报 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

四、后期重要事项提醒 

表 5：食品行业后期重要事项提醒  

日期 公司名称 所属板块 主要内容 事项 地点 

31/10/20 金龙鱼 调味品 三季报预计披露 / / 

31/10/20 金达威 其它食品 三季报预计披露 / / 

31/10/20 好想你 休闲食品 三季报预计披露 / / 

31/10/20 中炬高新 调味品 三季报预计披露 / / 

31/10/20 佳隆股份 调味品 三季报预计披露 / / 

31/10/20 爱普股份 其他食品 三季报预计披露 / / 

31/10/20 海天味业 调味品 三季报预计披露 / / 

31/10/20 龙大肉食 肉制品 三季报预计披露 / / 

30/10/20 千禾味业 调味品 三季报预计披露 / / 

30/10/20 来伊份 休闲食品 三季报预计披露 / / 

30/10/20 桂发祥 休闲食品 三季报预计披露 / / 

30/10/20 绝味食品 卤制品 三季报预计披露 / / 

30/10/20 洽洽食品 休闲食品 三季报预计披露 / / 

30/10/20 西麦食品 休闲食品 三季报预计披露 / / 

30/10/20 西王食品 其他食品 三季报预计披露 / / 
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29/10/20 百洋股份 肉制品 三季报预计披露 / / 

29/10/20 安记食品 调味品 三季报预计披露 / / 

29/10/20 仙乐健康 其他食品 三季报预计披露 / / 

28/10/20 华宝股份 其他食品 三季报预计披露 / / 

28/10/20 海欣食品 冷冻制品 三季报预计披露 / / 

28/10/20 恒顺醋业 调味品 三季报预计披露 / / 

28/10/20 盐津铺子 休闲食品 三季报预计披露 / / 

28/10/20 日辰股份 调味品 三季报预计披露 / / 

28/10/20 克明面业 其他食品 三季报预计披露 / / 

28/10/20 得利斯 肉制品 三季报预计披露 / / 

28/10/20 元祖食品 休闲食品 三季报预计披露 / / 

28/10/20 上海梅林 肉制品 三季报预计披露 / / 

27/10/20 三全食品 速冻食品 三季报预计披露 / / 

27/10/20 晨光生物 其他食品 三季报预计披露 / / 

27/10/20 安井食品 速冻食品 三季报预计披露 / / 

26/10/20 双塔食品 其他食品 三季报预计披露 / / 

26/10/20 良品铺子 休闲食品 三季报预计披露 / / 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  

 

投资建议 

三季报密集披露周来临，建议关注业绩有望边际好转的相关标的，尤其是餐饮业复苏带来的餐饮上

游行业改善、客流恢复带来的连锁业态好转等相关的投资机会。三季报落地以后，部分标的预期得

到兑现，部分标的业绩与预期有所出入，食品板块短期可能会有波动，个股走势可能分化，但板块

内不乏优质标的，兼具成长性和确定性，长期看可获得可观稳定收益，建议关注各赛道内的龙头企

业，精选标的： 

1、首推行业空间可观，业绩确定性强，成长具备潜力的子行业龙头。卤制品赛道仍处双位数增长

发展阶段，绝味作为赛道内的绝对龙头，疫情期间逆势扩张，加速开店蓄力，短看三季度，受益于

同店恢复、开店加速，业绩增速有望环比 Q2 明显改善，长看兼具业绩确定性和成长性，目前性价

比仍可，推荐绝味食品(603517，买入)。速冻行业长期来看仍有翻倍增量（对标日本），业内龙头

成长空间大，短期来看随着餐饮业逐渐恢复，B 端业务景气度有望回暖，推荐 BC 双轮驱动的安井

食品(603345，买入)，建议关注加速布局 B 端的三全食品(002216，未评级)。短保面包空间广阔，

建议关注桃李面包(603866，未评级)； 

2、疫情防控常态化倒逼行业中小个体户出清，带来龙头市占率逆势提升，推荐颐海国际(01579，

买入)、绝味食品(603517，买入)，建议关注煌上煌(002695，未评级)； 
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3、现有调味品白马龙头表现依然强劲，业绩增长确定性强，调味品赛道优质，盈利能力突出，建

议关注海天味业(603288，未评级)、中炬高新(600872，未评级)、千禾味业(603027，未评级)等优质

酱油龙头，同时推荐复合调味品大赛道下新公司切入成长机遇，建议关注颐海国际(01579，买入)、

天味食品(603317，未评级)。 

 

风险提示 

1） 市场系统性风险，带来板块随市场的大幅波动 

2） 突发性食品安全事件导致公司经营和品牌受损 

 

附录 

表 6：A 股公司业绩预测及估值汇总 

证券代码 证券简称 
收盘价 

/元 
总市值/亿元 

EPS 

2017A 

EPS 

2018A 

EPS 

2019A 

EPS 

2020E 

PE 

2019A 

PE 

2020E 

603719.SH 良品铺子 62.20  249.42  0.11  0.66  0.95  0.98 65.47  63.79  

300783.SZ 三只松鼠 55.66  223.20  0.84  0.84  0.63  0.62 88.35  89.28  

002847.SZ 盐津铺子 127.70  165.37  0.54  0.57  1.03  1.18 123.98  108.22  

002557.SZ 洽洽食品 60.38  306.13  0.63  0.85  1.19  1.42 50.65  42.52  

002582.SZ 好想你 13.77  71.01  0.21  0.25  0.38  0.30 36.24  45.73  

603777.SH 来伊份 13.35  45.01  0.42  0.03  0.03  0.34 445.00  39.49  

603886.SH 元祖食品 16.42  39.41  0.85  1.01  1.03  1.10 15.94  14.93  

002956.SZ 西麦食品 41.87  66.99  1.70  2.28  2.25  1.14 18.61  36.61  

002216.SZ 三全食品 31.52  251.93  0.09  0.13  0.27  0.82 116.74  38.52  

603345.SH 安井食品 168.73  399.34  0.98  1.25  1.67  1.71 101.04  98.67  

603043.SH 广州酒家 33.62  135.82  0.90  0.95  0.95  1.02 35.39  32.81  

603517.SH 绝味食品 79.15  481.73  1.26  1.56  1.38  1.42 57.36  55.77  

002695.SZ 煌上煌 22.00  112.81  0.28  0.34  0.43  0.55 51.28  40.15  

600305.SH 恒顺醋业 21.32  213.83  0.47  0.39  0.41  0.37 51.47  58.35  

600872.SH 中炬高新 63.13  502.92  0.57  0.76  0.90  1.08 70.05  58.43  

603027.SH 千禾味业 39.31  261.68  0.45  0.74  0.43  0.44 91.33  88.40  

603755.SH 日辰股份 73.15  72.14  0.76  0.94  1.04  1.01 70.34  72.29  

603288.SH 海天味业 164.73  5,337.98  1.31  1.62  1.98  1.95 83.20  84.38  

603317.SH 天味食品 67.50  405.66  0.50  0.72  0.74  0.72 90.77  94.27  

600298.SH 安琪酵母 55.21  454.98  1.03  1.04  1.09  1.28 50.47  43.13  

002507.SZ 涪陵榨菜 44.32  349.84  0.52  0.84  0.77  0.95 57.56  46.77  

600073.SH 上海梅林 9.78  91.71  0.30  0.33  0.39  0.56 25.08  17.54  

002726.SZ 龙大肉食 11.00  109.81  0.25  0.23  0.24  0.80 45.83  13.72  
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000895.SZ 双汇发展 47.50  1,645.71  1.31  1.49  1.64  1.83 29.00  25.99  

002661.SZ 克明面业 19.65  65.69  0.34  0.56  0.63  0.95 31.09  20.69  

盈利预测使用 wind一致预期 

数据来源：wind，东方证券研究所 

信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

截止本报告发布之日，东证资管仍持有绝味食品(603517)股票达到相关上市公司已发行股份 1%

以上。 

截止本报告发布之日，东证资管仍持有中炬高新(600872)股票达到相关上市公司已发行股份 1%

以上。 
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投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告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的当然客户。本报告的全体接

收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，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证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

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，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，若有必要应寻求专

家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测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。 

 

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波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，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来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司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。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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