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“冷”启动引发“热”效应， 

数据放大镜下的 2H18 运营分析 
主要财务指标 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业额(百万) 10,637 17,682 29,225 40,764 

同比增长 36.2% 66.2% 65.3% 39.5% 

母公司股东溢利(百万) 1,028 1,650 2,766 3,838 

同比增长 22.1% 45.5% 66.7% 38.8% 

毛利率 59.5% 58.3% 58.2% 58.0% 

净利润率 9.7% 9.3% 9.5% 9.4% 

每股收益 0.21 0.31 0.52 0.72 

每股经营现金流 0.29 0.41 0.83 1.14 

市盈率(倍) 72.3x 49.8x 29.7x 21.4x 

市净率(倍) 68.2x 9.1x 7.1x 5.6x 
 

来源：公司年报、国金证券研究所注：货币单位是人民币 
基本结论 

 门店增长符合预期。根据国金研究创新中心监控的数据，2018 年底海底捞

全国门店数为 422 家，其中新开门店数为 180 家。考虑到海外门店以及少量

尚未正式开业的门店，我们认为海底捞 2018 年的新开门店数量将达到我们

预测的 200 家目标。公司正加紧开拓低线城市的市场，2018 年新进入4 个二

线城市，17 个三线城市，7 个四线城市以及 2 个五线城市。 

 开店策略：“冷”启动，引发“热”效应。 2018 年海底捞超过 50%的新店集

中在冬季开业运营，我们认为这符合火锅餐饮业态特点，集中在旺季开业有

助于迅速吸引人气，缩短门店投入周期以及业绩的爬坡期。同时根据我们监

测到的每日客流量数据，海底捞冬季整体客流量约为夏季的四倍。 

 2H18 翻台率整体表现符合预期，但不同线城市之间存在结构性的差异。一

二线成熟门店表现依旧强势，翻台率和客流量数据普遍高于新店；三线及以

下城市多数为新进入城市的首家门店，门店地理位置通常处于核心商圈，且

叠加海底捞品牌效应，开业即火爆，新店整体翻台率不逊于成熟门店。 

 海底捞消费群画像：学生群体贡献功不可没。通过监测数据，我们发现海底

捞的客流量在 6、7、8 月并没有呈现出明显的波动。结合 6 月中、高考结

束、7 月高校生暑期开启，我们认为学生是海底捞非常重要的客户群。 同时

这也与海底捞火锅底料线上销售用户画像高度吻合。 
 未来需要持续关注四个风险点。1）二线城市新店表现相较其他线城市最

差，值得重点关注；2）三线城市新店的强劲表现是否能够持续需要继续跟

踪；3）部分城市的门店数开始接近理论上限，运营表现出现分化；4）海外

门店表现仍不稳定，但欠缺足够的跟踪手段。 
估值与投资建议 

 海底捞餐厅运营整体符合我们预期，因此维持 2018-20 年 EPS 预测人民币

0.31/0.52/0.72 元。我们将 DCF 估值基准向前滚动一年，以 9.6%的 WACC 和

2.5%的永续增长率得出公司 12 个月的目标价为港币 22.77 元，相当于

38x/27x 的 19/20 年 PE，由于公司股价近期上涨，下调评级至“增持”。 
风险提示 
 1）食品安全控制不力影响品牌声誉；2）主要供应商为关联方企业；3）原

材料价格大幅波动影响净利润。 
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一、海底捞 2018 年开店数量符合预期 

根据国金研究创新中心监控的数据，截至 2018 年底，海底捞全国可监测

到的门店数为 422家（含港澳台地区 8家门店），其中新开门店数为 180家。

考虑到海外门店以及少量尚未正式开业的门店，我们认为海底捞 2018 年的新

开门店数量将达到我们预测的 200家目标。 

城市分布方面，新增门店主要开在二线城市（包括一些二线城市的县级

市），同时不断下沉到三线及以下城市。相较 2017年底，海底捞门店新进入 4

个二线城市，17 个三线城市，7 个四线城市以及 2 个五线城市。由此可以看出， 

海底捞正在加紧开拓低线城市的市场。 

图表 1：2018 年新增门店总体符合预期  图表 2：海底捞在 2018 年加速下沉低线城市 

 

 

 
来源：国金证券研究创新中心，国金证券研究所  来源：国金证券研究创新中心，国金证券研究所 

 

二、海底捞 2018 年开店策略：“冷”启动，引发“热”效应 

2018 年海底捞新增门店集中在下半年投入运营，市场部分观点认为海底捞

开店略显仓促，从而认为营业时间短可能导致业绩不达预期。通过对每月新增

门店数据的梳理，我们可以发现，海底捞 18 年新增门店主要集中在冬季开业，

即年初的 1 月份和年尾的 11 和 12 月份，这三个月的新开店量合计超过全年的

50%。 

 

 

64 
90 

60 

24 
4 

37 

56 

37 

32 
8 

2 8 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

一
线

 

新
一

线
 

二
线

 

三
线

 

四
线

 

五
线

 

港
澳

台
 

成熟门店 新店 

4 

14 

29 

35 

10 

2 

4 

14 

25 

18 

3 

0 

一线 

新一线 

二线 

三线 

四线 

五线 

2017 2018



港股公司研究 

- 4 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 3：海底捞门店开业时间集中在冬季 

 
来源：国金证券研究创新中心，国金证券研究所 

 

但我们认为，海底捞集中在冬季开店，尤其在年尾开店，恰恰是符合火锅

餐饮业态特点，缩短门店投入周期的既定策略。 

首先，从经营常识来看，火锅属于天气越冷消费频次越高的餐饮类型，集

中在冬季开店，有助于新店运营初期快速爬坡，尽快收回新店投资的成本。 

其次，我们通过自有数据监控了海底捞 18 年下半年老店日均流量，进一

步证实了上述观点。数据清晰地显示：冬季里门店的客流量大约是夏季的四倍。

因此海底捞集中在四季度密集开店，并非是仓促完成全年指标， 而是充考虑了

火锅餐饮的季节特性，进而做出的正确的开店策略。 

 

图表 4：海底捞门店客流量（经指数化处理） 

 
来源：国金证券研究创新中心，国金证券研究所 

 

另外从门店新进入城市的选择上看，海底捞依旧避开川派火锅竞争激烈的

川渝地区，主要在不怎么吃辣的区域开店，符合我们前期对其门店区域策略的

预判。 
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图表 5：海底捞新进入城市名单 

二线城市： 哈尔滨、金华、台州、温州 

三线城市： 
蚌埠、大理、桂林、衡阳、湖州、淮安、连云港、临沂、柳州、

龙岩、洛阳、马鞍山、莆田、秦皇岛、岳阳、湛江、株洲 

四线城市： 开封、聊城、日照、德州、宿迁、宜春 

五线城市： 延安、淮北 
 

来源：国金证券研究创新中心、国金证券研究所 

 

三、2H18 客流量是否达到预期？ 

在最核心的翻台率指标上，我们认为 2H18 年整体表现符合预期。但不同

线城市之间存在结构性的差异。具体而言，在一二线城市，老店表现持续强势，

不受新店展业的影响。在三线及以下城市，主要新增流量均由新店贡献。 

 

图表 6：2H18 门店翻台率测算 

 
来源：国金证券研究创新中心，公司公告，造数科技、国金证券研究所 

 

1）一、二线城市新增门店主要是在现有门店的网络上增加密度，其开店主

要有两层逻辑：一是在尚未覆盖的商圈开店以吸引新的客流量；二是为了承接

现有门店溢出的流量，以缓解排队时间过长现象、提升消费者用餐体验。 

从实际客流量数据来看，一二线城市老店的表现依旧强势。我们的数据监

测显示：一二线门店加总的客流量中，成熟门店的客流量贡献比例要高于门店

总数中成熟门店数的占比。这表明 1）新店因为所处的商圈较新，拓展客流量

的边际增速有所降低；2）虽然理论上消费者去新店就餐可大幅减少排队等候时

间，但主观上部分消费者由于受个人习惯、消费惯性、信息滞后等因素影响，

出现仍然前往老店消费的行为。也就是说实际门店客流量并非按照门店理论预

测模型那样按常住人口数均匀分派的。如果新店在一定时间的爬坡之后，能够

顺利拓展新顾客人群或承接老店无法及时安排就餐的客流量，即新店客流量贡

献比例上升，那么我们认为新店的翻台率还存在向上的空间。 
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图表 7：不同线城市的成熟门店和新店表现有差异 

 
来源：国金证券研究创新中心、国金证券研究所 

 

2）与一二线门店情况不同，三线及以下城市新增门店多数是新进入城市的

首家门店，且新店所处的地段通常是当地的核心商圈或者新地标，新店以吸引

新客流为主，从而在数据上呈现为新店门店数占比与新店客流量贡献比例相对

应。 

另外得益于海底捞的品牌影响力，三四线新店并不存在明显的爬坡期，通

常开业即受消费者追捧。从而在数据上直观地表现为新店翻台率与成熟门店持

平，或者高于成熟门店。甚至三线及以下城市部分新店的翻台率接近一线城市

成熟门店的指标。 

需要指出的是，以上客流量监测数据和翻台率是基于国金研究创新中心的

自有数据以及模型假设所得，并非海底捞官方公布数据，因此与实际运营情况

会存在一定幅度的偏差 ，仅作为趋势的参考。 

 

四、 一个有趣的新发现 

4.1 学生是海底捞很重要的客户群 

火锅的消费整体呈天气越冷越火热的趋势，因此理论上夏季是火锅餐饮消

费的淡季。然而我们通过实际的监控数据发现，海底捞门店在夏季也有较为稳

定的表现，6、7、8 月份的客流量并没有出现很明显的低谷。考虑到六月份中

学生中、高考结束，七月份高校生暑假开启，而火锅聚会属性强，可作为学生

假期社交聚会的重要场所，所以我们认为学生群体是影响海底捞门店客流量的

重要因素。 
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图表 8：成熟门店 2018年 5-9 月客流量（指数化处理）  图表 9：新店 2018 年 5-9 月客流量（指数化处理） 

 

 

  

 
来源：造数科技、国金证券研究所  来源：造数科技、国金证券研究所 

 

为了进一步验证上述观点，我们切割了 2018年 8月 20日至 9月 2日两周

的客流量数据进行分析。正常情况下一周客流量应如图 10 所示，呈现工作日

低，周末高的趋势。但是由于 9 月 1 号是全国大部分学校正常开学报道的日子，

因此 8 月 27 日至 9 月 2 日这周流量走势出现异常，在正常的周末流量高峰时

间段，海底捞全国门店的客流量反而低于工作日。所以综合来看， 我们认为学

生是海底捞非常重要的客户群体。 

 

图表 10：2018年 8.20-8.26 客流量（指数化处理）  图表 11：2018年 8.27-9.2 客流量（指数化处理） 

  

 

  
来源：造数科技，国金证券研究所  来源：造数科技，国金证券研究所 

 

4.2 线下与线上用户画像高度吻合 

线下海底捞门店深受年轻消费群体喜爱，这也与我们监测到的海底捞电商

渠道用户画像高度吻合。我们通过自有数据挖掘了线上“海底捞”火锅底料的

销售数据和用户结构，结果显示 39 岁以下人群的整体比例接近八成。我们认

为海底捞在年轻消费群体中的热度有效地促进了海底捞品牌的二次传播，不仅

对餐饮门店翻台率还是对品牌零售都有积极的影响。 
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图表 12：“海底捞”火锅底料的用户年龄结构 

 
来源：国金证券研究创新中心，国金证券研究所 

 

五、 需要注意的风险点 

5.1 新店运营质量比较 ：二线城市新店翻台率最低 

我们选取了 2018 年 11、12 月以及 2019 年 1 月的客流量数据，在同一模

型算法下计算了新店的翻台率。虽然冬天的翻台率整体都处于高位，但横向比

较发现二线城市新店的平均翻台率最低。考虑到二线城市仅新增了 4 个，而二

线城市新店相应增加了 37 个，即绝大多数门店是在城市现有门店网络的基础

上增加，而在相应时间段成熟门店的翻台率并未下降。我们认为一个可能的原

因是 ，二线城市新店所处的商圈相较于一线、新一线城市培育成熟时间花费更

长，因此新店翻台率的爬坡期更长。 

 

图表 13：冬季新店翻台率比较  图表 14：冬季老店翻台率比较 

 

 

  

 
来源：国金证券研究创新中心，国金证券研究所  来源：国金证券研究创新中心，国金证券研究所 

 

5.2 需密切跟踪三线及以下城市门店运营的持续性 

相比而言，三线及以下城市的新店多数为新进入城市门店，运营初期消费

者尝鲜属性驱动大于餐饮消费习惯驱动，且叠加冬季开店较多这个季节性因素，

新店生意火爆并没有很明显的爬坡期，同时在翻台率上，新店表现并不逊于成
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熟门店。但是我们担心在消费者的尝鲜热过去后，门店的翻台率是否依然能维

持高位，这个需要更长时间跨度的数据跟踪。不过整体而言，三四线城市的员

工成本、租金成本更低，且海底捞更多承担“吸引客流”的角色而非“蹭流

量”，因此成本端的压力会轻很多，所以我们认为三四线门店的盈利表现依然

值得期待。 

 

图表 15：不同线城市的成熟门店和新店比例 

 
来源：国金证券研究创新中心，国金证券研究所 

 

5.3 部分城市门店密度接近理论天花板  

我们之前提出的门店模型测算了海底捞不同线城市门店数目的天花板。最

新的城市门店数分布总体与我们的预期一致，但也有郑州、银川、长沙的门店

数分别超出我们的测算值 5家/3家/2家。 

我们通过自有数据监控了银川 3 家门店（两家老店，一家新店）2018 年

11月、12月以及 2019年 1月的客流数据，其中老店的客流量日均值约为新店

的三分之一。如果我们的数据与实际情况基本符合，那么意味着银川的门店运

营存在两种可能，1）门店超出理论天花板太多，新店大幅抢占了老店的客流量；

2）老店的培育不如预期，存在关店的可能。  

 

63% 62% 62% 

43% 
33% 

37% 38% 38% 

57% 
67% 

100% 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

一线 新一线 二线 三线 四线 五线 

成熟门店 新店 



港股公司研究 

- 10 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 16：银川三家门店的冬季客流量比较 

 

 

来源：国金证券研究创新中心，国金证券研究所 

 

5.4 海外门店运营存在监控盲点 

我们主要分析了大陆门店 2018 年的运营情况，没有涵盖海外以及港澳台

地区的门店。海底捞在大陆以外地区的开店速度也很迅猛。根据海底捞官网最

新的数字，国际店铺达到 34家。 由于 2018年上半年海外门店的翻台率指标有

所下滑，我们担心海外门店运营情况存在不稳定性，但我们还缺乏足够的数据

监控海外门店运营表现。  

 

六、 估值与投资建议 

我们采用 DCF 估值法，以 9.6%的 WACC和 2.5%的永续增长率为主要假

设。由于最新的开店进展和运营表现整体符合我们预期，因此维持 18-20 年的

财务预测不变，EPS分别为人民币 0.31/0.52/0.72 元。我们将 DCF 估值基准向

前滚动一年，得出公司 12 个月的目标价为港币 22.77 元，相当于 38x/27x19

年/20年 PE。由于公司近期股价上涨幅度较大，我们将评级下调为“增持”。 

 

 

图表 17：DCF估值模型 

（人民币百万） 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 

息税前利润 3,808  5,277  6,300  7,043  7,718  8,221  9,629  10,911  11,407  11,290  11,821  

    加：折旧与摊销 1,107  1,445  1,644  1,773  1,863  1,925  989  230  230  230  230  

    减：所得税 990  1,372  1,638  1,831  2,007  2,137  2,504  2,837  2,966  2,935  3,073  

    减：资本支出 2,877  1,719  992  753  475  374  310  310  310  310  310  

    减：运营资本的变化 (534) (739) (581) (479) (621) (390) (632) (910) (442) (309) (406) 

去杠杆后自由现金流 1,582  4,369  5,895  6,710  7,720  8,024  8,437  8,904  8,803  8,584  9,074  

终值 

         

131,311  

            贴现现金流 1,582  3,986  4,907  5,095  5,347  5,070  4,864  4,683  4,223  3,757  3,623  

预测期现值 45,555  

          终值的现值 52,433  
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企业价值 97,987  

  

WACC 假设           

     减：净负债与少数股东权益 7,090  

  

无风险利率 3.5% 

 

税前债务成本 5.0% 

 归属股东的权益贴现值 105,077  

 

风险溢价 6.5% 

 

税率 

 

25.0% 

 总股本 5,300  

  

Bet 

 

110.0% 税后债务成本 3.8% 

 归属股东每股权益价值（人民币/股） 19.83  

  

权益成本 10.7% 

 

目标负债率 15.0% 

 港币/人民币汇率 0.87  
  

永续成长率 2.5%   WACC 9.6% 

 归属股东每股权益价值（港元/股） 22.77  
          来源：国金证券研究所 

 

 

七、 风险提示 

1）食品安全。对于所有的餐饮企业，食品安全都是主要的风险之一。海底

捞所在的火锅行业，食用方式以短时间的煮涮为主，对于食材的品质和新鲜度

的要求更高，面临的风险也越大。我们通过语义分析技术对海底捞顾客的舆情

做了提取分析，可以看出与食品安全相关的负面点评在绝对数上呈现增长趋势。

但是由于海底捞每年新增店面数和人流量近年来同步快速上升，2015-2017 年

整体的负面舆情占比均不超过 0.15%。尽管海底捞一直重视食品安全并有完善

的应对流程，一旦有较大规模的食安黑天鹅事件，对于公司的品牌和经营业绩

均可能产生明显的冲击。 

图表 18：海底捞食品安全相关负面舆情统计 

  不卫生 不新鲜 不舒服 呕吐 地沟油 异物 老鼠 腹泻 虫子 食物中毒 

2010 2 3 11 0 1 1 0 4 1 0 

2011 2 12 25 1 11 0 2 15 8 0 

2012 8 16 31 0 5 2 0 11 5 0 

2013 17 17 58 0 5 2 3 42 19 2 

2014 10 27 54 0 3 3 2 53 15 2 

2015 19 33 63 2 6 2 1 85 14 2 

2016 21 44 111 2 4 6 1 147 31 1 

2017 34 37 132 4 3 5 39 168 20 3 

2018 YTD 14 31 85 1 0 2 9 136 10 0 
 

来源：国金证券研究创新中心，造数科技，国金证券研究所 

 

2）主要供应商为关联方。供应链的标准化是海底捞规模化、连锁化运营的

重要支撑。由于国内缺乏大规模的有体系的餐饮供应链企业，海底捞近年在母

公司层面设立了一系列供应链企业，主要服务于海底捞的业务拓展。蜀海集团、

颐海国际（1579 HK）、扎鲁特旗海底捞、蜀韵东方和微海咨询等关联企业在

2017 年合计采购金额达 50.0 亿元，占公司总采购成本的 81.7%。尽管这样的

关联供应链结构可以提升效率降低成本，但也隐含着转移定价等潜在风险。 

3）原材料成本大幅波动。原材料及耗材是公司业务最大的成本项，过去三

年占比 40-45%。从图表 19 的敏感性分析可以看出，原材料价格上涨 5%将影

响 2017 年净利润 1.6 亿元，占比达 15.9%。考虑到公司原材料多为肉制品、

水果鲜蔬等农产品，价格较为波动，因此对公司的利润影响也会较为显著。 
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图表 19：原材料价格变动对净利润的敏感性分析（2017 年） 

原材料价格波动比例 +20% +15% +10% +5% -5% -10% -15% -20% 

原材料成本变动 863 647 431 216 -216 -431 -647 -863 

年度净利润变动 -650 -488 -325 -163 163 325 488 650 
 

来源：公司招股书，国金证券研究所 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
综合财务状况表    单位 :百万  综合收益表    单位 :百万 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E  会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1,462 7,036 9,115 13,657  营业额  10,637 17,682 29,225 40,764 

现金及现金等价物 330 5,918 7,309 11,299  销售成本 (4,313) (7,373) (12,216) (17,121) 

交易用投资 79 15 15 15  毛利  6,324 10,309 17,009 23,643 

应收款项 498 630 1,041 1,340  销售、一般性和行政开支 (4,808) (8,159) (13,469) (18,728) 

其他应收款 460 48 80 112  研究发展费用 - - - - 

存货 95 424 669 891  其他营业收入 113 174 268 362 

非流动资产 2,274 4,218 5,929 6,147  EBITDA 1,989 3,021 4,915 6,721 

可供出售投资 - 15 15 15  折旧和摊销 (360) (697) (1,107) (1,445) 

联营和共同控制实体的投资 4 10 16 22  EBIT 1,629 2,324 3,808 5,277 

投资物业 - - - -  融资收入净额 (5) 34 99 149 

固定资产 2,085 3,916 5,537 5,692  分占联营和共同控制实体的溢利 0 6 6 6 

在建工程 53 72 86 104  除所得税前溢利 1,625 2,364 3,913 5,431 

土地使用权 121 171 231 271  所得税开支 (431) (626) (1,017) (1,412) 

无形资产 11 34 44 43  除所得税后溢利 1,194 1,737 2,896 4,019 

总资产  3,736 11,254 15,044 19,804  非控制性股东应占溢利 (166) (87) (130) (181) 

流动负债 2,618 2,077 3,299 4,590  股息 - 330 553 768 

短期借款 348 - - -  母公司股东应占溢利 1,028 1,650 2,766 3,838 

应付款项 1,882 1,111 1,908 2,767  EPS 0.21 0.31 0.52 0.72 

预收账款 - - - -       

其他 388 966 1,391 1,823  主要财务比率     

非流动负债 27 19 21 23  会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

长期借款 9 - - -  成长性      

其他 17 19 21 23  营业额增长率 36.2% 66.2% 65.3% 39.5% 

负债合计 2,645 2,096 3,319 4,613  EBIT 增长率 20.6% 42.6% 63.9% 38.6% 

股本 0 0 0 0  净利润增长率 22.1% 45.5% 66.7% 38.8% 

储备 1,089 9,069 11,505 14,790  盈利能力     

保留溢利 1,089 2,739 5,175 8,460  EBIT/营业额 15.3% 13.1% 13.0% 12.9% 

非控制性股东权益 2 89 219 400  EBITDA/营业额 18.7% 17.1% 16.8% 16.5% 

总权益  1,091 9,158 11,724 15,190  毛利率 59.5% 58.3% 58.2% 58.0% 

总负债和总权益 3,736 11,254 15,044 19,804  净利率 9.7% 9.3% 9.5% 9.4% 

      ROE 108.7% 32.5% 26.9% 29.2% 

综合现金流量表    单位 :百万  偿债能力     

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E  资产负债率 70.8% 18.6% 22.1% 23.3% 

除所得税后溢利 1,157 1,737 2,896 4,019  流动比率 0.56 3.39 2.76 2.98 

折旧和摊销 360 697 1,107 1,445  速动比率 0.52 3.18 2.56 2.78 

利息费用 5 (34) (99) (149)  营运能力     

营运资本的变动 (110) (198) 534 739  资产周转率 3.3x 2.4x 2.2x 2.3x 

经营活动产生现金流量 1,400 2,166 4,401 6,018  应收帐款周转率 11.3x 26.1x 26.1x 28.1x 

资本性支出 (1,243) (2,681) (2,877) (1,719)  应付账款周转率 2.3x 6.6x 6.4x 6.2x 

投资、贷款于联营和共同控制实体 (4) - - -  存货周转率 45.3x 17.4x 18.3x 19.2x 

投资活动产生现金流量 (1,565) (2,502) (2,680) (1,475)  每股资料     

借款变动 (221) (357) - -  每股收益 0.21 0.31 0.52 0.72 

发行股份 0 6,330 - -  每股经营现金流 0.29 0.41 0.83 1.14 

支付的股利和利息 (9) (3) (330) (553)  每股净资产 0.23 1.71 2.17 2.79 

融资活动产生现金流量 105 5,970 (330) (553)  估值比率(倍 )     

现金净变动 (60) 5,633 1,391 3,990  PE 72.3x 49.8x 29.7x 21.4x 

现金的期初余额 407 282 5,915 7,306  PB 68.2x 9.1x 7.1x 5.6x 

现金的期末余额 282 5,915 7,306 11,296  EV/EBITDA 41.3x 27.2x 16.7x 12.2x   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，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。

经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和

修改。 
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