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 本周免税板块继续领涨，根据海关口径数据，元旦假期海南离岛免税日均销售额为
1.8 亿元（vs. 12 月日均 1.37 亿元），同比增长 195%，在持续引导消费回流、加
速免税市场扩容逻辑背景下，我们维持对中国中免竞争优势的判断。受疫情加重影
响，本周旅游服务、景区等板块走弱，我们仍然认为疫情可控性较强，虽然短期影
响不可避免，但后续景气恢复趋势仍然明确。建议继续配置景气较高的免税龙头（中
国中免），持续配置餐饮、本地生活领域相关标的（美团、海底捞、九毛九等）。
未来看继续布局出行景气修复机会：头部连锁酒店品牌（华住酒店、锦江酒店、首
旅酒店）、休闲游代表标的（宋城演艺、中青旅）。 

▍市场表现：本周中信休闲服务行业指数跑输上证综指 1.80pcts（+0.99% VS +2.79%），
A 股休闲板块涨幅前三为：中国中免（+3.03%）、大连圣亚（+1.60%）、锦江酒店
（+0.58%）；后三为：凯撒旅业（-25.22%）、同庆楼（-10.96%）、腾邦国际（-10.36%）。
港股休闲服务板块涨幅前三为：海底捞（+14.24%）、美团（+7.94%）、华住集团（+6.13%）；
后三为：海昌海洋公园（-10.53%）、味千(中国)（-9.16%）、万宝盛华（-7.91%）。 

▍本周关注：2020 年 12 月 30 日三亚海旅免税城、中免集团三亚凤凰机场免税店和中服
三亚国际免税购物公园这 3 家离岛免税店正式开业，加上之前已开业的 4 家，海南离岛
免税店目前已增加至 7 家。根据海口海关口径数据，2021 年元旦假期三天，海南离岛免
税销售额合计 5.4 亿元，同比增长 195.2%（vs. 12 月同比增速 149.8%），环比有较大
提升，日均销售额约 1.8 亿元。购物人数共 7.6 万人次，同比增长 80.9%，人均消费 7105

元（vs. 12 月 6610 元）。我们认为，元旦假期免税销售的高增长符合预期，在持续引导
消费回流、加速免税市场扩容逻辑背景下，中国免税行业整体受益。 

▍行业动态：《中华人民共和国海南自由贸易港法（草案）》目前已在中国人大网公布，
面向社会公众征求意见，草案提出，海南自由贸易港市场准入特别清单由国务院有关部
门会同海南省制定，实行以过程监管为重点的投资便利措施，逐步实施市场准入承诺即
入制。正值社区采购平台募资活动激增之际，腾讯再向兴盛优选投资 1 亿美元，对后者
估值达到 50 亿美元；兴盛优选也在与快手等其他投资者商讨进一步融资事宜。据晚点
LatePost 报道，滴滴计划于 2021 年上市，上市选择地或将选择香港，目标估值约为 600-

800 亿美元，目前正与包括高盛、摩根大通在内的投行接洽。 

▍风险因素：疫情持续时间、影响地域或程度超预期，疫情对经济的冲击超出预期进而
消费恢复慢于预期，政策支持力度低于预期，消费回流低于预期等。 

▍投资观点：本周免税板块继续领涨，根据海关口径数据，元旦假期海南离岛免税日均
销售额为 1.8 亿元（vs. 12 月日均 1.37 亿元），同比增长 195%，在持续引导消费
回流、加速免税市场扩容逻辑背景下，我们维持对中国中免竞争优势的判断。受疫情
加重影响，本周旅游服务、景区等板块走弱，我们仍然认为疫情可控性较强，虽然短
期影响不可避免，但后续景气恢复趋势仍然明确。建议继续配置景气较高的免税龙头
（中国中免），持续配置餐饮、本地生活领域相关标的（美团、海底捞、九毛九等）。
未来看继续布局出行景气修复机会：头部连锁酒店品牌（华住酒店、锦江酒店、首旅
酒店）、休闲游代表标的（宋城演艺、中青旅）。 

简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE 
评级 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

中国中免 291.00 2.37 2.91 5.13 123 100 57 买入 

美团-W 318.00 0.38 4.71 1.13 836 67 282 买入 

首旅酒店 21.15 0.90 -0.40 0.92 24 NA 23 买入 

锦江酒店 51.83 1.14 0.40 1.32 45 130 39 买入 

华住 47.96 5.52 -6.68 6.31 55 NA 54 增持 

宋城演艺 17.00 0.92 0.06 0.48 18 309 36 买入 

海底捞 68.20 0.44 0.16 0.91 154 419 75 增持 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测 注：股价为 2021 年 1 月 8 日收盘价，华住股价单位为美元，

美团、海底捞股价单位为港元 
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▍ 本周观点 

重点关注：元旦假期离岛免税销售火热 

在今年元旦前夕（2020 年 12 月 30 日），三亚海旅免税城、中免集团三亚凤凰机场免

税店和中服三亚国际免税购物公园这 3 家离岛免税店正式开业，加上之前已开业的 4 家，

海南离岛免税店目前已增加至 7 家。 

根据海口海关口径数据，2021 年元旦假期三天，海南离岛免税销售额合计 5.4 亿元，

同比增长 195.2%（vs. 12 月同比增速 149.8%），环比有较大提升，日均销售额约 1.8 亿

元。购物人数共 7.6 万人次，同比增长 80.9%，人均消费 7105 元（vs. 12 月 6610 元）。 

图 1：海南离岛免税日均销售额及同比增速 

 

资料来源：海关总署，中信证券研究部 

 
图 2：海南离岛免税人均消费额 

 

资料来源：海关总署，中信证券研究部 

我们认为，元旦假期免税销售的高增长符合预期，在持续引导消费回流、加速免税市

场扩容逻辑背景下，中国免税行业整体受益，其中中免凭借全门店布局和强大的基础运营

能力、良性的品牌合作关系、显著的规模议价优势等，受益最为明确，竞争优势显著。 

投资建议 

本周免税板块继续领涨，根据海关口径数据，元旦假期海南离岛免税日均销售额为 1.8

亿元（vs. 12 月日均 1.37 亿元），同比增长 195%，在持续引导消费回流、加速免税市场

扩容逻辑背景下，我们维持对中国中免竞争优势的判断。受疫情加重影响，本周旅游服务、

景区等板块走弱，我们仍然认为疫情可控性较强，虽然短期影响不可避免，但后续景气恢

复趋势仍然明确。建议继续配置景气较高的免税龙头（中国中免），持续配置餐饮、本地生

活领域相关标的（美团、海底捞、九毛九等）。未来看继续布局出行景气修复机会：头部连

锁酒店品牌（华住酒店、锦江酒店、首旅酒店）、休闲游代表标的（宋城演艺、中青旅）。 

▍ 行情回顾 
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本周 A 股休闲服务板块上涨 0.99%，跑输大盘 1.80pcts。最近一个月 A 股休闲服务

板块上涨 21.87%，年初至今上涨 0.93%。 

图 3：A 股休闲服务板块本周每日涨跌幅 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

分板块来看，本周休闲服务各子板块涨跌幅排名：免税>有限服务型酒店>餐饮>休闲

景区>自然景区>其他>酒店其他>旅游服务。 

最近一个月，休闲服务各子板块涨跌幅排名：免税>有限服务型酒店>餐饮>自然景区>

其他>休闲景区>酒店其他>旅游服务。 

年初至今，休闲服务各子板块涨跌幅排名：免税>有限服务型酒店>餐饮>休闲景区>自

然景区>其他>酒店其他>旅游服务。 

图 4：休闲服务子板块周涨跌幅（%） 图 5：休闲服务子板块最近一个月涨跌幅（%） 图 6：休闲服务子板块年初至今涨跌幅（%） 

   

资料来源：Wind，中信证券研究部 资料来源：Wind，中信证券研究部 资料来源：Wind，中信证券研究部 

本周 A 股休闲服务板块 33 家公司中 4 家上涨，涨跌幅前五为中国中免（+3.03%）、

大连圣亚（+1.60%）、锦江酒店（+0.58%）、广州酒家（+0.57%）、首旅酒店（-0.33%）。 

本周涨跌幅后五为凯撒旅业（-25.22%）、同庆楼（-10.96%）、腾邦国际（-10.36%）、

大东海 A（-10.25%）、华天酒店（-9.85%）。 
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图 7：A 股休闲服务板块本周涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

表 1：本周涨跌幅前五与后五 

代码 个股 最近一周 最近一月 年初至今 

本周涨跌幅前五 

601888.SH 中国中免 3.03 39.88  3.03  

600593.SH 大连圣亚 1.60 -30.20  1.60  

600754.SH 锦江酒店 0.58 1.07  0.58  

603043.SH 广州酒家 0.57 -0.10  0.57  

600258.SH 首旅酒店 -0.33 -14.20  -0.33  

本周涨跌幅后五 

000796.SZ 凯撒旅业 -25.22 -26.81 -25.22 

605108.SH 同庆楼 -10.96 -19.85 -10.96 

300178.SZ 腾邦国际 -10.36 -10.58 -10.36 

000613.SZ 大东海 A -10.25 -33.89 -10.25 

000428.SZ 华天酒店 -9.85 -13.77 -9.85 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

从个股估值水平来看，中青旅位于历史估值底部区域。 
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图 8：A 股重点覆盖公司历史估值区间与其 21 年 PE 估值水平比较 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 注：历史估值区间是计算出个股 2013 年以来估值的中位数，并加减一个

标准差得到 

港股休闲服务板块 

本周港股休闲服务板块 27 家公司中 12 家上涨，涨跌幅前五为海底捞（+14.24%）、

美团（+7.94%）、华住集团（+6.13%）、翠华控股（+5.66%）、呷哺呷哺（+4.64%）。 

本周涨跌幅后五为海昌海洋公园（-10.53%）、味千(中国)（-9.16%）、万宝盛华（-7.91%）、

合兴集团（-6.12%）、唐宫中国（-5.49%）。 

图 9：港股休闲服务板块本周涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

美股休闲服务板块 

本周美股休闲服务板块 8 家公司中 6 家上涨，涨跌幅前三为华住（+6.51%）、百胜中

国（+4.87%）、途牛（+3.41%）。 

本周涨跌幅后三为格林酒店（-1.34%）、星巴克（-1.22%）、携程网（+0.06%）。 
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图 10：美股休闲服务板块本周涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

▍ 公司公告 

表 2：本周重点公告汇总 

公司简称 公告主题 公告内容 

首旅酒店 股权划转 

根据北京市人民政府划转部分国有资本充实社保基金实施方案的要求，北京市国

资委将其持有的首旅集团 10%股权无偿划转至承接主体北京市财政局。本次国有

股权划转后，北京市国资委和北京市财政局分别持有首旅集团 90%股权和 10%股

权。 

海底捞 发行票据 

公司与摩根士丹利、中金公司、招银国际及瑞士信贷就票据发行订立认购协议，拟

发行 600 百万美元于 2026 年到期的 2.150%票据。公司已接获联交所确认票据符

合资格上市，拟将票据所得款项净额用于一般企业用途。 

广州酒家 工商变更 
近日，广州市海越陶陶居餐饮管理有限公司已完成本次股权转让的相关工商登记

手续，并取得《营业执照》，海越公司成为陶陶居公司全资子公司。 

天目湖 股份减持 
股东孟广才计划于 2020 年 10 月 12 日-2021 年 3 月 31 日期间减持不超过

6,960,000 股。计划减持时间已过半，孟广才尚未减持其持有的公司股份。 

天目湖 现金管理 
公司拟使用本金总金额不超过人民币 2.95 亿元的闲置募集资金进行现金管理，使

用期限不超过 12 个月。 

凯撒旅业 提供担保 

公司下属全资公司凯撒商旅为使用国际航协的 BSP○1 出票系统，委托国际航协

在中国实施代理人计划所认可的担保单位中航鑫港担保有限公司为其与国际航协

签署《客运销售代理协议》提供保证担保；作为条件，由公司全资孙公司北京凯撒

向中航鑫港提供相应的反担保，金额为 1000 万元。 

全聚德 股份回购 

公司以集中竞价交易方式已回购股份数量为 515,000 股，占公司总股本的比例为

0.1670%，最高成交价为 10.97 元/股，最低成交价为 9.59 元/股，已使用资金总额

为 5,223,118 元（不含交易费用）。 

腾邦国际 行政处罚 
公司全资子公司腾付通收到行政处罚决定书，被发现存在未按规定履行客户身份

识别义务等违法违规事实，合计罚没金额 6,143,754.88 元。 

金沙中国 人事变动 

Adelson 先生将因病休假，暂不履行本公司主席、行政总裁及提名委员会主席的职

务，并获调任为本公司非执行董事。Goldstein 先生获委任为本公司代理主席、代

理行政总裁及代理提名委员会主席，并获调任为本公司执行董事；郑君诺先生获委

任为本公司执行董事。 

岭南控股 人事变动 

因工作变动原因，康宽永先生向公司董事会申请辞去董事及董事会薪酬与考核委

员会委员的职务。辞去上述职务后，康宽永先生将不在公司及控股子公司担任任何

职务，且未持有公司股票。 

美高梅中国 股东致函 
公司董事会得悉机构投资者兼本公司股东 Snow Lake Capital 已于 2021 年 1 月 6

日向公司控股股东美高梅国际酒店集团发出公开函件，就公司股权架构及未来发
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公司简称 公告主题 公告内容 

展提出建议。截至本公告日，公司并无计划进行重组。 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

▍ 行业要闻 

政策 

《中华人民共和国海南自由贸易港法（草案）》目前已在中国人大网公布，面向社会公

众征求意见。草案提出，海南自由贸易港市场准入特别清单由国务院有关部门会同海南省

制定，实行以过程监管为重点的投资便利措施，逐步实施市场准入承诺即入制。 

（消息来源：南海网） 

免税 

近日，Dufry 已经与海南省发展控股有限公司签署战略合作协议，共同在快速发展的

海南市场等地区开发免税业务。除提供全球品牌外，Dufry 还将与海南控股分享其在旅游

零售领域的全球经验。除了与海南控股的合作，Dufry 此前也计划与阿里巴巴建立合资企

业。 

（消息来源：证券时报） 

生活服务 

滴滴计划于 2021 年上市，上市选择地或将选择香港，目标估值约为 600-800 亿美元，

目前正与包括高盛、摩根大通在内的投行接洽。 

（消息来源：晚点 LatePost） 

企查查 App 显示，1 月 1 日，美团关联企业北京三快在线科技有限公司获得外观专利

“智能取餐柜”的授权，该专利申请日为 2020 年 5 月。 

（消息来源：Wind） 

社区团购 

正值社区采购平台募资活动激增之际，腾讯再向兴盛优选投资 1 亿美元，对后者估值

达到 50 亿美元；兴盛优选也在与快手等其他投资者商讨进一步融资事宜。京东在不到一

个月之前也向兴盛优选注入了 7 亿美元的资本。 

（消息来源：彭博新闻社） 

航空&机场 

航班管家数据显示，去年 12 月中国民航整体执飞率 84.70%，环比 11 月份降低 3 个

百分点，月度航班量恢复到历史同期 85.62%，其中国内航线航班量恢复至历史同期
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103.47%。12 月，中国（仅中国大陆地区）的航班恢复率全球最高，恢复率达到 93.61%；

其次是俄罗斯、墨西哥。 

（消息来源：环球旅讯） 

深圳机场 12 月旅客吞吐量 383.13 万人次，同比下降 15.76%；2020 年旅客吞吐量

3791.61 万人，同比下降 28.37%。 

（消息来源：环球旅讯） 

酒店 

携程数据显示，今年元旦假期期间，全国多地一房难求。3 星级酒店价格同比增长达

23%；4 星级酒店价格同比增长达 21%；5 星级酒店价格同比增长 17%。按酒店间夜量排

序，上海、北京、杭州、长沙、南京、三亚、广州、厦门、重庆、哈尔滨位列前十。 

（消息来源：环球旅讯） 

近日多家媒体报道称，美团将投资东呈国际集团，入股 20%，以进一步加码住宿市场。

截止目前，双方对此消息暂无回应。 

（消息来源：Wind） 

出境游 

澳门旅游局公布的数据显示，2020 年 12 月 31 日至 2021 年 1 月 3 日，访澳门旅客

日均逾 2.1 万人次，其中 2020 年 12 月 31 日有 30747 人次旅客入境，为新冠疫情以来新

高。期间，澳门酒店的平均入住率超过 67%。 

（消息来源：环球旅讯） 

景区 

上海国际旅游度假区南一片区规划进一步聚焦文旅产业，全面对接迪士尼产业链，紧

密联动度假区核心区发展，打造以高品质度假休闲、潮流型活动体验、国际化文化创意为

主导功能的城市休闲度假胜地。规划形成“三区三核，两横三纵”的空间结构，以小七灶

港水轴为纽带，串联康体活力区、演艺体验区、文创生活区三大功能片区。 

（消息来源：环球旅讯） 

餐饮 

广州发布春节餐饮防疫指引，聚餐需控制 10 人以下，鼓励提供订制化年夜饭外卖服

务和团餐预订配送服务。 

（消息来源：中国网） 
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博彩 

雪湖资本致信美高梅中国，建议引入 20%战投，战投候选包括美团、携程、华住、融

创中国。美高梅国际酒店表示，仍将致力于在澳门的发展，并将继续采取符合其股东和利

益相关方最大利益的行动。 

（消息来源：环球旅讯） 

▍ 风险因素 

疫情持续时间、影响地域或程度超预期，疫情对经济的冲击超出预期进而消费恢复慢

于预期，政策支持力度低于预期，消费回流低于预期等。 

 

 

 

▍ 相关研究 

 

海南离岛免税市场调研快报—供给优化带动需求释放，市场扩容可期 (2020-12-22) 

新冠疫苗最新研究数据发布事项点评—疫苗加快面世催化出行产业链修复 (2020-11-10) 

在线 K12 课外辅导行业专题—疫情助推下的加速跑 (2020-10-29) 

社会服务行业 2020 年国庆长假旅游数据点评—双节景气良好，修复趋势还将延续

 (2020-10-09) 

博彩行业 2020 年中报总结—Q2 业绩筑底，Q3 复苏起点 (2020-09-16) 

消费产业最新投资观点—消费长青，关注配置机会 (2020-09-09) 

免税行业重大事项点评—海南省内企业离岛免税经营资质落定，适度竞争格局逐渐清晰

 (2020-08-19) 

社会服务行业跟踪点评—休闲服务景气修复，关注估值切换行情 (2020-08-12) 

免税行业媒体报道点评—适度竞争导向明确，中免龙头地位确定 (2020-08-01) 

酒店行业跟踪报告—景气恢复有望推动估值修复 (2020-07-19) 

消费产业 2020 年 6 月社零数据点评—6 月社零降幅继续收窄，必选坚挺、可选修复

 (2020-07-19)  
 



 

  
  

 

 

 
分析师声明 

主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明：（i）本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上述每位分析师个人对标的证券和

发行人的看法；（ii）该分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相联系。 

评级说明 
 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 到 12 个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12 个

月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表

性指数的涨跌幅作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指

数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或

三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港市场以摩

根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数

或标普 500 指数为基准；韩国市场以科斯达克指数或韩国

综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 5%～20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅 10%以上 
 

其他声明 
本研究报告由中信证券股份有限公司或其附属机构制作。中信证券股份有限公司及其全球的附属机构、分支机构及联营机构（仅就本研究报告免责

条款而言，不含 CLSA group of companies），统称为“中信证券”。 

法律主体声明 
本研究报告在中华人民共和国（香港、澳门、台湾除外）由中信证券股份有限公司（受中国证券监督管理委员会监管，经营证券业务许可证编号：

Z20374000）分发。本研究报告由下列机构代表中信证券在相应地区分发：在中国香港由 CLSA Limited 分发；在中国台湾由 CL Securities Taiwan Co., 

Ltd.分发；在澳大利亚由 CLSA Australia Pty Ltd.（金融服务牌照编号：350159）分发；在美国由 CLSA group of companies（CLSA Americas, LLC（下

称“CLSA Americas”）除外）分发；在新加坡由 CLSA Singapore Pte Ltd.（公司注册编号：198703750W）分发；在欧盟与英国由 CLSA Europe BV

或 CLSA （UK）分发；在印度由 CLSA India Private Limited 分发（地址：孟买（400021）Nariman Point 的 Dalamal House 8 层；电话号码：+91-22-

66505050；传真号码：+91-22-22840271；公司识别号：U67120MH1994PLC083118；印度证券交易委员会注册编号：作为证券经纪商的 INZ000001735，

作为商人银行的 INM000010619，作为研究分析商的 INH000001113）；在印度尼西亚由 PT CLSA Sekuritas Indonesia 分发；在日本由 CLSA Securities 

Japan Co., Ltd.分发；在韩国由 CLSA Securities Korea Ltd.分发；在马来西亚由 CLSA Securities Malaysia Sdn Bhd 分发；在菲律宾由 CLSA Philippines 

Inc.（菲律宾证券交易所及证券投资者保护基金会员）分发；在泰国由 CLSA Securities (Thailand) Limited 分发。 

针对不同司法管辖区的声明 
中国：根据中国证券监督管理委员会核发的经营证券业务许可，中信证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

美国：本研究报告由中信证券制作。本研究报告在美国由 CLSA group of companies（CLSA Americas 除外）仅向符合美国《1934 年证券交易法》下
15a-6 规则定义且 CLSA Americas 提供服务的“主要美国机构投资者”分发。对身在美国的任何人士发送本研究报告将不被视为对本报告中所评论的证
券进行交易的建议或对本报告中所载任何观点的背书。任何从中信证券与 CLSA group of companies 获得本研究报告的接收者如果希望在美国交易本报
告中提及的任何证券应当联系 CLSA Americas。 

新加坡：本研究报告在新加坡由 CLSA Singapore Pte Ltd.（资本市场经营许可持有人及受豁免的财务顾问），仅向新加坡《证券及期货法》s.4A（1）定
义下的“机构投资者、认可投资者及专业投资者”分发。根据新加坡《财务顾问法》下《财务顾问（修正）规例（2005）》中关于机构投资者、认可投资
者、专业投资者及海外投资者的第 33、34 及 35 条的规定，《财务顾问法》第 25、27 及 36 条不适用于 CLSA Singapore Pte Ltd.。如对本报告存有疑
问，还请联系 CLSA Singapore Pte Ltd.（电话：+65 6416 7888）。MCI (P) 024/12/2020。 

加拿大：本研究报告由中信证券制作。对身在加拿大的任何人士发送本研究报告将不被视为对本报告中所评论的证券进行交易的建议或对本报告中所载
任何观点的背书。 

欧盟与英国：本研究报告在欧盟与英国归属于营销文件，其不是按照旨在提升研究报告独立性的法律要件而撰写，亦不受任何禁止在投资研究报告发布
前进行交易的限制。本研究报告在欧盟与英国由 CLSA （UK）或 CLSA Europe BV 发布。CLSA （UK）由（英国）金融行为管理局授权并接受其管理，
CLSA Europe BV 由荷兰金融市场管理局授权并接受其管理，本研究报告针对由相应本地监管规定所界定的在投资方面具有专业经验的人士，且涉及到
的任何投资活动仅针对此类人士。若您不具备投资的专业经验，请勿依赖本研究报告。对于由英国分析员编纂的研究资料，其由 CLSA （UK）与 CLSA 

Europe BV 制作并发布。就英国的金融行业准则与欧洲其他辖区的《金融工具市场指令 II》，本研究报告被制作并意图作为实质性研究资料。 

澳大利亚：CLSA Australia Pty Ltd (“CAPL”) (商业编号：53 139 992 331/金融服务牌照编号：350159) 受澳大利亚证券与投资委员会监管，且为澳
大利亚证券交易所及 CHI-X 的市场参与主体。本研究报告在澳大利亚由 CAPL 仅向“批发客户”发布及分发。本研究报告未考虑收件人的具体投资目
标、财务状况或特定需求。未经 CAPL 事先书面同意，本研究报告的收件人不得将其分发给任何第三方。本段所称的“批发客户”适用于《公司法（2001）》
第 761G 条的规定。CAPL 研究覆盖范围包括研究部门管理层不时认为与投资者相关的 ASX All Ordinaries 指数成分股、离岸市场上市证券、未上市发
行人及投资产品。CAPL 寻求覆盖各个行业中与其国内及国际投资者相关的公司。 

一般性声明 
本研究报告对于收件人而言属高度机密，只有收件人才能使用。本研究报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布

该研究报告的人员。本研究报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。中信证券并不因收件人收到本报
告而视其为中信证券的客户。本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具
的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但中信证券不保证其准确性或完整性。中信证券并不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损
失或与此有关的其他损失承担任何责任。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提
及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

本报告所载的资料、观点及预测均反映了中信证券在最初发布该报告日期当日分析师的判断，可以在不发出通知的情况下做出更改，亦可因使用不
同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与中信证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意见不同或者相反。中信证券
并不承担提示本报告的收件人注意该等材料的责任。中信证券通过信息隔离墙控制中信证券内部一个或多个领域的信息向中信证券其他领域、单位、集
团及其他附属机构的流动。负责撰写本报告的分析师的薪酬由研究部门管理层和中信证券高级管理层全权决定。分析师的薪酬不是基于中信证券投资银
行收入而定，但是，分析师的薪酬可能与投行整体收入有关，其中包括投资银行、销售与交易业务。 

若中信证券以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构为此发送行为承担全部责任。该机构的客户应联系该机构以交易本报告中提及的证券或要
求获悉更详细信息。本报告不构成中信证券向发送本报告金融机构之客户提供的投资建议，中信证券以及中信证券的各个高级职员、董事和员工亦不为
（前述金融机构之客户）因使用本报告或报告载明的内容产生的直接或间接损失承担任何责任。 

未经中信证券事先书面授权，任何人不得以任何目的复制、发送或销售本报告。 

中信证券 2021版权所有。保留一切权利。 
   


