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资料来源：Wind 

 20 年经营承压，蓄力调整再出发 
香飘飘(603711) 
20 年疫情影响业绩承压，深度调整产品渠道双管齐下 

20 年疫情影响下公司冲调类产品基本盘稳固，新品表现较好；即饮业务受
主要消费场景恢复缓慢影响在 21 年经营承压，核心单品果汁茶 20Q1-3 营
收同比-39%。面对压力，公司对产品、渠道、营销、经营目标等进行深度
调整。我们看好果汁茶在经历调整之后有望在 21 年迎来恢复，且冲调类有
望维持稳定增长，预计公司 20-22 年 EPS0.72/0.97/1.21 元，维持“买入”。 

 

冲调板块：基本盘稳固 

冲调是公司业务的基本盘，20Q1 疫情影响出货，20Q2 伴随复工复产及“F 

计划”的实施，冲调类营收同比+170%，我们预计 2020 年冲调类产品有
望实现营收 30 亿左右（19 年为 29.4 亿），除了传统经典系列产品保持了
收入的相对稳定，珍珠系列在 20 年表现较好（20 年前三季度 0.68 亿 vs19

年全年 0.4 亿）。展望未来，产品品类拓展、升级和渠道下沉是主要增长驱
动力。产品端，20 年推出“泛冲泡”战略，推出代餐奶昔等新品，还通过
跨界联名推陈出新，抗衡产品老化和消费习惯转变问题。渠道端，公司在
全国复制“安徽模式”和“成都模式”，差异化覆盖各区域。 

 

即饮板块：20 年经营承压，调整再出发 

果汁茶 20 年旺季经营承压，20Q2/Q3 营收 2.7/1.1 亿，同比-35%/-39%，
主要系疫情影响下聚集性活动受限制，20 年上半年学校推迟开学，开学后
学校管控较为严格，仍处于非常态化阶段，主要消费场景受限制。尽管 20

年公司经营重点向冲调类进行了回拨，但是果汁茶仍将是未来的战略重心。
20 年公司在新品拓展上推出了益生菌类新口味果汁茶，得以扩充产品矩
阵，同时加强了对渠道管控与经销商管理，20 年终端冰冻化陈列有所改善，
渠道库存处于良性水平，调整之后有望为 21 年做好准备。 

 

调整考核目标重建信心，多举措积极应对，期待长期改善 

公司主营业务受疫情影响大，20 年主动采取多项举措积极应对，体现公司
治理规范性和管理层的信心。在年度目标方面，公司调整股权激励考核目
标，20 年只考核收入指标，目标 20 年营收较 17 年增长不低于 40%，21

年恢复考核利润（目标 21 年营收较 17 年增长不低于 65%，净利润较 17

年增长不低于 40%）。产品方面，公司持续推新品，提高产能利用率，扩
充产品矩阵；渠道方面，公司线上线下齐发力，对经销商采取减量增质的
运营策略，资源聚焦打造高势能门店，看好长期改善。 

 

果汁茶蓄势待发，维持“买入”评级 

考虑到 20年疫情影响果汁茶销售不及预期，我们调整盈利预测，预计 20-22

年 EPS 0.72/0.97/1.21 元（前次 0.95/1.18/1.45 元），果汁茶在经历调整之
后有望在 21 年迎来恢复，冲调类望维持稳定增长。参考可比公司 21 年平
均 PE 24x，给予其 21 年 24xPE，目标价 23.28 元（前次 33.25~34.20 元），
维持“买入”评级。 

 

风险提示：果汁茶恢复增长不达预期，经销商网络发展不达预期，食品安全。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 418.17 

流通 A 股 (百万股) 402.57 

52 周内股价区间 (元) 18.26-32.22 

总市值 (百万元) 7,807 

总资产 (百万元) 4,394 

每股净资产 (元) 6.04  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 3,251 3,978 3,693 4,372 5,044 

+/-%  23.13 22.36 (7.15) 18.36 15.39 

归属母公司净利润 (百万元) 312.74 348.14 302.54 405.33 507.82 

+/-%  17.53 10.39 (12.92) 33.98 25.29 

EPS (元，最新摊薄) 0.75 0.83 0.72 0.97 1.21 

PE (倍) 24.81 22.47 25.81 19.26 15.37  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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疫情影响下 2020 经营承压，调整再出发 
疫情之下 2020 年经营承压，公司积极主动调整应对。2020 年前 3 季度，公司实现营收

18.93 亿元，较上年同期减少 20.47%；实现归母净利润 0.44 亿元，同比减少 66.35%。

分季度来看，20Q1 受疫情和外部环境因素影响最大，同比上年下降较高，20Q1 实现营

收 4.3 亿元，同比-48.61%，归母净利润亏损 0.86 亿元。20Q2 伴随公司复工复产，公司

主动调整以重振信心，单季度营收 5.61 亿，同比+3.93%，归母净利润 0.22 亿，同比

+176.27%；20Q3 公司业绩仍处于逐步恢复和改善过程中，单季度营收 9.01 亿，同比

-10.1%，归母净利润 1.08 亿，同比-0.3%，主要系即饮类产品主要消费场景学校受疫情管

控仍然较为严格，需求端受到影响。 

 

图表1： 香飘飘 19-20 年分季度收入与同比增速  图表2： 香飘飘 2019-20 年分季度归母净利润与同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

冲调类基本盘相对稳固 

冲调类产品是香飘飘的基本盘，疫情对渠道库存和动销产生一定影响，但总的来看基本盘

相对稳定。受疫情影响，冲泡类产品 20 年前 3 季度营收同比减少 12.89%。值得注意的是，

冲泡类产品的营收跌幅远远小于即饮类产品和其他类产品同期跌幅，冲泡类基本盘仍旧相对

稳定。新品珍珠系列 20 年前 3 季度贡献了近 0.7 亿营收，上市后表现较为喜人，具备成长

空间。 

 

为稳定基本盘，公司 20 年实施“F 计划”并推出“泛冲泡”战略，从产品和渠道两端发力，

为冲调类产品打开空间，公司基于 20 年特殊外部环境，将策略重点向冲泡奶茶进行了回拨

20 年冲调类板块营收有望实现基本持平。20 年二季度伴随公司复工复产，公司实施了以固

体冲泡奶茶淡季销售翻一番为挑战目标的“F 计划”，二季度实现冲泡产品销售收入 2.40 亿

元，同比增长 169.90%。产品端，公司 19 年推出珍珠双拼奶茶表现良好，20 年不仅推出

“泛冲泡”战略，涉足轻食代餐，推出代餐奶昔等新品，还通过跨界联名推陈出新，如与泸

州老窖合作推出联名款桃醉双拼等，抗衡产品老化和消费习惯转变问题。渠道端，公司一方

面在全国复制“安徽模式”，进行渠道下沉和渠道深耕，另一方面运用“成都模式”打造香

飘飘在一二线城市的势能，差异化覆盖全国各区域。 
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图表3： 经典系列分季度收入与占比  图表4： 经典系列分季度收入与同比 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表5： 好料系列分季度收入与占比  图表6： 好料系列分季度收入与同比 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

果汁茶调整再出发 

复盘 MECO 果汁茶 19 年下半年以来的销售表现，19Q3 因终端冷冻化陈列出现问题销售表

现欠佳，20 年以来受疫情影响销售亦呈下滑态势。19Q3 果汁茶表现低于预期，主要是由

于 19 年暑期天气较热但公司的冰柜陈列不足，动销跟预期出现差异，19Q3 果汁茶实现营

收 1.8 亿，环比-56%。在果汁茶的销售渠道中，学校占比达 30%，20 年受疫情影响，学

校推迟开学，主要消费场景恢复缓慢，果汁茶销售表现疲软，20 年 Q1-Q3 单季度营收分

别为 0.86 亿/2.72 亿/1.11 亿，同比分别-50%/-35%/-39%，前 3 季度果汁茶共实现营收 4.7

亿，同比减少 39.22%。 

 

现阶段即饮板块特别是果汁茶仍是公司的策略重点，虽然短期对经营节奏进行微调（20 年

增长更多来自冲调板块），中长期公司双轮驱动的基本策略不变，未来仍将重点打造即饮板

块。为支撑果汁茶持续放量，形成新的增长点，公司在扩充 MECO 产品矩阵上颇为用心。

为迎合消费者日趋强烈的健康需求，公司不仅新推出益生菌类新口味果汁茶，还将几款奶茶

产品升级为无蔗糖产品。在终端的冰冻化陈列方面，2020 年比 2019 年有所改善，根据调

研，20 年陈列的数量在旺季有 18 万家终端左右，基本上按照公司所确定的目标在实现，且

冰冻化质量通过督导和手机拜访系统、照片识别也有了比较明显的改善。通过加强渠道管控

与经销商管理，果汁茶库存趋于良性，我们看好未来在消费场景恢复状态下，果汁茶有望迎

来恢复性增长。 
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图表7： 果汁茶分季度收入与占比  图表8： 果汁茶分季度收入与环比 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

调整考核目标，产品渠道优化改进 

公司主营业务受疫情影响大，20 年主动采取多项举措积极应对，体现公司治理规范性和

管理层的信心。在年度目标方面，公司调整股权激励考核目标，20 年只考核收入指标，

增速不低于 17 年营收增速的 40%，即实现营收 36.96 亿元（调整前考核收入目标为 47.53

亿，较 17 年增长 75%，利润目标 4.7 亿，较 17 年增长 75%），即可解锁股权激励，21

年恢复考核利润指标，营收增速不低于 17 年营收增速的 65%，利润增速不低于 17 年利

润增速的 40%（调整前考核收入目标为 56.77 亿，较 17 年增长 115%，利润目标 5.76 亿，

较 17 年增长 115%）。 

 

图表9： 考核目标调整情况 

 

收入目标 净利润目标 

调整前 以 2017 年度营业收入为基准，2020 年度营业收入增长率不低于 80% 以 2017 年度净利润为基准，2020 年度净利润增长率不低于 75% 

以 2017 年度营业收入为基准，2021 年度营业收入增长率不低于 115% 以 2017 年度净利润为基准，2021 年度净利润增长率不低于 115% 

调整后 以 2017 年度营业收入为基准，2020 年度营业收入增长率不低于 40%；无利润考核目标 

以 2017 年度营业收入为基准，2021 年度营业收入增长率不低于 65% 以 2017 年度净利润为基准，2021 年度净利润增长率不低于 40% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

产品方面，公司在固体冲泡奶茶和果汁茶的双轮驱动下，再发展几个子品类来作为“小轮子”

保驾护航，持续扩充产品矩阵，打破品类限制，进而弥补公司在消费人群、消费场景覆盖

面的缺陷，支撑销售持续放量。渠道方面，公司线上线下齐发力。线上方面，公司近年来

电商渠道营业收入增速较快，占公司全渠道总营收的比重持续上升。疫情期间，公司提出

了“电商+内容+直播”组合营销模式，并在 2020 年上半年的多款新品推广上创新尝试，有

效带动产品线上热销。线下方面，一方面，公司对经销商采取减量增质的运营策略，2020

年前 3 季度公司经销商数量增加 181 家，减少 316 家，净减少 135 家，除去经销商自身

调整，公司也主动强化管理，将部分小商转化为分销商，以提升经营效率。另一方面，公

司从 20 年 3 季度开始资源聚焦打造高势能门店，冲泡与即饮门店数量都超额完成目标。 

 

图表10： 香飘飘经销商数量变化（家） 

地区 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020Q3  

华东 373 368 336 373 403 466 444  

华北 158 196 152 166 152 176 144  

西南 138 140 126 134 147 170 174  

西北 94 105 106 164 183 178 159  

华中 144 193 183 216 243 223 207  

华南 56 57 59 87 116 176 140  

东北 56 57 42 31 43 92 78  

总计 1019 1116 1004 1171 1287 1481 1346  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图表11： 香飘飘 2014-2019 年电商渠道营收及其占总营收比  图表12： 香飘飘 18Q1-19Q3 经销商单季度创收情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

盈利预测与估值 

收入预测：由于疫情反复和复杂外部环境因素，公司的即饮板块受到较大影响，经营节奏

和市场布局都与原计划存在一定差距，但中长期来看，我们仍看好冲泡板块稳定的基本盘

与即饮板块的成长性以及公司在后疫情时期的弹性。我们将香飘飘 2020~2022 年收入增

速预期分别调整至-7.2%，18.4%和 15.4%，较前值分别-17.8pct，-0.6pct 和-1.7pct。 

 

毛利率预测：目前果汁茶受制于规模因素在公司子板块里毛利率偏低，低于公司整体毛利

率。短期看，公司将策略重心往冲调类回拨，毛利率或将得到一定改善。中长期来看，随

着未来果汁茶出货量增加，规模效率会更加明显。我们将香飘飘 2020~2022 年毛利率预

期分别调整至 40.6%，41.3%和 41.7%，较前值分别-0.2pct，+0.1pct 和+0.1pct。 

 

费用率预测：公司费用率近年来较为稳定，受疫情影响存在一定波动。20 年公司在线下

渠道方面的投入有一定增加，长期来看费用率仍将维持在相对稳定的状态。我们将香飘飘

2020~2022 年费用率预期分别调整至 31.2%，30.7%和 30.1%，较前值分别+1.5pct，

+1.3pct 和+0.9pct。 

 

图表13： 盈利预测调整表 

 

原预测（调整前） 现预测（调整后） 变化幅度 

项目 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

营收（百万元）  4,403   5,236   6,129   3,693   4,372   5,044  -16.1% -16.5% -17.7% 

收入增速（%） 10.7% 18.9% 17.1% -7.2% 18.4% 15.4% -17.8pct -0.6pct -1.7pct 

毛利率（%） 40.8% 41.2% 41.6% 40.6% 41.3% 41.7% -0.2pct 0.1pct 0.1pct 

期间费用率（%） 29.7% 29.4% 29.2% 31.2% 30.7% 30.1% 1.5pct 1.3pct 0.9pct 

净利率（%） 9.0% 9.4% 9.9% 8.2% 9.3% 10.1% -0.8pct -0.1pct 0.2pct 

归母净利润（百万元）  395   493   606   303   405   508  -23.5% -17.7% -16.3% 

EPS（元） 0.95 1.18 1.45  0.72   0.97   1.21  -23.5% -17.7% -16.3% 

资料来源：华泰证券研究所 
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我们认为香飘飘冲泡类产品未来有望保持稳健增长，果汁茶仍具备较大的增长潜力。参考

可比公司 21 年平均 PE 24x，给予 21 年 24xPE，目标价 23.28 元，维持“买入”。 

 

图表14： 可比公司估值表 

公司简称 股票代码 

市值(mn) PE（倍） EPS（元） 20-22 净利润 

2020/1/18 19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E CAGR  

养元饮品 603156 CH  31,131  10  16  14  13  2.56  1.52  1.74  1.92  -9% 

伊利股份 600887 CH  283,754  41  39  33  29  1.15  1.19  1.40  1.60  12% 

燕塘乳业 002732 CH  3,588  29  32  24  21  0.79  0.72  0.94  1.11  12% 

平均值   106,158  26  29  24  21  1.50  1.14  1.36  1.54  5% 

中间值   31,131  29  32  24  21  1.15  1.19  1.40  1.60  12% 

香飘飘 603711 CH  7,807  22  26  19  15  0.83  0.72  0.97  1.21  13% 

注：可比公司盈利预测采用 Wind 一致预期，香飘飘盈利预测为华泰预测 

资料来源：Bloomberg，Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表15： 香飘飘历史 PE-Bands  图表16： 香飘飘历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

果汁茶增长不达预期。如果重要单品果汁茶的实际销售情况不如我们的预期，将会使得公

司的收入和利润增长达不到我们的预期。 

 

经销商网络发展不达预期。如果公司推进的经销商网络发展和渠道下沉不达预期，将会对

公司冲调类产品的增长和果汁茶的放量产生负面影响。 

 

食品安全。如果公司的主要产品出现食品安全问题，将会对公司的销售产生负面影响。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,949 2,098 1,900 2,152 2,516 

现金 1,183 1,243 1,082 1,284 1,597 

应收账款 47.47 45.09 41.86 49.55 57.17 

其他应收账款 8.14 30.35 28.18 33.35 38.48 

预付账款 95.37 115.40 108.28 126.69 145.10 

存货 152.79 166.10 141.27 160.80 180.33 

其他流动资产 462.36 498.20 498.20 498.20 498.20 

非流动资产 1,391 1,818 2,123 2,412 2,660 

长期投资 0.00 0.50 0.50 0.50 0.50 

固定投资 828.50 1,198 1,427 1,678 1,905 

无形资产 194.35 206.03 217.48 228.71 239.71 

其他非流动资产 367.94 413.83 478.20 504.31 514.15 

资产总计 3,340 3,916 4,023 4,564 5,176 

流动负债 1,081 1,306 1,215 1,442 1,668 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 384.28 409.23 383.96 449.25 514.53 

其他流动负债 696.47 896.74 831.14 992.50 1,153 

非流动负债 43.76 75.53 75.53 75.53 75.53 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 43.76 75.53 75.53 75.53 75.53 

负债合计 1,125 1,381 1,291 1,517 1,743 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 419.35 419.35 418.17 418.17 418.17 

资本公积 613.37 684.97 684.97 684.97 684.97 

留存公积 1,334 1,577 1,629 1,943 2,329 

归属母公司股东权益 2,215 2,534 2,732 3,046 3,432 

负债和股东权益 3,340 3,916 4,023 4,564 5,176  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3,251 3,978 3,693 4,372 5,044 

营业成本 1,938 2,339 2,195 2,568 2,941 

营业税金及附加 27.23 35.60 33.05 39.12 45.14 

营业费用 800.22 966.87 942.01 1,093 1,236 

管理费用 130.10 213.90 198.60 230.69 261.14 

财务费用 (10.11) (2.53) (16.95) (14.76) (17.51) 

资产减值损失 (0.98) (7.43) (6.90) (8.16) (9.42) 

公允价值变动收益 0.00 0.22 0.22 0.22 0.22 

投资净收益 13.26 16.33 16.33 16.33 16.33 

营业利润 400.05 440.85 392.51 513.73 644.00 

营业外收入 0.84 2.02 2.02 2.02 2.02 

营业外支出 0.39 0.57 10.00 0.57 0.57 

利润总额 400.50 442.30 384.53 515.19 645.46 

所得税 87.76 94.16 82.00 109.86 137.64 

净利润 312.74 348.14 302.54 405.33 507.82 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 312.74 348.14 302.54 405.33 507.82 

EBITDA 421.68 533.34 469.47 616.86 771.08 

EPS (元，基本) 0.75 0.83 0.72 0.97 1.21  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 23.13 22.36 (7.15) 18.36 15.39 

营业利润 26.85 9.48 (10.82) 30.88 25.36 

归属母公司净利润 17.53 10.39 (12.92) 33.98 25.29 

获利能力 (%)      

毛利率 40.39 41.20 40.58 41.26 41.70 

净利率 9.68 8.73 8.19 9.27 10.07 

ROE 15.19 14.63 11.49 14.03 15.68 

ROIC 30.73 28.27 16.53 19.40 23.52 

偿债能力      

资产负债率 (%) 33.67 35.28 32.08 33.25 33.69 

净负债比率 (%) 0 0 0 0 0 

流动比率 1.80 1.61 1.56 1.49 1.51 

速动比率 1.66 1.48 1.45 1.38 1.40 

营运能力      

总资产周转率 1.06 1.10 0.93 1.02 1.04 

应收账款周转率 51.97 85.96 84.95 95.64 94.53 

应付账款周转率 5.26 5.90 5.53 6.16 6.10 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.75 0.83 0.72 0.97 1.21 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.47 1.72 0.87 1.74 2.06 

每股净资产(最新摊薄) 5.30 6.06 6.53 7.29 8.21 

估值比率      

PE (倍) 24.81 22.47 25.81 19.26 15.37 

PB (倍) 3.52 3.08 2.86 2.56 2.27 

EV_EBITDA (倍) 15.84 12.52 14.23 10.83 8.66  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 613.22 719.95 363.39 729.40 862.96 

净利润 314.70 347.41 302.54 405.33 507.82 

折旧摊销 67.68 114.02 147.66 179.33 213.51 

财务费用 (10.11) (2.53) (16.95) (14.76) (17.51) 

投资损失 (13.26) (16.33) (16.33) (16.33) (16.33) 

营运资金变动 227.21 163.95 (60.48) 168.88 168.50 

其他经营现金 27.00 113.43 6.96 6.96 6.96 

投资活动现金 (763.93) (638.46) (436.55) (451.42) (445.45) 

资本支出 485.71 531.55 438.12 452.99 447.03 

长期投资 281.74 6.05 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (3.51) 100.86 (1.57) (1.57) (1.57) 

筹资活动现金 (13.63) (136.59) (87.59) (76.28) (104.46) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 (109.77) 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 19.34 0.00 (1.18) 0.00 0.00 

资本公积增加 145.25 71.60 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (68.46) (208.19) (86.41) (76.28) (104.46) 

现金净增加额 (164.35) (55.10) (160.75) 201.70 313.04  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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与分发。华泰证券（美国）有限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）的注册会员。对于其在美国分发
的研究报告，华泰证券（美国）有限公司对其非美国联营公司编写的每一份研究报告内容负责。华泰证券（美国）有限
公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能不属于华泰证券（美国）有限公司的关
联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持交易证券的限制。华泰证券（美国）有限公
司是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。任何直接从华泰证券（美
国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，应通过华泰证券（美国）有限公司进行交易。 

 

美国-重要监管披露 

 分析师龚源月本人及相关人士并不担任本报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。分析师及相关人
士与本报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。声明中所提及的“相关人士”包括 FINRA 定义下分析
师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业务的收入。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或不时会以自身或代理形式向客户出售及购买华泰证券研究所
覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债券（包括衍生品）华泰证券研究所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债
券（包括衍生品）。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或其高级管理层、董事和雇员可能会持有本报告中所提到的任
何证券（或任何相关投资）头寸，并可能不时进行增持或减持该证券（或投资）。因此，投资者应该意识到可能存在利
益冲突。  

 

 
评级说明 
投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数），具体如下： 

 

行业评级 

增持：预计行业股票指数超越基准 

中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息  
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法律实体披露 
中国：华泰证券股份有限公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91320000704041011J 

香港：华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业务资格，经营许可证编号为：AOK809 

美国：华泰证券（美国）有限公司为美国金融业监管局（FINRA）成员，具有在美国开展经纪交易商业务的资格，经营
业务许可编号为：CRD#:298809/SEC#:8-70231 
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邮政编码：100032 
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深圳  上海 
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华泰金融控股（香港）有限公司 
香港中环皇后大道中 99 号中环中心 58 楼 5808-12 室 

电话：+852 3658 6000/传真：+852 2169 0770 

电子邮件：research@htsc.com 
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华泰证券（美国）有限公司 
美国纽约哈德逊城市广场 10 号 41 楼（纽约 10001） 
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