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投资要点： 
7 月份以来，我们对零售商有别于其它消费公司的盈利模式和投资吸引力做出系列分析，继“消费市场的基金经理”，
“消费板块的资源股”，“区域经济腾飞的最佳投资标的”后，我们提出了第四个经典概括：“明星店是城市核心商业
的名片”，拥有大量明星店的百货零售商具备更扎实的客户忠诚度、更高的盈利能力、更富足的现金流、更扎实的新
店扩张基础，其内在价值被低估、市盈率水平有提升空间。 

主要依据：  
1） 明星店是资源积累和管理能力的综合体现，也是店网扩张的基石。 

——明星店与普通店之间的巨大盈利差异是百货业态的核心特征。明星店在消费者心目中有很深的烙印，拥有稳固
的“追星”客户群体，其顾客并不会因为周边其它门店的增加而分流，这与超市和家电容易用新开店抢占市场份额
大不相同。 

——明星店“黄金数据 3 个 10”：收入上 10 个亿，同店增长超越 10%，净利润率高于 10%。由于费用大多是固定的，
往往 10%的同店增长就可以带来 20%的利润增长，且很多门店甚至可保持 20%以上的同店增速。明星店的出色业绩
也保证了公司整体良好的增速。 

——地处核心商圈，集聚各项资源：上游的招商资源、下游的客户资源，以及自身管理资源和商圈优势的集中体现。

——在区域内具备“消费心理垄断”，为公司其它门店起示范效应。消费者会有“路径依赖”，明星店成为消费者购物
的第一选择，对消费者的购物心理产生“垄断”。同时，也为公司其他门店起广告效应。 

2） 我们重点推荐的百货商均拥有地段良好、业绩优异的明星店。百联拥有上海销售前 20 强中的一半以上门店，
重庆的前 5、乌鲁木齐的前 3 都在重百和友好集团旗下，合肥百货、银泰、鄂武商和广州友谊也在当地拥有多
家翘楚门店，跨区域布局的王府井和大商已实现在多个地区拥有明星店。 

3） 我们以 DCF 对明星店进行估值，分别假设净利润分阶段的增速、折旧以及贴现率，使得明星店的巨大商业价
值显而易见。由此测算的明星店 DCF 对应的合理估值都应在 2011 年 35 倍市盈率以上。其中，百联第一八佰伴、
银泰武林店和王府井成都店都在 36x 左右，合肥百货鼓楼店 39x，友好集团的 3 家明星店更是应该在 43x。仅以
友好集团 3 家明星店来计算，价值已超目前市值 29%。 

投资建议：具备显著区域优势和众多明星店的百货零售商应给予更高估值溢价 
零售商区域优势的来源之一就是在该区域拥有多家明星店，这意味着更快的同店增长，更高的规模效益，为竞争对
手的进入设置了非常高的壁垒。A 股重点关注： 

1）“中西部五朵金花”：合肥百货（2011 年市盈率 27x，上半年增长 44%，同店增长 20%以上）；友好集团（24x，
上半年零售主业增长 87%，同店增长 40%以上）；鄂武商（26x，国资委和银泰增持奠定安全边际、利于业绩改善）；
重庆百货（26x，重组整合提升业绩）；王府井（29x，立足北京，致力于中西部发展）。 

2）商业物业富裕、业绩释放意愿增强的：新百联（23x，自有物业 120 万平米，每股 NAV 可达到 24 元，资产价值
和市盈率双低估）；大商股份（33x，P/S 只有 0.4 倍）。 

海外投资者可配置：银泰百货（27x，业绩增速远超同业，是港股最好的百货公司）；友谊 B（15x，低市盈率投资于
中国最大百货零售商）。 

                                                        
1 报告贡献人：朱宝国( zhubg@cicc.com.cn) 
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图表 1: 对零售商有别于其它消费公司的盈利模式和投资吸引力的四个经典概括  

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部 

 

【专题分析 1】明星店是资源积累和管理能力的综合体现 

► 明星店与普通店之间的巨大盈利差异是百货业的核心特征。明星店在消费者心目中有很深的烙印，拥有稳固的
“追星”客户群体，其顾客并不会因为周边其它门店的增加而分流，这与超市和家电易用新开店抢占份额不同。 

► 明星店“黄金数据 3 个 10”：收入上 10 个亿，同店增长超越 10%，净利润率高于 10%。由于明星店往往已经
有较长的经营时间，管理体系已经成熟，可以以较少的经营成本撬动较大的利润空间。并且，由于费用大多是
固定的，往往 10%的同店增长就可以带来 20%的利润增长。明星店的出色业绩也保证了公司整体良好的增速。 

► 地处核心地段，尽享销售快速增长和物业升值。明星店的形成往往是地理先天优势加上自身管理经营的努力，
并且能带动周边配套设施的完善和物业的升值，其物业也大多都是自有的。比如，百联从最开始在青浦建奥特
莱斯至今，如今物业升值已超过 10 倍，并且这地段还只是在郊区。 

► 明星店集聚各项资源：上游的招商资源、下游的客户资源，以及自身的管理资源和商圈优势。明星店是品牌商
争相想进入的地方，明星店掌握的客户资源也为公司新开门店的招商打下基础。王府井成都店的成功使得成都
二店的招商变得更为简单，而百联青浦奥特莱斯掌握的客户资源也使得杭州下沙奥特莱斯可以在短时间内完成
招商。 

► 消费者的“路径依赖”与明星店的“消费心理垄断”：正如在上海提起百货就想到八佰伴和东方商厦、在成都就
想起王府井，明星店凭借品牌形象，成为消费者购物的“条件反射”和“第一选择”，对消费者的购物心理产生
“垄断”。 

► 节假日消费的焦点往往都是各地的明星店。节假日，各明星店客流拥挤，“排队结账”现象严重，增速也往往
再创佳绩！ 
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图表 2: 2010 年全国单体百货销售额前 15 名 

 

 

 
 

 

 

 

 

 
资料来源：中国企业家网，中金公司研究部 

图表 3: 重点覆盖百货商的明星店 （因中西部消费水平差异，中西部零售商中收入高于 7 个亿的门店也是非常好的
明星店、净利润率也具备更大的提升空间）  

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部估测 

企业 店名 销售额（亿元,含税） 面积(万平米) 商圈 开业时间

杭州大厦 杭州大厦 53 GFA=18, OFA=10 武林 1988

金鹰商贸集团 南京店 39.9 GFA=3.3, OFA=2.5 新街口 1996.04

上海第一八佰伴 第一八佰伴(新世纪商厦) 39.21 GFA=14.4, OFA=10.8 八佰伴 1995.12

王府井百货 成都王府井百货 30 GFA=13.5, OFA=6.3 春熙路 1999.12
长春卓展百货 长春卓展百货 30 GFA=13.3, OFA=7 重庆路 1999.09

银泰百货 银泰武林店 26.26 GFA=4.2, OFA=3.3 武林 1998.11

山东银座商城 银座商城店 20 GFA=6 泉城广场 1996.06
重庆新世纪 新都店 20 GFA=6.3, OFA=4.2 观音桥 2001.04

金鹰商贸集团 徐州店 19.8 GFA=6.0 彭城广场 2003.12
金鹰商贸集团 扬州店 16.9 GFA=4.1 文昌 2001.10

海信广场 青岛海信广场 13.5 GFA=6.3 东部 2008.06
华地国际 无锡八佰伴 12.7 GFA=7.5 中山路 1994.03

久光百货 上海店 21.5 GFA=9.2 南京路 2004.09

GFA=21, OFA=7.4 南京路 1995.12上海新世界 新世界城 29.72

北京新光天地 北京新光天地 48.29 GFA=18, OFA=12 CBD 2007.04

企业 店名 面积(万平米) 商圈 物业 开业时间
收入2010

（税后，百万）

净利润2010
（百万）

第一八佰伴(新世纪商厦) 13 八佰伴 自有 1995-12 3176 348

东方商厦(徐汇店) 3.2 徐家汇 租赁 1993-01 1475 110

第一百货店 4.2 南京东路 自有 1949-10 1184

东方商厦南京东路店 5.45 南京东路 自有 2005-01 649
永安百货 3.4 南京东路 自有 2005年4月翻新 702 41

青浦奥特莱斯名品折扣店 12 青浦 自有 2006-04 1529 110
鼓楼商场 OFA=3 步行街 自有 1996-12 1164 59

合肥百货大楼 OFA=2.2 步行街 自有 1959-08 801 50
天山百货 3 人民路 自有 1994-12-28重开 940

友好商场 3 友好 自有 1958开业,陆续扩容 769
友好百盛 4 友好百盛 自有 2002 719 53
大连商场 5 青泥洼桥 租赁 2001

麦凯乐大连总店 5.5 青泥洼桥 自有 1998-09

抚顺百货大楼 2.8 南站 自有 1998

新玛特青泥店 16.8 花园路 自有 2001-09

大庆新玛特 6.9 新玛特 自有 2001-12

新玛特开发区店 6.8 铁西广场 租赁 2002-07

大庆百货大楼 6.8 会战大街 自有 2002-11

郑州新玛特金博大店 6.6 二七 租赁 2006

麦凯乐青岛店 11 香港中路 自有 2006

成都王府井 13.5 春熙路 自有 1999-12 2651 313
北京百货大楼 14 王府井 自有 1955-09 1571 47
北京长安商场 3.2 长安街沿线 自有 1990-05 745 27
北京双安商场 3.6 中关村 自有 1994-08 1398 75
长沙王府井 7.2 五一 租赁 2004-12 985 47
解放碑商都 OFA=1.6 解放碑 租赁 1995-02
世纪新都 OFA=4.2 观音桥 自有 2001-04 1709
凯瑞商都 OFA=2.3 沙坪坝 自有0.9 2002-11
江南商都 OFA=1.7 南坪 自有1.3 2002-01
瑞成商都 OFA=2.6 杨家坪 自有 2005-04
重百大楼 OFA=2.6 解放碑 自有 2001-11
武汉广场 7.35 自有 1996-09 2073 178

武汉世贸广场 8 自有 1999-09 861 64
武汉国际广场 5.5 自有 2007-09 746 51

环市东店 OFA=4.2 环市东 自有 1959 2182 182
正佳店 OFA=3.8 天河 租赁 2005-01 713 40

杭州武林店 4.2 武林 自有 1998-11 2230
宁波天一店 2.3 租赁 2005-04 799
宁波东门店 4.6 租赁 2005-11 797
温州世贸店 3.3 大南 租赁 2007-02 872
杭州西湖店 8 吴山 自有 2008-04 767

大商集团

百联

重百

王府井百货

银泰百货

80

天一

广州友谊

鄂武商 武广

合肥百货

友好集团
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图表 4: 主要百货及相关公司持有物业情况  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部

图表 5: 明星店节假日的火爆场景 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公开数据，中金公司研究部 

百联八佰伴 

成都王府井 

友好天山百货 合肥百货大楼 

大商麦凯乐 新世纪解放碑 

公司 百货门店数量 进入省份 自有物业面积(万平米) 租赁面积 总面积

A股

大商股份 79 5 150 168 318

新百联 34 3 120 37 157

欧亚集团 14 2 86(部分门店处于非核心商圈或为新开店) 0 86

小商品城 3 1 77(经营面积) 0 77(经营面积)

重庆百货 46 3 46 51 97

银座股份 46 2 45 85 130

王府井 22 13 38 77 114

合肥百货 16 1 19 12 31

友好集团 8（含1家托管店） 1 12 15 27

华联股份 15 7 24 33 57

鄂武商 9 (含收购十堰人商3家综合商场) 1 22 12 34

上海新世界 1 (新世界城，含丽笙大酒店) 1 21 0 21

益民商业 陕西南路、淮海路等出租物业 1 16 0 16

广百股份 25 3 14 37 50

豫园商城 豫园 1 13（房地产3） 0 16

友阿股份 7 1 9 11 19

天虹商场 40 7 7 91 97

港股

金鹰商贸 19 (另有管理门店1家) 5 45 22 68

银泰百货 22 (另有管理门店1家) 4 35 52 87

香港新世界 28 (另有管理门店8家) 17 13 80 93

百盛集团 39 (另有管理门店7家) 22 8 81 90

春天百货 9 (另有管理门店8家) 8 5 14 19
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【专题分析 2】明星店的价值量化分析 

我们以 DCF 对明星店进行估值，分别假设净利润的分阶段增速、折旧以及贴现率得出结论，保守之处尚未考虑摊销、

运营现金流入等因素。结果如下： 

► 明星店的合理价值都应当在 2011 年市盈率的 35 倍以上。其中，第一八佰伴、银泰武林店和王府井成都店都在
36x，合百鼓楼店 39x，友好的 3 家明星店更是应该在 43x。而且，我们的假设有一定的保守性，反映在：1）对
增长率的假设，比如友好 3 家明星店前 5 年的利润假设增长为 25%，低于目前实际经营水平；2）永续增长率为
6%，而七月 CPI 已达 6.5%。 

► 仅以友好 3 家明星店来计算，价值已超目前市值 29%。若加上土地价值等，升值空间达 66%。明星店的潜在价
值提升公司估值水平。 

图表 6:第一八佰伴的 DCF 估值 

 

 

 
 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部估测 

图表 7:友好明星店的 DCF 估值 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部估测 

2010年净利润（百万） 348

2010年净利润率 9.9%

假设

净利润假设

前5年增长率 20%

5-10年增长率 12%

永续增长率 6%

折旧假设 每年折旧额（百万） 60

贴现率 WACC 12%

百货店价值(百万元) 15,054                  

对应2011年PE 36                         

对应2012年PE 30                         

上海第一八佰伴

2010年净利润（百万） 80(含总部费用） 2010年净利润（百万） 53

2010年净利润率 4.7% 2010年净利润率 7.3%

假设 假设

净利润假设 净利润假设

前5年增长率 25% 前5年增长率 25%

5-10年增长率 12% 5-10年增长率 12%

永续增长率 6% 永续增长率 6%

折旧假设 每年折旧额（百万） 40 折旧假设 每年折旧额（百万） 25

贴现率 WACC 12% 贴现率 WACC 12%

百货店价值(百万元) 4,322                    百货店价值(百万元) 2,847                     

对应2011年PE 43                         对应2011年PE 43                         

对应2012年PE 35                         对应2012年PE 35                         

天山百货和友好商场 友好百盛

3家明星店价值（友好百盛为49%股权） 5717

目前市值 4,445

3家明星店对目前总市值溢价 29%
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图表 8: 合百鼓楼店的 DCF 估值 

 

 

 
 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部估测    注：由于合百鼓楼店 2010 年有调整，故用 2009 年净利润数据。 

图表 9:银泰武林店 DCF 估值 

 

 

 
 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部估测 

图表 10:王府井成都店 DCF 估值 

 

 

 
 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部估测 

 

2010年净利润（百万） 245

2010年净利润率 11.0%

假设

净利润假设

前5年增长率 20%

5-10年增长率 12%

永续增长率 6%

折旧假设 每年折旧额（百万） 40

贴现率 WACC 12%

百货店价值(百万元) 10,587           

对应2011年PE 36                  

对应2012年PE 30                  

银泰武林店

2010年净利润（百万） 313

2010年净利润率 11.8%

假设

净利润假设

前5年增长率 20%

5-10年增长率 12%

永续增长率 6%

折旧假设 每年折旧额（百万） 45

贴现率 WACC 12%

百货店价值(百万元) 13,474           

对应2011年PE 36                  

对应2012年PE 30                  

王府井成都店

2009年净利润（百万） 68

2009年净利润率 7.0%

假设

净利润假设

前5年增长率 22%

5-10年增长率 12%

永续增长率 6%

折旧假设 每年折旧额（百万） 35

贴现率 WACC 12%

百货店价值(百万元) 4,009                  

对应2011年PE 39                       

对应2012年PE 32                       

合肥百货鼓楼店
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图表 11：零售公司估值表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

 

总市值 10年底-12年底

(百万元) 2010A YoY 2011E YoY 2012E YoY 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 净利润CAGR

百货类公司

600694.CH 大商股份 47.00 13,805 122           - 420           245.3% 661 57.2% 0.41 1.43 2.25 113.4 32.8 20.9 133.0% 0.2

600859.CH 王府井（经营性） 43.99 20,341 430 19.4% 707 64.5% 931 31.6% 0.93 1.53 2.01 47.3 28.8 21.9 47.1% 0.6

002419.CH 天虹商场 25.51 20,413 485 36.3% 670 38.1% 892 33.2% 0.61 0.84 1.11 42.1 30.5 22.9 35.6% 0.9

3368.HK 百盛集团 8.96 25,182 992 8.9% 1132 14.1% 1,338 18.2% 0.41 0.49 0.60 21.8 18.2 15.1 16.2% 1.1

825 .HK 香港新世界 5.43 9,156 578 5.5% 685 18.6% 818 19.4% 0.34 0.41 0.48 15.9 13.4 11.2 19.0% 0.7

 000417.CH 合肥百货(增发后整体) 22.16 11,528 316           46.3% 432 36.7% 586 35.7% 0.61 0.83 1.13 36.5 26.7          19.7 36.2% 0.7

600778.CH 友好集团 14.27 4,445 105 73.9% 184 74.8% 274 49.0% 0.34 0.59 0.88 42.3 24.2 16.2 61.4% 0.4

000501.CH 鄂武商 19.35 9,815 294 22.9% 374 27.5% 504 34.7% 0.58 0.74 0.99 33.4 26.2          19.5 31.0% 0.8

600729.CH 重庆百货 48.01 17,912 527 30.5% 701 33.0% 936 33.4% 1.41 1.88 2.51 34.0 25.5 19.1 33.2% 0.8

600697.CH 欧亚集团 29.00 4,614 132 18.5% 165 25.0% 215 26.2% 0.83 1.04 1.35 35.0 28.0 21.4 27.7% 1.0

600785.CH 新华百货 28.13 5,835 215 12.3% 259 20.2% 314 21.2% 1.04 1.25 1.51 27.1 22.6 18.6 20.7% 1.1

002277.CH 友阿股份 23.62 8,248 216 44.5% 301 39.2% 408 35.6% 0.62 0.86 1.17 38.2 27.4 20.2 37.4% 0.7

600858.CH 银座股份 23.39 6,758 111 -39.3% 216 95.0% 273 26.2% 0.38 0.75 0.94 60.9 31.2 24.8 56.9% 0.5

600828.CH 成商集团 12.94 5,678 138 8.2% 208 50.2% 264 27.2% 0.32 0.47 0.60 41.1 27.3 21.5 38.2% 0.7

000564.CH 西安民生 6.77 2,060 59 21.8% 72 21.2% 91 26.1% 0.20 0.24 0.30 34.7 28.6 22.7 23.6% 1.2

长三角地区 600827.CH 百联+友谊 18.82 32,417 1082 30.9% 1385 28.0% 1804 30.2% 0.63 0.80 1.05 30.0 23.4 18.0 29.1% 0.8

600628.CH 上海新世界 8.81 4,685 199 10.1% 219 10.0% 256 17.2% 0.37 0.41 0.48 23.6 21.4 18.3 13.5% 1.6

600655.CH 豫园商城 12.36 17,765 673 39.7% 812 20.7% 976 20.2% 0.47 0.57 0.68 26.4 21.9 18.2 20.5% 1.1

1833.HK 银泰百货 11.90 22,806 513 54.8% 702 36.8% 913 30.1% 0.31 0.45 0.60 43.5 26.6 20.0 33.4% 0.8

3308.HK 金鹰商贸(经营性) 18.04 35,087 959 24.9% 1208 26.0% 1536 27.1% 0.57 0.76 0.99 31.5 23.8 18.3 26.5% 0.9

000987.CH 广州友谊 22.80 8,184 327 14.7% 410 25.1% 534 30.5% 0.91 1.14 1.49 25.0 20.0 15.3 27.8% 0.7

600723.CH 西单商场 14.48 9,534 239 47.9% 305 27.6% 382 25.2% 0.36 0.46 0.58 39.9 31.3 25.0 26.4% 1.2

超市类公司

000759.CH 中百集团 12.32 8,390 251 17.6% 301 20.1% 386 28.2% 0.37 0.44 0.57 33.4 27.8 21.7 24.1% 1.2

600361.CH 华联综超 8.39 5,586 55             -9.4% 123           123.4% 185 50.3% 0.08 0.18 0.28 101.5 45.4 30.2 83.3% 0.5

601933.CH 永辉超市 30.02 23,052 306           20.2% 535           75.3% 762 42.2% 0.40 0.70 0.99 75.4 43.1 30.3 57.9% 0.7

002336.CH 人人乐 17.90 7,160 237           3.2% 280           18.1% 348           24.4% 0.59 0.70 0.87 30.2 25.6 20.6 21.2% 1.2

002251.CH 步步高 27.05 7,313 171           3.4% 233           36.2% 310           33.1% 0.63 0.86 1.15 42.8 31.4 23.6 34.6% 0.9

002264.CH 新华都 27.57 4,420 77             26.0% 147           90.0% 185           26.0% 0.42 0.81 1.02 65.0 34.2 27.2 54.7% 0.6

980.HK 联华超市 13.12 14,689 623           22.8% 767           23.2% 948           23.6% 0.65 0.84 1.06 20.3 15.7 12.4 23.4% 0.7

6808.HK 高鑫零售 9.22 87,956 1,031        27.1% 1,527        48.1% 2,228 45.9% 0.13 0.20 0.29 73.4 47.2 31.6 47.0% 1.0

6808.HK 高鑫零售（经营性） 9.22 87,956 1,376        27.1% 1,727        25.5% 2,228 29.0% 0.17 0.22 0.29 55.0 41.8 31.6 27.2% 1.5

814.HK 京客隆 8.70 3,586 181           22.1% 226           25.0% 278 23.3% 0.51 0.67 0.84 17.1 13.0 10.3 24.1% 0.5

1025.HK 物美集团 18.50 23,704 530 21.0% 648 22.3% 805 24.2% 0.48          0.62          0.79 38.5 30.0 23.6 23.2% 1.3

家电及电子消费品零售及分销公司

002024.CH 苏宁电器 12.05 84,304 4012 38.8% 5103 27.2% 6505 27.5% 0.54 0.69 0.87 22.4 17.6 13.8 27.3% 0.6

493.HK 国美电器 3.34 56,375 1,962        40.7% 2,485        26.7% 3,024 21.7% 0.13 0.17 0.21 26.4 19.8 15.9 24.1% 0.8

1280.HK 汇银家电 1.09 1,143 117 20.4% 150 27.5% 190 26.9% 0.13 0.17 0.23 8.4 6.3 4.8 27.2% 0.2

000829.CH 天音控股 7.75 7,338 307           63.0% 189           -38.6% 258           36.7% 0.32 0.20 0.27 23.9 38.9 28.5 -8.4% -4.6

商业地产开发或购物中心经营型公司

600415.CH 小商品城 11.42 31,081 809 -11.6% 1230 52.1% 1,569 27.5% 0.30 0.45 0.58 38.4 25.3 19.8 39.3% 0.6

000882.CH 华联股份(增发后盈利） 5.89 5,262 49 -34.2% 119 140.8% 194 63.1% 0.06 0.13 0.22 106.7 44.3 27.2 98.2% 0.5

代码子行业分类
市盈率每股收益

家电零售及分销

PEG

手机分销

跨区域发展

北京和广州地区

中西部和东北

净利润(百万元)
股价公司
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法律声明 
 

一般声明 
本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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