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投资要点:

 餐饮供应链：2026Q2需求增速放缓，企业表现分化。整体看，2026Q1
需求表现相对较优，餐供企业实现较好增长，安井食品、天味食品、

中炬高新表现突出。Q2受天气影响，行业需求同比增速下降，餐饮

社零同比增速维持低位，整体处于弱复苏阶段，企业经营表现有所分

化。具体分企业看，速冻企业收入持续复苏，安井食品/千味央厨/立
高食品 2026Q2 收入均实现同比双位数增长，调味品海天味业

2026Q2 收入同比增速较 2026Q1放缓，天味食品/中炬高新维持同

比高增，千禾味业经营持续改善。

 多数企业库存压力可控，部分企业或因并表与备货有所上升。

2026Q2末涪陵榨菜、千味央厨存货分别同比-18.8%/-15.0%，延续

去化趋势；天味食品、宝立食品、海天味业存货分别同比

+72.8%/+42.5%/ +27.4%；中炬高新/涪陵榨菜/千禾味业周转效率同

比有所提升。现金流方面，涪陵榨菜、千味央厨现金流质量改善明显。

 Q2毛利率表现分化，整体净利率同比有所下滑。2026Q2 千禾味业、

中炬高新毛利率表现较优，涪陵榨菜、天味食品强化销售费投，而管

理费率整体相对刚性。综合来看，行业净利率同比有所下滑，千禾味

业、中炬高新同比逆势增长，巴比食品主业盈利能力实际同比改善。

 投资建议：2026Q2需求略有压力，延续弱复苏态势，优选更具 alpha
的优绩龙头，维持行业“推荐”评级。当前餐供需求弱复苏，优选业绩

扎实、经营效率靠前、渠道力深厚的企业。一是龙头海天味业、安井

食品，凭借渠道、供应链及经营能力有望持续获取份额；二是受益于

餐饮复苏的天味食品、中炬高新及困境反转的千禾味业，中短期或有

更高弹性；三是打造小笼包作为第二增长曲线的巴比食品、持续高端

化的恒顺醋业，维持行业“推荐”评级。

 风险提示：消费复苏不及预期、成本上行挤压盈利风险、行业竞争加

剧风险、食品安全与品牌舆情风险、开店及单店经营不及预期风险、

并购整合及商誉减值风险、新品类与新渠道拓展不及预期风险。
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1、餐供：Q2需求略有压力，延续弱复苏态势

餐饮供应链：2026Q2需求增速放缓，企业表现分化。整体看，2026Q1需求表

现相对较优，餐供企业实现较好增长，安井食品、天味食品、中炬高新表现突出。

Q2受天气影响，行业需求同比增速下降，餐饮社零同比增速维持低位，整体处

于弱复苏阶段，企业经营表现有所分化。具体分企业看，速冻企业收入持续复苏，

安井食品/千味央厨/立高食品 2026Q2收入均实现同比双位数增长，调味品海天

味业 2026Q2 收入同比增速较 2026Q1放缓，天味食品/中炬高新维持同比高增，

千禾味业经营持续改善。

图 1：餐供板块公司 2026H1、2026Q2收入及归母净利润情况（单位：亿元）

子版块 证券简称

收入 利润

26H1收

入

收入同比

增速

26Q2收

入

收入同比

增速

26H1归

母净利

归母净利

同比增速

26Q2归

母净利

归母净利

同比增速

餐饮供应链

安井食品 92.7 21.9% 45.6 13.8% 8.2 21.6% 2.6 -8.0%

千味央厨 10.5 18.2% 4.6 11.8% 0.3 -10.7% 0.1 -34.7%

立高食品 22.1 6.5% 11.6 12.9% 1.3 -26.0% 0.6 -24.2%

巴比食品 8.5 2.0% 4.7 1.4% 1.3 2.3% 0.9 -7.4%

海天味业 161.5 6.0% 71.2 2.9% 41.9 7.1% 17.5 2.0%

中炬高新 25.4 19.2% 12.2 18.5% 4.1 61.2% 1.5 99.8%

涪陵榨菜 13.7 4.0% 6.1 2.0% 4.1 -7.2% 1.4 -18.9%

恒顺醋业 12.2 8.8% 5.8 15.3% 1.2 9.2% 0.5 0.1%

千禾味业 14.0 6.3% 5.8 19.9% 2.0 15.8% 0.5 313.0%

天味食品 20.3 45.8% 9.0 19.8% 3.8 100.4% 1.3 13.4%

宝立食品 16.0 16.1% 8.3 16.1% 1.3 10.1% 0.6 7.7%

资料来源：Wind，国海证券研究所

图 2：餐供板块公司单季度收入及归母净利润情况（单位：亿元）

子版块
证券简

称

收入同比增速 利润同比增速

25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2

餐饮供应链

安井食品 5.7% 6.6% 19.1% 30.8% 13.8% -22.7% 11.8% -6.3% 42.7% -8.0%

千味央厨 -3.1% 4.3% 3.4% 23.8% 11.8% -42.0% -19.1% 358.1% 5.4% -34.7%

立高食品 18.4% 14.8% 8.1% 0.3% 12.9% 40.8% 13.6% -12.3% -27.6% -24.2%

巴比食品 13.5% 16.7% 9.1% 2.8% 1.4% 31.4% -16.1% -12.6% 26.9% -7.4%

海天味业 7.0% 2.5% 11.4% 8.6% 2.9% 11.6% 3.4% 12.3% 11.0% 2.2%

中炬高新 -9.1% -22.8% -33.7% 19.9% 18.5% -31.6% -45.7% -50.4% 45.1% 99.8%

涪陵榨菜 7.6% 4.5% 2.0% 5.7% 2.0% -4.6% 4.3% -26.1% 0.1% -18.9%

恒顺醋业 -8.2% -4.6% -0.9% 3.6% 15.3% 40.6% 17.7% -73.6% 17.9% 0.1%

千禾味业 -29.9% -4.3% -25.5% -1.6% 19.9% -86.7% -14.6% -45.9% -7.7% 313.0%

天味食品 21.9% 13.8% -6.7% 76.2% 19.8% 62.7% 8.9% -7.6% 234.7% 13.4%

宝立食品 9.5% 14.6% 11.1% 16.0% 16.1% 22.5% 15.7% 18.4% 12.6% 7.7%

资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 3：餐供板块公司分季度现金回款/营业收入

子版块 证券简称 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 26Q1同比 26Q2同比 26H1 26H1同比

餐饮供应链

安井食品 120.4% 97.4% 123.1% 118.1% 112.2% 102.0% -8.2pct 4.6pct 107.2% -1.1pct

千味央厨 115.0% 111.9% 109.4% 119.5% 107.7% 113.6% -7.3pct 1.7pct 110.3% -3.2pct

立高食品 102.4% 121.2% 102.3% 113.6% 111.1% 108.5% 8.7pct -12.8pct 109.7% -2.0pct

巴比食品 113.7% 113.5% 106.1% 131.9% 112.9% 115.6% -0.8pct 2.1pct 114.4% 0.8pct

海天味业 74.9% 112.5% 118.9% 158.9% 80.0% 114.0% 5.1pct 1.5pct 95.0% 3.0pct

中炬高新 116.4% 113.8% 113.5% 108.8% 109.1% 104.3% -7.3pct -9.5pct 106.8% -8.4pct

涪陵榨菜 102.3% 103.8% 111.6% 155.4% 95.1% 111.0% -7.2pct 7.2pct 102.2% -0.7pct

恒顺醋业 81.4% 118.6% 103.1% 133.7% 88.1% 113.7% 6.7pct -4.9pct 100.1% 2.2pct

千禾味业 100.2% 116.0% 112.0% 124.6% 97.0% 109.1% -3.2pct -6.9pct 102.0% -4.0pct

天味食品 123.7% 108.3% 111.9% 109.1% 110.1% 113.6% -13.6pct 5.3pct 111.6% -3.7pct

宝立食品 121.3% 107.4% 105.0% 118.6% 99.9% 101.6% -21.4pct -5.9pct 100.8% -13.4pct

资料来源：Wind，国海证券研究所

存货：多数企业库存压力可控，部分企业或因并表与备货同比有所增长。2026Q2
末涪陵榨菜、千味央厨存货分别同比-18.8%/-15.0%，延续去化趋势；天味食品、

宝立食品、海天味业存货分别同比+72.8%/+42.5%/+27.4%，我们判断系并表标

的纳入及旺季前期备货较足所致。从存货/营业成本看，中炬高新/涪陵榨菜/千禾

味业分别同比下降 33.8pct/57.6pct/31.3pct，周转效率同比提升。

图 4：餐供板块公司分季度存货情况（单位：百万元）

子版块 公司简称
存货绝对值 存货/营业成本

26Q1 26Q1同比 26Q2 26Q2同比 26Q1 26Q1同比 26Q2 26Q2同比

餐饮供应链

安井食品 3,040 8.5% 3,676 -0.9% 86.0% -15.5pct 97.6% -15.3pct

千味央厨 218 -16.1% 226 -15.0% 49.7% -23.4pct 62.8% -19.9pct

立高食品 406 8.5% 433 -6.9% 55.1% 4.0pct 53.4% -12.1pct

巴比食品 72 1.1% 73 -2.5% 26.2% 0.4pct 22.3% -0.2pct

海天味业 1,989 14.1% 2,209 27.4% 38.0% 3.0pct 51.6% 9.6pct

中炬高新 1,379 -8.8% 1,378 -5.1% 181.4% -42.6pct 198.6% -33.8pct

涪陵榨菜 692 -12.9% 594 -18.8% 203.4% -49.6pct 196.4% -57.6pct

恒顺醋业 282 3.0% 271 4.8% 67.8% -0.1pct 74.0% -15.3pct

千禾味业 892 1.4% 925 -1.1% 184.3% 11.0pct 253.7% -31.3pct

天味食品 186 26.7% 211 72.8% 30.0% -8.7pct 38.5% 12.6pct

宝立食品 366 31.5% 376 42.5% 70.9% 9.2pct 68.7% 11.9pct

资料来源：Wind，国海证券研究所

现金流：表现明显分化，企业采购与回款节奏亦不同。2026Q2经营性现金流/净
利润，涪陵榨菜同比+83.6pct、千味央厨同比+188.0pct，现金流质量同比改善明

显；千禾味业同比-410.6pct、恒顺醋业同比-108.0pct、立高食品同比-51.6pct，
我们判断或系销售回款与采购付款节奏错配，叠加部分企业主动减少渠道负担所

致。
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Q2毛利率表现相对分化。2026Q2 千禾味业毛利率同比+4.9pct，主要系 60万

吨调味品智能制造项目二期全面投产摊薄成本，叠加去年同期舆论事件下产能利

用率偏低的低基数；中炬高新毛利率同比+3.8pct，成本红利与改革提效同步显

现，巴比食品、天味食品毛利率分别同比+2.2pct/+1.9pct。

图 6：餐供板块公司分季度毛利率情况

子版块 公司简称
分季度毛利率

25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 26Q1同比 26Q2同比 26H1 26H1同比 25H1

餐饮供应链

安井食品 23.3% 18.0% 20.0% 24.6% 25.0% 17.4% 1.7pct -0.6pct 21.2% 0.7pct 20.5%

千味央厨 24.4% 22.7% 21.2% 22.7% 24.7% 22.5% 0.3pct -0.2pct 23.7% 0.1pct 23.6%

立高食品 30.0% 30.7% 28.9% 29.2% 29.7% 29.9% -0.3pct -0.8pct 29.8% -0.5pct 30.4%

巴比食品 25.5% 28.2% 29.6% 30.0% 27.9% 30.4% 2.4pct 2.2pct 29.3% 2.3pct 27.0%

海天味业 40.0% 40.2% 39.6% 41.0% 42.0% 39.8% 2.0pct -0.4pct 41.0% 0.9pct 40.1%

中炬高新 38.7% 39.4% 39.5% 39.1% 42.4% 43.2% 3.7pct 3.8pct 42.8% 3.7pct 39.0%

涪陵榨菜 56.0% 52.0% 52.9% 41.9% 54.9% 50.6% -1.1pct -1.4pct 52.9% -1.2pct 54.1%

恒顺醋业 35.5% 42.1% 34.7% 20.4% 35.8% 36.4% 0.3pct -5.6pct 36.1% -2.3pct 38.4%

千禾味业 38.9% 32.6% 39.0% 39.3% 40.8% 37.5% 1.9pct 4.9pct 39.4% 2.9pct 36.6%

天味食品 40.7% 37.0% 40.5% 43.5% 45.0% 38.9% 4.3pct 1.9pct 42.3% 3.6pct 38.7%

宝立食品 32.6% 34.7% 32.6% 33.3% 33.5% 33.8% 0.9pct -0.9pct 33.6% 0.0pct 33.7%

资料来源：Wind，国海证券研究所

费用率：Q2涪陵榨菜、天味食品强化销售费投，管理费率相对刚性。2026Q2涪

陵榨菜销售费用率同比+4.1pct 至 21.2%、天味食品同比+4.1pct至 14.1%，两

家公司主动加大投放；管理费率相对刚性，多数公司控制同比变动在 1pct以内。

图 5：餐供板块公司分季度经营性现金流/净利润

子版块 公司简称
分季度经营性现金流/净利润

25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 26Q1同比 26Q2同比 26H1 26H1同比 25H1

餐饮供应链

安井食品 170.6% -297.1% 451.2% 304.0% 185.3% -215.6% 14.6pct 81.5pct 59% 83.1pct -24.1%

千味央厨 -30.9% 250.4% 456.1% 1007.8% 153.7% 438.4% 184.6pct 188.0pct 237% 155.2pct 81.9%

立高食品 -38.5% 224.4% 230.8% 293.0% 23.8% 172.9% 62.3pct -51.6pct 97% 9.0pct 88.3%

巴比食品 -5.3% 111.8% 138.9% 165.9% 15.0% 154.8% 20.2pct 43.0pct 106% 27.0pct 78.7%

海天味业 -20.8% 114.7% 116.7% 267.9% -19.1% 96.8% 1.7pct -17.8pct 29% -9.2pct 38.5%

中炬高新 65.1% 201.1% 200.0% 80.6% 131.0% 181.7% 65.9pct -19.5pct 150% 44.3pct 105.2%

涪陵榨菜 7.2% 61.9% 139.0% 221.2% 61.4% 145.5% 54.2pct 83.6pct 90% 61.4pct 28.1%

恒顺醋业 -233.1% 165.4% 257.1% 10953.2% -59.3% 57.5% 173.9pct -108.0pct -7% 31.3pct -38.2%

千禾味业 98.1% 394.6% 202.5% 68.6% 309.7% -15.9% 211.7pct -410.6pct 224% 104.4pct 119.9%

天味食品 15.8% 131.9% 179.9% 34.1% 101.0% 95.3% 85.1pct -36.6pct 99% 12.8pct 86.3%

宝立食品 80.6% 139.0% 117.0% 76.0% 66.6% 144.6% -14.0pct 5.6pct 105% -5.0pct 109.8%

资料来源： Wind，国海证券研究所
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图 7：餐供板块公司分季度销售费用率情况

子版块 公司简称
分季度销售费用率

25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 26Q1同比 26Q2同比 26H1 26H1同比 25H1

餐饮供应链

安井食品 6.7% 5.0% 6.1% 6.1% 6.1% 4.3% -0.7pct -0.7pct 5.2% -0.6pct 5.8%

千味央厨 8.0% 5.6% 4.7% 5.6% 10.7% 6.4% 2.7pct 0.8pct 8.8% 1.9pct 6.9%

立高食品 10.1% 11.1% 9.5% 12.1% 10.5% 10.8% 0.4pct -0.4pct 10.7% 0.0pct 10.6%

巴比食品 4.1% 3.9% 3.6% 4.2% 4.4% 4.0% 0.3pct 0.1pct 4.2% 0.2pct 4.0%

海天味业 5.9% 7.0% 7.4% 6.7% 5.8% 5.8% -0.2pct -1.1pct 5.8% -0.6pct 6.4%

中炬高新 8.6% 18.9% 14.3% 9.6% 8.6% 18.8% 0.0pct 0.0pct 13.5% 0.0pct 13.6%

涪陵榨菜 12.9% 17.2% 18.1% 14.8% 13.2% 21.2% 0.3pct 4.1pct 16.8% 1.9pct 14.9%

恒顺醋业 17.1% 19.4% 17.2% 13.1% 17.3% 15.1% 0.1pct -4.3pct 16.3% -1.9pct 18.1%

千禾味业 12.5% 22.4% 16.9% 20.2% 14.3% 20.9% 1.8pct -1.5pct 17.1% 0.9pct 16.1%

天味食品 22.3% 10.0% 10.9% 15.5% 12.8% 14.1% -9.5pct 4.1pct 13.4% -2.3pct 15.7%

宝立食品 14.4% 16.5% 13.2% 16.3% 17.1% 17.0% 2.8pct 0.5pct 17.1% 1.6pct 15.5%

资料来源：Wind，国海证券研究所

图 8：餐供板块公司分季度管理费用率情况

子版块 公司简称
分季度管理费用率

25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 26Q1同比 26Q2同比 26H1 26H1同比 25H1

餐饮供应链

安井食品 2.8% 2.7% 3.0% 2.0% 2.2% 2.6% -0.6pct 0.0pct 2.4% -0.3pct 2.7%

千味央厨 8.7% 10.8% 9.5% 9.8% 7.7% 10.5% -1.1pct -0.3pct 8.9% -0.8pct 9.7%

立高食品 5.4% 5.7% 5.3% 6.1% 6.4% 6.3% 1.0pct 0.6pct 6.4% 0.8pct 5.6%

巴比食品 7.5% 6.9% 7.0% 6.6% 7.9% 7.1% 0.4pct 0.3pct 7.5% 0.3pct 7.2%

海天味业 1.9% 2.3% 3.4% 2.3% 2.2% 2.7% 0.3pct 0.4pct 2.4% 0.4pct 2.1%

中炬高新 8.1% 8.1% 8.9% 6.8% 8.0% 7.5% -0.1pct -0.6pct 7.7% -0.4pct 8.1%

涪陵榨菜 2.6% 3.9% 2.8% 5.1% 2.4% 3.6% -0.2pct -0.4pct 2.9% -0.3pct 3.2%

恒顺醋业 3.9% 4.7% 5.0% 3.9% 3.5% 4.6% -0.4pct -0.2pct 4.0% -0.3pct 4.2%

千禾味业 2.7% 4.8% 3.7% -0.3% 2.5% 4.2% -0.1pct -0.6pct 3.2% -0.2pct 3.5%

天味食品 7.1% 6.0% 3.8% 3.7% 3.9% 5.5% -3.1pct -0.5pct 4.6% -1.9pct 6.5%

宝立食品 2.1% 2.6% 2.3% 2.4% 2.0% 1.8% -0.1pct -0.8pct 1.9% -0.5pct 2.4%

资料来源：Wind，国海证券研究所

净利率：2026Q2整体净利率同比有所下滑，千禾味业、中炬高新同比逆势增长。

2026Q2归母净利率，千禾味业同比+6.4pct，中炬高新同比+5.0pct，前者收入

修复带动规模效应，后者低基数下改革成效显现；其余公司，海天味业同比保持

相对稳定，涪陵榨菜受原材料成本上行与广宣费投拖累；巴比食品净利率同比-
1.8pct，但扣非归母净利率同比+0.3pct，我们认为其主业盈利能力实际同比改善。
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图 9：餐供板块公司分季度归母净利率情况

子版块 公司简称
分季度归母净利率

25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 26Q1同比 26Q2同比 26H1 26H1同比 25H1

餐饮供应链

安井食品 11.0% 7.0% 7.3% 8.5% 12.0% 5.7% 1.0pct -1.3pct 8.9% 0.0pct 8.9%

千味央厨 4.6% 3.5% 3.7% 1.9% 3.9% 2.0% -0.7pct -1.4pct 3.1% -1.0pct 4.0%

立高食品 8.5% 8.0% 7.2% 4.7% 6.1% 5.4% -2.3pct -2.6pct 5.7% -2.5pct 8.2%

巴比食品 10.1% 20.3% 13.3% 14.3% 12.4% 18.5% 2.4pct -1.8pct 15.8% 0.0pct 15.8%

海天味业 26.5% 24.8% 22.0% 23.7% 27.1% 24.5% 0.6pct -0.2pct 26.0% 0.3pct 25.7%

中炬高新 16.4% 7.4% 12.0% 15.1% 19.9% 12.4% 3.5pct 5.0pct 16.3% 4.2pct 12.0%

涪陵榨菜 38.2% 28.1% 33.9% 21.9% 36.2% 22.3% -2.0pct -5.8pct 30.0% -3.6pct 33.6%

恒顺醋业 9.0% 10.8% 6.2% 0.3% 10.3% 9.4% 1.2pct -1.4pct 9.9% 0.0pct 9.8%

千禾味业 19.3% 2.6% 12.9% 15.0% 18.1% 9.0% -1.2pct 6.4pct 14.3% 1.2pct 13.2%

天味食品 11.6% 15.4% 19.8% 17.1% 22.1% 14.6% 10.5pct -0.8pct 18.8% 5.1pct 13.7%

宝立食品 8.7% 8.2% 10.0% 8.8% 8.5% 7.6% -0.3pct -0.6pct 8.0% -0.4pct 8.5%

资料来源：Wind，国海证券研究所

2、投资建议：餐饮持续修复，首选优质龙头

Q2需求略有压力，延续弱复苏态势，优选更具 alpha的优绩龙头，维持行业“推
荐”评级。当前餐供需求弱复苏，优选业绩扎实、经营效率靠前、渠道力深厚的

企业。一是龙头海天味业、安井食品，凭借渠道、供应链及经营能力有望持续获

取份额；二是受益于餐饮复苏的天味食品、中炬高新及困境反转的千禾味业，中

短期或有更高弹性；三是小笼包门店作为第二增长曲线的巴比食品、持续高端化

的恒顺醋业，维持行业“推荐”评级。

3、风险提示

1）消费复苏不及预期。

2）成本上行挤压盈利风险。

3）行业竞争加剧风险。

4）食品安全与品牌舆情风险。

5）开店及单店经营不及预期风险。

6）并购整合及商誉减值风险。

7）新品类与新渠道拓展不及预期风险。
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【食品饮料小组介绍】

刘旭德，首席分析师，全面覆盖食品饮料板块。北京大学硕士，五年食品饮料新财富团队工作经验，曾就职于华

创证券，2021-2024年连续四届新财富、新浪金麒麟最佳分析师第一名团队核心成员，2025年新财富最佳分析

师评选第二名团队核心成员。具备大型企业咨询服务经验，深入产业一线，对食品饮料行业周期复盘、企业管理

运营，具备较强认知，擅于从产业视角判断行业演绎规律，提出前瞻性判断。2026年加入国海证券，任食品饮

料组首席分析师。

胡家东，分析师，覆盖白酒、黄酒、红酒、低度酒板块。复旦大学金融学硕士，五年食品饮料研究经验，2023年

新财富最佳分析师评选入围团队核心成员、新浪财经金麒麟菁英分析师。具备特色产业研究视角，与酒类上市公

司联系紧密、产业资源丰富。2025年加入国海证券食品饮料组。

陈熠，分析师，覆盖啤酒、低度酒、乳制品、保健品板块。复旦大学金融学硕士，五年食品饮料研究经验，曾就

职于国盛证券、德邦证券等。2023年新财富最佳分析师食品饮料行业第 4名团队成员。对产业链和上市公司跟

踪紧密，擅长把握边际变化，自下而上挖掘投资机会。2026年加入国海证券食品饮料组。

肖悦，分析师，覆盖零食、连锁卤味板块。香港中文大学硕士，一年食品饮料研究经验，2025 年加入国海证券

食品饮料组。
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刘旭德, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉

的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。

【免责声明】

本报告的风险等级定级为 R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的客户

（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本报告

的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内

部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不保

证相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报

告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。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报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所

下载日志已记录，仅供内部参考



国海证券股份有限公司

国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分

述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。

【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，请公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发

的本公司的证券研究报告。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无

关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投

资建议。

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。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。

【郑重声明】

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对

本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或

者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。

下载日志已记录，仅供内部参考


