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顾家家居（603816.SH）
股权激励凝聚信心，内外贸并驾齐驱

投资要点：

 发布新一期激励草案考核利润，美的系高管履新董事长

9月 23 日，①公司发布 2024年限制性股票激励计划（草案），授予核心

骨干 84人，限制性股票数量占公告日股本总额 1.2%，授予价格每股 11.84
元，解除限售业绩条件为：以剔除商誉减值并剔除公司本激励计划所产生

的股份支付费用影响净利润为基准，25年-27 年净利润对比 21-23年三年平

均净利润分别不低于 100%、105%、110.25%。②公司同时发布关于选举第

五届新任董事长的公告，原董事长顾江生先生辞任，选举董事邝广雄先生

为公司董事长，并担任董事会战略委员会主任委员职务。邝广雄先生历任

盈峰集团副总裁、美的财务总监等职务。此次激励计划有助于充分凝聚人

才，将股东、公司、核心团队三方利益结合，确保实现长足稳定发展。而

此次人事变更也有助于控股股东盈峰集团与公司实现更好协同。

 内贸渠道品类融合，一体两翼均衡发展

1H24公司收入同比+0.3%，内贸受行业景气偏弱以及公司天禧派剥离影响

同比-9.8%。1）品类端，公司以“一体两翼”战略为整体指导原则，即软

体品类运营创新和一体化整家战略均衡发展。一方面成立定制家居营销中

心，另一方面新成立乐活分销经营部、购物中心经营部，重点发育高潜品

类及高潜渠道。2）渠道端，升级 1+N+X 渠道及店态矩阵。公司除了积极

布局多店态、融合大店，亦以“顾家星选”加大整装渠道开拓。1H24定制

与整家实现良好增长，整家定制门店拓展保持中高速增长、融合大店开店

进一步提速，融合大店中整家套餐销售占比超 35%。

 外贸海外产能全面布局，越南效能释放

1H24公司外贸延续 2H23向好趋势同比+12.6%。2023年越南基地实现利润

倍增，生产规模和运营效率显著提升；墨西哥公司顺利搬迁至自建工厂，

运营能力稳步提升；美国（床垫）公司正式投产，开启本土化运营新征程；

多国营销分公司贴近本土市场，实现精耕细作。

 盈利预测与投资建议

我们预计公司 2024-2026年归母净利润分别为 19.9亿元 21.1亿元、22.5亿
元，分别同比-1.1%、+6.3%、+6.4%，目前股价对应 24 年 PE 为 13X，与

可比公司平均值相似，目前公司估值 PE（TTM）处于上市以来 3.6%分位

数。考虑到公司作为软体家居龙头，积极推动品类渠道融合打开持续发展

空间；股权激励考核注重利润，凝聚骨干信心；若地产及消费情绪修复，

公司估值具有改善空间。首次覆盖给予“买入”评级。

 风险提示：宏观经济与市场波动、市场竞争加剧、原材料与汇率波动

买入（首次评级）

基本数据
日期 2024-10-22
收盘价： 31.99元
总股本/流通股本(百万股) 821.89/821.89
流通 A股市值(百万元) 26,292.31
每股净资产(元) 11.33
资产负债率(%) 38.89
一年内最高/最低价(元) 40.99/21.44

一年内股价相对走势

团队成员

分析师： 李宏鹏(S0210524050017)
lhp30568@hfzq.com.cn
分析师： 李含稚(S0210524060005)
lhz30597@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 18,010 19,212 19,290 20,438 21,645
增长率 -2% 7% 0% 6% 6%
净利润（百万元） 1,812 2,006 1,985 2,111 2,246
增长率 9% 11% -1% 6% 6%
EPS（元/股） 2.20 2.44 2.41 2.57 2.73
市盈率（P/E） 14.5 13.1 13.2 12.5 11.7
市净率（P/B） 3.0 2.7 2.4 2.2 2.0
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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1 股权激励考核注重利润，美的系高管履新董事长

9月 23日，公司发布 2024年限制性股票激励计划（草案），授予核心骨干 84

人，拟一次性授予的限制性股票数量 983.5万股，占公告日股本总额 1.2%，授予价

格每股 11.84元。本次激励计划草案的解除限售业绩条件为 2025年-2027年净利润对

比 2021-2023年三年平均净利润分别不低于 100%、不低于 105%、不低于 110.25%，

且以剔除商誉减值并剔除公司本激励计划所产生的股份支付费用影响净利润为基准。

据公司股权激励草案测算，以 2021-2023年剔除商誉减值归母净利均值测算，

2025-2027年公司股权激励业绩归母净利目标分别为不低于 18.3亿元、不低于 19.3

亿元、20.2亿元，25-27年利润 CAGR不低于 5%。本次激励有助于公司建立、健全

长效激励约束机制，吸引和凝聚优秀人才，充分调动其积极性和创造性，有效提升

核心团队凝聚力和企业核心竞争力，并有效将股东、公司和核心团队三方利益结合

在，使各方共同关注公司的长远发展，确保公司发展战略和经营目标实现。

同时，公司发布关于选举第五届新任董事长的公告，原董事长顾江生先生辞去

公司董事长、董事会战略委员会主任委员职务，选举董事邝广雄先生为公司董事长，

并担任公司董事会战略委员会主任委员职务。邝广雄先生任盈峰集团副总裁，历任

美的日电集团财务经理，美的美国公司财务经理，美的厨房电器财务总监，美的中

央空调财务总监，美的库卡中国合资公司财务总监。

2023年底公司完成控股股东变更，盈峰集团成为第一大股东。此次人事变更有

助于控股股东盈峰集团与公司实现更好协同。

图表 1：公司限制性股票解除限售业绩条件

单位：百万元 2021 2022 2023 2025E 2026E 2027E

归母净利润 1,664.5 1,812.0 2,006.0

商誉减值损失 0.0 17.5 0.0

调整归母净利润下限 1,664.5 1,829.5 2,006.0 1,833.3 1,925.0 2,021.2

2021-2023 年调整归母净利润均值 1,833.3

YOY 9.9% 9.6% 5.0% 5.0%

数据来源：公司公告，iFind，华福证券研究所

2 内贸大家居渠道品类融合，外贸产能布局效能释放

全面深化渠道品类融合。公司 1H24内贸营收同比-9.8%，主要受到家居行业景

气偏弱以及天禧派出表影响，实际内生表现优于表观同比变化数据。公司以“一体

两翼”战略为整体指导原则，即软体品类运营创新和一体化整家战略均衡发展。一

方面，公司成立定制家居营销中心，整合定制业务、定制渠道、定制产品运营等组

织。另一方面，零售分部在组织方面更聚焦软体业务，落实渠道、店态、组织的变

革落实软体零售运营创新；并新成立乐活分销经营部、购物中心经营部，重点发育
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高潜品类及高潜渠道。乐活分销渠道、购物中心渠道、整装渠道独立发展的同通过

业绩双计等机制确保渠道良性发展。

店态多元化，发力整装渠道。公司内贸业务进一步升级 1+N+X 渠道及店态矩

阵，并建立立体多元的渠道机制。 公司除了积极布局多店态、融合大店，亦以“顾

家星选”加大整装渠道开拓。为满足消费者对一个完整家的需求和向往，公司发挥

自身的综合优势，联合全国各地优秀装企开展深入合作，在装企渠道为消费者提供

一体化整家的产品解决方案，以 ABCD四大模式多样化地灵活拓展整装渠道。公司

1H24定制与整家收入实现良好的增长，整家定制门店的拓展保持中高速增长、融合

大店的开店速度进一步提速，融合大店中整家套餐销售占比超 35%。

从运营表现看，2019 年以来，除 2021 年，公司实体门店数量基本保持每年约

200家左右的平稳增长。以内贸营业收入及实体门店数量测算，公司 2017年以来测

算单店提货额整体保持上升的良好态势，得益于公司积极打造多品类组合的融合大

店模式，成长逻辑逐步由以开店驱动转变为同店驱动的模式。通过布局大店模式，

公司得以有效进行品类融合销售，一体化场景展示，带动各品类持续增长。

图表 2：内贸测算单店提货持续增长 图表 3：分产品营收结构

数据来源：iFind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：iFind，公司公告，华福证券研究所

外贸营收年内持续修复，越南基地效能释放。1H24公司外贸营收同比+12.6%，自

2023年以来持续修复。公司外贸出口业务目前以 OEM/ODM 为主，并正在积极布

局“一带一路”沿线重点区域 OBM（自有品牌）业务。公司外贸主要区域包括北美、

欧洲、新澳、亚太等区域，客户主要包括家具零售商、批发商、商超、电商等；同

时，公司依托产能布局及供应链优势积极推进 SPO定制需求快速交付业务。

2023年以来，公司海外产能布局及效率优化持续推进。越南公司加速发展，在生产

规模和运营效率方面实现显著提升，2023年越南基地实现利润倍增。墨西哥公司顺

利搬迁至自建工厂，运营能力稳步提升；美国（床垫）公司正式投产，开启本土化

运营新征程；多国营销分公司贴近本土市场，实现精耕细作。
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图表 4：2023年以来外贸营收持续修复 图表 5：分区域营收结构

数据来源：iFind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：iFind，公司公告，华福证券研究所

图表 6：公司海外产能建设项目

海外产能项目
投资额

（亿元）

产值

（亿元）

预计开

工日期
预计竣工日期 预计达纲日

越南平福庄盛家具工厂 45 万标准套软体家居产品项目 4.49 19 1Q20 2024 年底前

越南基地年产 50 万标准套家具产品项目 5.05 17 4Q20 1Q22 2025 年底前

顾家家居墨西哥自建基地项目 10.37 30.19 1H22

1H23 首期竣工，

后续根据实际情况

开工

数据来源：公司公告，华福证券研究所

3 盈利预测与投资建议

3.1 盈利预测

我们对 2024-2026年业绩做出以下假设：

（1）营业收入：

①内贸：1H24公司内贸营收同比-9.8%，受业务剥离影响较大，2023年 10月 31

日起宁波天禧家居不再纳入公司合并财务报表范围，基数效应下预计内贸 24年全年

仍有承压；分品类来看，预计 24年沙发（含传统沙发、功能沙发）增长相对稳健，

床垫有所承压，定制家具实现较快速增长。25-26年业务剥离影响趋弱，公司积极推

动“一体两翼”软体品类运营创新和一体化整家战略，核心软体品类稳健增长，定

制保持高增，预计内贸整体实现 5%左右增长。

②外贸：1H24公司外贸受益于海外补库需求及公司各业务积极开拓，营收同比

+12.6%，预计 24年外贸保持较好趋势，全年实现双位数增长；分品类来看，24年预

计沙发出口保持较好增长趋势，床垫受美国（床垫）公司投产爬坡影响有所承压。

25-26年预计外贸整体实现中高个位数增长。

华福证券
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（2）毛利率与期间费用率：毛利率方面，1H24 公司内外贸毛利率均实现较好

提升，主要受益于各类原材料价格走低以及产能提效。预计 24年公司毛利率延续上

半年改善趋势，25-26 年毛利率维持平稳。期间费用方面，1H24公司各项费用率均

有所提升，主要受营收增速放缓及薪酬、汇兑等因素影响。综合考虑 25-26年随着公

司营收端修复、各项降本推进及股权激励费用，预计相关费用有所摊薄。

综上，我们预计公司 2024-2026年公司收入分别为 193亿元、204亿元、216亿

元，分别同比+0.4%、+6.0%、+5.9%，归母净利润分别为 19.9亿元 21.1亿元、22.5

亿元，分别同比-1.1%、+6.3%、+6.4%。

图表 7：业绩拆分预测表

百万元 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业总收入 18,342 18,010 19,212 19,290 20,438 21,645

yoy 44.81% -1.81% 6.67% 0.40% 5.95% 5.91%

分区域

内贸 10,712 10,304 10,935 10,148 10,672 11,213

yoy 40.04% -3.81% 6.12% -7.20% 5.16% 5.07%

外贸 6,918 7,034 7,515 8,342 8,926 9,550

yoy 48.68% 1.68% 6.84% 11.00% 7.00% 7.00%

分产品

沙发 9,268 8,972 9,350 10,005 10,405 10,821

yoy 44.51% -3.19% 4.21% 7.00% 4.00% 4.00%

床类产品 3,338 3,557 4,104 3,488 3,662 3,846

yoy 42.75% 6.58% 15.36% -15.00% 5.00% 5.00%

配套产品 3,140 3,016 3,028 2,574 2,779 2,918

yoy 41.13% -3.95% 0.40% -15.01% 8.00% 5.00%

定制家具 660 762 880 1,083 1,299 1,520

yoy 44.81% 15.39% 15.57% 23.00% 20.00% 17.00%

营业成本 13,048 12,457 12,904 12,921 13,683 14,494

毛利率% 28.86% 30.83% 32.83% 33.02% 33.05% 33.04%

销售费用 2,703 2,952 3,366 3,299 3,454 3,647

销售费用率% 14.74% 16.39% 17.52% 17.10% 16.90% 16.85%

管理费用 328 362 344 405 429 455

管理费用率% 1.79% 2.01% 1.79% 2.10% 2.10% 2.10%

研发费用 302 301 265 367 368 379

研发费用率% 1.65% 1.67% 1.38% 1.90% 1.80% 1.75%

财务费用 72 -124 -1 -1 36 36

财务费用率% 0.39% -0.69% -0.01% -0.01% 0.18% 0.17%

归母净利润 1,664 1,812 2,006 1,985 2,111 2,246

yoy 96.87% 8.87% 10.70% -1.06% 6.35% 6.42%

数据来源：公司公告，华福证券研究所
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3.2 投资建议

目前公司股价对应 24年 PE为 13X，与可比公司平均值相似，目前公司估值 PE

（TTM）处于上市以来的 3.6%分位数。考虑到公司为软体家居行业龙头，积极推动

品类渠道融合打开持续发展空间；股权激励考核注重利润，凝聚骨干信心；若地产

及消费情绪边际修复公司估值具有改善空间。首次覆盖给予“买入”评级。

图表 8：可比公司估值表

证券代码 公司名称
股价（元） 归母净利润（亿元） PE（倍）

2024-10-22 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

603833.SH 欧派家居 61.96 30.36 29.07 31.23 33.98 12.43 12.98 12.08 11.11

002572.SZ 索菲亚 19.08 12.61 14.15 15.72 17.38 14.57 12.99 11.69 10.57

603801.SH 志邦家居 12.91 5.95 5.90 6.46 7.12 9.47 9.56 8.73 7.91

603008.SH 喜临门 19.48 4.29 5.16 5.83 6.57 17.21 14.30 12.66 11.23

001323.SZ 慕思股份 33.65 8.02 8.72 9.66 10.74 16.78 15.44 13.93 12.53

平均值 14.09 13.05 11.82 10.67

603816.SH 顾家家居 31.99 20.06 19.85 21.11 22.46 13.11 13.25 12.46 11.71

数据来源：iFind一致预期，华福证券研究所（顾家家居为华福证券研究所预测）
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4 风险提示

宏观经济与市场波动：近年来全球面临通胀、地缘冲突等带来的多重压力，2024

年 2 月美国商务部公布了对来自 12个国家或地区的床垫反倾销税调查的初步肯定

性裁定，征收反倾销税，未来国际贸易摩擦的不确定性将影响公司软体家具的外销

业务。同时，叠加国内房地产承压、消费者购买意愿下降等多重因素影响，若未来

全球范围内宏观经济和市场需求持续下滑，将制约家居行业的发展，进而对公司经

营和财务状况产生不利影响。

市场竞争加剧：随着家居消费趋势的变化，家居企业竞争由单品类竞争转向全

屋竞争，软体和定制企业互相跨界，加剧市场竞争。同时，由于新房销售趋缓、全

球贸易不确定性等外部环境影响下，家具企业从高速增长向中高速增长换挡，部分

企业短期可能采取低价倾销策略，导致行业平均利润率下滑，从而对公司的生产经

营带来不利影响。

原材料价格与汇率波动：公司生产所用的原材料主要包括发泡材料（聚醚、TDI

等）、海绵、布料、皮革、木材、五金等，上述各原材料价格的波动将导致生产成

本产生波动，从而对公司收入和毛利率产生一定影响。公司外销业务主要以美元结

算，人民币对美元汇率波动将对公司业绩带来一定的影响。
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图表 9：财务预测摘要

资产负债表 利润表

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 3,583 2,874 3,834 4,860 营业收入 19,212 19,290 20,438 21,645

应收票据及账款 1,352 1,371 1,449 1,530 营业成本 12,904 12,921 13,683 14,494

预付账款 88 88 93 98 税金及附加 124 111 120 128

存货 1,968 1,970 2,197 2,234 销售费用 3,366 3,299 3,454 3,647

合同资产 0 0 0 0 管理费用 344 405 429 455

其他流动资产 546 642 660 701 研发费用 265 367 368 379

流动资产合计 7,536 6,946 8,233 9,423 财务费用 -1 -1 35 35

长期股权投资 31 31 31 31 信用减值损失 -22 -27 -23 -24

固定资产 4,636 6,654 6,907 7,139 资产减值损失 -14 -18 -21 -17

在建工程 1,188 588 488 388 公允价值变动收益 0 -2 -2 -1

无形资产 977 1,051 1,117 1,191 投资收益 58 64 56 59

商誉 325 325 325 325 其他收益 57 57 57 57

其他非流动资产 2,086 2,043 2,034 2,049 营业利润 2,288 2,262 2,415 2,580

非流动资产合计 9,243 10,693 10,903 11,123 营业外收入 162 162 162 162

资产合计 16,780 17,639 19,136 20,546 营业外支出 9 9 9 9

短期借款 1,501 1,076 1,352 1,310 利润总额 2,440 2,414 2,568 2,733

应付票据及账款 1,629 1,631 1,727 1,829 所得税 422 418 444 473

预收款项 0 0 0 0 净利润 2,018 1,997 2,124 2,260

合同负债 1,604 1,350 1,431 1,669 少数股东损益 12 12 13 14

其他应付款 508 508 508 508 归属母公司净利润 2,006 1,985 2,111 2,246

其他流动负债 1,234 1,344 1,395 1,449 EPS（按最新股本摊薄） 2.44 2.41 2.57 2.73

流动负债合计 6,475 5,908 6,413 6,765

长期借款 0 0 0 0 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2023A 2024E 2025E 2026E

其他非流动负债 512 495 495 495 成长能力

非流动负债合计 512 495 495 495 营业收入增长率 6.7% 0.4% 6.0% 5.9%

负债合计 6,987 6,403 6,907 7,260 EBIT增长率 12.3% -1.1% 7.9% 6.3%

归属母公司所有者权益 9,608 11,039 12,020 13,064 归母公司净利润增长率 10.7% -1.1% 6.3% 6.4%

少数股东权益 184 196 209 223 获利能力

所有者权益合计 9,793 11,235 12,229 13,286 毛利率 32.8% 33.0% 33.0% 33.0%

负债和股东权益 16,780 17,639 19,136 20,546 净利率 10.5% 10.4% 10.4% 10.4%

ROE 20.5% 17.7% 17.3% 16.9%

现金流量表 ROIC 23.9% 21.7% 21.0% 20.6%

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 2,443 2,932 2,651 3,130 资产负债率 41.6% 36.3% 36.1% 35.3%

现金收益 2,503 2,514 2,805 2,956 流动比率 1.2 1.2 1.3 1.4

存货影响 -84 -3 -226 -37 速动比率 0.9 0.8 0.9 1.1

经营性应收影响 -261 -1 -63 -69 营运能力

经营性应付影响 -395 2 96 102 总资产周转率 1.1 1.1 1.1 1.1

其他影响 680 420 39 177 应收账款周转天数 22 25 25 25

投资活动现金流 -1,755 -2,057 -802 -824 存货周转天数 54 55 55 55

资本支出 -1,341 -2,011 -864 -866 每股指标（元）

股权投资 3 0 0 0 每股收益 2.44 2.41 2.57 2.73

其他长期资产变化 -417 -46 62 42 每股经营现金流 2.97 3.57 3.23 3.81

融资活动现金流 -1,542 -1,584 -889 -1,280 每股净资产 11.69 13.43 14.62 15.89

借款增加 -1 -426 276 -42 估值比率

股利及利息支付 -1,049 -1,189 -1,258 -1,340 P/E 13 13 12 12

股东融资 26 0 0 0 P/B 3 2 2 2

其他影响 -517 30 92 103 EV/EBITDA 67 66 60 57

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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分析师声明

本人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、客观地出具本报告。本报

告清晰准确地反映了本人的研究观点。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到任何形式

的补偿。

一般声明

华福证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使用。本

公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任

何责任。

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，该等公开资料的准确性及完整性由其发布者负责，本公司及其研究人员对该等

信息不作任何保证。本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，之后可能会随情况的变化而调整。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。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本

报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金融产

品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司仅承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告以供投资

者参考，但不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者应自行决策，自担投资风险。

本报告版权归“华福证券有限责任公司”所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版

权均属本公司。未经本公司事先书面授权，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、复印件或复制品，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。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。

特别声明

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也

可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的

唯一参考依据。

投资评级声明

类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间

中性 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）

联系方式

华福证券研究所 上海

公司地址：上海市浦东新区浦明路 1436号陆家嘴滨江中心MT座 20层
邮编：200120
邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn
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