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● 我国宠物市场规模大，竞争格局较为分散。2020年城镇宠物（犬猫）市场规模为2065亿元，2023年达2793亿元，2023年

同比增长3.22%。我国宠物食品行业竞争格局较为分散，2023年美国宠物食品行业公司CR10为76.10%，日本为85.30%

，我国仅为31.30%。国内市场中，我国宠物食品公司的市场份额不断提升，2014年中国宠物食品公司前5中，国外公司玛

氏和雀巢分别占据16.5%和5.9%市场份额，而2023年玛氏和雀巢分别占据11.2%和3.2%市场份额，国内公司占比持续提升。

● 我国宠物数量持续提升，单宠消费整体呈上涨趋势。2023年我国已有犬猫合计1.22亿只，同比增长4.29%。截至2023年，

我国城镇犬猫主人数量为7510万人，同比增长6.63%。国内宠物数量和养宠人数稳步提升。中国单只犬年均消费额2020年 -

2023年CAGR为8.32%。中国单只猫年均消费额2020年 -2023年CAGR为0.94%。单只宠物的年均消费金额近几年总体呈

现上涨趋势。主要来自于国内居民可支配收入的提升以及宠粮高端化的潮流趋势。

● 宠物食品市场受出口带动，规模有望持续增长。2024年9月我国宠物食品出口量为2.56万吨，同比+5.47%；出口金额1.24

亿美元，同比+11.04%。宠物食品出口量和出口金额今年以来同比维持较快增长，在去年低基数影响下9月维持同比增长。

随着海外去库存结束，我国宠物食品出口稳步增长。

● 投资建议：随着国产宠物食品替代的推进，国内宠物食品品牌迎来了发展机遇。宠物食品国产升级、出口持续增长齐发力。

近年来国内宠物数量持续增长且宠物消费呈现高质量发展。产品高端化和差异化是行业发展趋势，占据先发优势和具备规模

效应的宠物食品公司将有望直接受益。同时国内老龄化加剧以及户均人口显著减少，将导致陪伴需求不断提升，如何抓住不

同群体的需求是未来的重点，因此公司是否具备完善的产品矩阵以及专业的营销能力至关重要，我们建议关注乖宝宠物、中

宠股份以及佩蒂股份。

● 风险提示：原材料价格波动风险，宠物食品安全风险，自有品牌推广不力风险。
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4资料来源：艾瑞咨询，东海证券研究所

● 我国宠物市场起步较晚，但是市场发展速度快、规模大。20世纪初美国高度发达的工业水平推动了宠物行业萌芽的产生，商

业化宠物食品逐渐代替了以人类食物残羹为主的宠物粮食。自此，世界各国宠物市场开始迅速发展。

表：宠物行业发展

启蒙期：1990年-1999年 孕育期：2000年-2010年 快速发展期：2011年-2020年

➢ 1992年中国小动物保护协会成立。

➢ 1993年，以玛氏为首的国际巨头
品牌相继进入中国市场。

➢ 国内首批宠物店及宠物用品店开
始在上海、北京出现。

➢ 1995年，“海归”将西方宠物理念
带入中国。

➢ 养宠数量迅速增长，国内宠物食品、
用品规模化工厂开始出现。

➢ 养宠观念转变，陪伴属性开始体现。

➢ 中国消费者开始意识到宠物食品。

➢ 第一批线上宠物服务平台出现。

➢ 宠物医院开始发展。

➢ 宠物数量突破1亿，小众宠物开始
兴起。

➢ 人口结构变化，宠物陪伴需求提升。

➢ 互联网电商的发展带动宠物行业迅
速发展。

➢ 宠物消费升级，向精细化养宠转变。

➢ 国内品牌异军突起。

➢ 宠物市场向低线城市渗透。

稳定增长期：2021年~至今

➢ 疫情常态化刺激宠物消费，宠物数
量保持稳定增长。

➢ 行业发展出覆盖宠物全生命周期服
务的产业链。

➢ 线上线下全渠道模式逐渐完善。

➢ 宠物食品个性化、丰富化，宠物用
品智能化发展。

➢ 国内企业崛起，宠物医疗和服务逐
渐完善。
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资料来源：中商产业研究院，东海证券研究所

● 目前我国宠物行业以宠物食品、宠物用品、宠物医疗、宠物服务为主。 图：宠物行业上下游

上游：活体交易 中游：产品 下游：服务
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资料来源：中国宠物行业白皮书，东海证券研究所资料来源：中国宠物行业白皮书，东海证券研究所

● 宠物食品占宠物行业消费52.30%，其中主粮为主要产品。主粮为宠物日常能量摄入来源，营养均衡可以长期喂养。零食一

般含肉量高、适口性好，但营养来源较为单一，不适合长期喂养。保健品具有较强针对性，市场规模较小。我国下游消费市

场渠道丰富，线上、线下全渠道发展。目前，国产品牌大多持续布局线上销售渠道，线上渠道为我国宠物食品市场最主要的

销售渠道。主粮日常消耗量大，为宠物食品行业主要的消费产品，2023年主粮消费占宠物食品消费约67.50%。

图：2023年中国宠物行业消费市场占比统计 图：2023年宠物食品消费结构
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资料来源：中国宠物食品行业现状深度研究与未来前景
分析报告，东海证券研究所

资料来源：中国宠物行业白皮书，东海证券研究所

● 宠物市场规模持续扩大，保持较强韧性。2020年城镇宠物（犬猫）市场规模为2065亿元，2023年达2793亿元，2023年同

比增长3.22%。其中，宠物食品市场规模2022年为1372亿元，同比增长7.02%。2016年 -2022年CAGR达20.11%，近年

来宠物食品市场规模增速高于行业规模增速。宠物陪伴需求日益增加，我们预计未来我国宠物市场仍将保持稳定增长。

图：城镇宠物（犬猫）消费市场规模（亿元） 图：中国宠物食品市场规模
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资料来源：欧睿，东海证券研究所资料来源：欧睿，东海证券研究所

● 我国宠物食品行业竞争格局较为分散。2023年美国宠物食品行业公司CR10为76.10%，日本为85.30%，我国仅为31.30%

。2023年美国宠物食品行业品牌CR10为42.00%，日本为49.90%，我国为24.20%。随着宠物食品行业市场不断成熟，市

场呈现集中度变高趋势，在较为成熟的日本、美国市场，市场集中度仍然缓慢提升。未来中国宠物食品行业集中度有望持续

提升，占据规模效应和先发优势的公司有望受益。

图：各国宠物食品公司CR10对比 图：各国宠物食品品牌CR10对比
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资料来源：欧睿，东海证券研究所资料来源：欧睿，东海证券研究所

● 我国宠物食品行业国产替代趋势进行中。2014年中国宠物食品公司前5中，国外公司玛氏和雀巢分别占据16.5%和5.9%的

市场份额，而到了2023年宠物食品公司前5中，玛氏和雀巢分别占据11.2%和3.2%的市场份额。国内公司在中国宠物食品

市场中占比持续提升，乖宝宠物以及中宠股份提升幅度较大，目前分别位列第二和第四。

图：2014年中国宠物食品市场格局 图：2023年中国宠物食品市场格局
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资料来源：中国宠物行业白皮书，东海证券研究所资料来源：中国宠物行业白皮书，东海证券研究所

● 宠物食品市场品牌竞争激烈。目前高端国产宠物食品品牌存在缺口，仍被部分国外宠物食品品牌占据，例如爱肯拿、渴望以

及生鲜本能。玛氏与雀巢进入中国宠物食品市场时间较早，由于当时市场成熟度较低，其皇家和冠能品牌受市场追捧。目前

国内宠物食品公司布局高端粮系列，例如佩蒂股份的爵宴以及乖宝宠物的弗列加特和汪臻醇系列等。未来，无论是在大众品

牌、中高端还是高端品牌国内宠物食品市场的品牌竞争仍会加剧。

图：中国宠物主粮品牌使用率（%）（犬） 图：中国宠物主粮品牌使用率（%）（猫）
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1.

资料来源：中国宠物行业白皮书，东海证券研究所资料来源：中国宠物行业白皮书，东海证券研究所

● 我国宠物数量和养宠人数持续提升。2023年我国已有犬猫合计1.22亿只，同比增长4.29%。2018年 -2023年宠物数量合计

CAGR达5.85%，增速受疫情和宏观经济扰动，仍呈现较大的韧性。截至2023年，我国城镇犬猫主人数量为7510万人，同

比增长6.63%。国内宠物数量和养宠人数稳步提升，预计未来宠物数量仍会保持增长趋势。

图：中国犬猫数量（万只） 图：城镇犬猫主人数量（万人）
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1.

资料来源：欧睿，东海证券研究所资料来源：华经产业研究院，ifind，中国宠物行业
白皮书，东海证券研究所

● 宠物数量相较于外国成熟市场，仍有提升空间。2021年中国家庭宠物渗透率仅为23%，较其他国家相比渗透率较低。美国

家庭宠物渗透率高达69%，日本为38%。目前我国户均宠物数量约为0.22只 /户，美国、日本分别为1.36只 /户和0.33只 /户

。相较于外国成熟市场，中国宠物数量仍有提升空间。

图：2021年各国户均宠物数 图：2021年各国宠物渗透率
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2.

资料来源：中国宠物行业白皮书，东海证券研究所资料来源：中国宠物行业白皮书，东海证券研究所

● 单只宠物消费金额提升，2023年仍有韧性。2023年中国单只犬年均消费额为2875元，同比 -0.20%。2020年 -2023年

CAGR为8.32%。2023年中国单只猫年均消费额为1870元，同比 -0.70%。2020年 -2023年CAGR为0.94%。单只宠物的

年均消费金额近几年总体呈现上涨趋势，2023年受经济弱复苏影响，仍保持一定韧性。后续随着促销费、提振收入等措施

的传导，未来单只宠物年均消费金额仍有望提升。

图：单只宠物犬平均消费额 图：单只宠物猫平均消费额
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3.

资料来源：ifind，东海证券研究所资料来源：ifind，东海证券研究所

● 全国居民可支配收入增长叠加老年化加剧，宠物需求日益提升。我国城镇居民可支配收入不断上升，2013年为2.65万元，

2023年增长至5.18万元，2013年 -2023年CAGR达6.95%。随着居民收入的上涨，宠物市场消费能力将获得显著提升。

2023年我国65岁以上人口占总人口比例为15.40%，已经迈向老龄化社会。65岁以上老年人人口比例已从2000年来持续攀

升。随着后续老龄化持续加剧，宠物的陪伴需求也将日益提升。

图：全国城镇居民可支配收入 图：65岁及以上人口占总人口比重
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3.

资料来源：ifind，东海证券研究所资料来源：ifind，东海证券研究所

● 情感陪伴需求上升，带动宠物行业发展。我国户均规模也从1996年的3.70下降至2022年的2.76，意味着传统 “三口之家 ”的

模式被打破，年轻人与长辈分居两地将是未来的主流趋势。与此同时，全国出生率从1990年的21.06‰下降至2023年的

6.39‰。我们认为未来老年人以及年轻人的情感陪伴需求会进一步上升，我国宠物的数量以及消费增长确定性高。

图：全国家庭户均规模（人/户） 图：全国人口出生率（‰）
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4.

资料来源：ifind，东海证券研究所资料来源：ifind，东海证券研究所

● 宠物食品市场受出口带动，规模持续增长。2022年中国宠物食品出口金额达到13.11亿美元，同比增长1.61%，2010年 -

2022年CAGR为6.67%。2022年中国宠物食品出口数量达到28.02万吨，同比增长2.81%，2010年 -2022年CAGR为

7.54%。国内部分宠物食品公司从事国外ODM\OEM业务，国外业务稳定发展。受益于国外需求上涨以及国内公司自有品牌

的出海，预计未来宠物食品出口规模将会持续提升。

图：中国宠物食品出口金额（百万美元） 图：中国宠物食品出口数量（万吨）
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4.

资料来源：中国海关总署，东海证券研究所资料来源：中国海关总署，东海证券研究所

● 2024年9月宠物食品出口量和出口金额同比延续增长。2024年9月我国宠物食品出口量为2.56万吨，同比+5.47%；出口金

额1.24亿美元，同比+11.04%。宠物食品出口量和出口金额今年以来同比维持较快增长，在去年低基数影响下9月维持同比

增长。随着海外去库存结束，我国宠物食品出口稳步增长。

图：中国宠物食品出口量（吨） 图：中国宠物食品出口金额（万美元）
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5.

资料来源：京东，东海证券研究所资料来源：天猫，东海证券研究所

● 宠物食品类表现亮眼，创出佳绩。根据星图数据，2024年 “618”期间，综合电商平台销售总额达5717亿元，同比下降6.9%

。与此同时，宠物食品销售额55亿元，同比两位数增长，表现亮眼。根据各平台战报，天猫宠物在今年 “618”全周期内，店

铺直播成交同比增长超50%，会员成交金额同比增长超30%。京东宠物 “618”全周期成交单量同比增长超42%，新用户同比

增长超32%。拼多多大促期间宠物品类销售额同获佳绩。618期间宠物类目线上销售实现全面增长。从各个电商平台公布的

“618”宠物食品品牌排名来看，国产品牌表现优秀，麦富迪、顽皮等国产龙头表现较好，国外品牌中皇家、渴望、爱肯拿以

及百利表现较好，国内外品牌竞争激烈，国内上市品牌排名有所提升。

图：天猫“618”全阶段品牌排行榜（618全周期内） 图：京东“618”品牌排行榜（5月20日-6月18日）

猫主粮 猫零食 狗主粮 狗零食

TOP1 鲜朗 麦富迪 麦富迪 麦富迪

TOP2 皇家 网易严选 伯纳天纯 MEATYWAY

TOP3 蓝氏 希宝 皇家 疯狂小狗

TOP4 诚实一口 瓜洲牧 爱肯拿 ZEAL

TOP5 弗列加特 朗诺 鲜朗 顽皮

TOP6 渴望 顽皮 比乐 嬉皮狗

TOP7 百利 阿飞和巴弟 诚实一口 益和

TOP8 网易严选 万物一口 江爸爸 雅礼颂

TOP9 麦富迪 江小傲 力狼 凡可奇

TOP10 爱肯拿 Toptrees 渴望 凯锐思

猫主粮 猫零食/湿粮 狗主粮 狗零食/湿粮

TOP1 皇家 滋益巅峰 伯纳天纯 麦富迪

TOP2 渴望 麦富迪 麦富迪 爵宴

TOP3 网易严选 珍致 皇家 疯狂小狗

TOP4 麦富迪 顽皮 渴望 ZEAL

TOP5 蓝氏 网易天成 比乐 顽皮

TOP6 天然百利 希宝 网易严选 宝路

TOP7 爱肯拿 皇家 疯狂小狗 益和

TOP8 素力高 蓝氏 冠能 滋益巅峰

TOP9 冠能 朗诺 爱肯拿 HELLOJOY

TOP10 卫仕 领先 海洋之星 蒙贝
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资料来源：ifind，东海证券研究所资料来源：ifind，东海证券研究所

● 乖宝宠物营收净利增长亮眼。2024年上半年，公司实现营业收入24.27亿元，同比增长17.48%；归母净利润3.08亿元，同

比增长49.92%。公司近年来业绩表现亮眼。公司坚持全渠道发展，目前公司线上深耕天猫、京东等主流电商平台，强势入

驻抖音等平台，线上业务实现快速增长。线下公司和经销商积极合作，开拓线下渠道。随着公司自有产品品牌不断受到消费

者认可，品牌影响力逐步提升，公司业绩有望迎来持续增长。

图：乖宝宠物营收 图：乖宝宠物归母净利润
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资料来源：公司公告，东海证券研究所资料来源：ifind，东海证券研究所

● 国内业务占比较高，产能持续提升。公司自2019年起境内业务营收超过境外业务营收，2023年境内营收占比66.17%，境

外业务占比33.93%。境内营收占比稳步提升，成为主要收入来源。公司自有品牌发展情况较好，自有品牌增速远超行业平

均水平，弗列加特、Barf霸弗、羊奶系列等中高端产品保持快速增长，此外今年还发布了新品汪臻醇，定位高端犬粮。公司

募集资金后产能将大幅提升，后续产能将超过30万吨。

图：乖宝宠物国内业务收入占比 图：乖宝宠物生产基地情况
国内工厂 泰国工厂

生产模式 以销定产 以销定产

业务模式 自有品牌、海外ODM/OEM
海外

ODM/OEM

产品 主粮、零食、保健品 零食

产能（2022） 15万吨+ 9750吨

66.17%

33.83%

国内 国外

品类 产能（万吨）

募投资金拟投资产能

主粮 5.85

零食 0.31

保健品和其他 0.12

超募资金拟投资产能

主食罐头 3.50

液态奶 2.00

食品冻干 0.50

烘焙猫狗粮 4.00

图：募投资金规划情况



24资料来源：公司官网，东海证券研究所

● 乖宝宠物产品矩阵完善，新品汪臻醇狗粮全新发布，扩充产品矩阵。乖宝怪物旗下麦富迪主要涉及大众以及中端消费人群，

弗列加特以及汪臻醇主打中高端以及高端产品。各个品牌覆盖主粮、零食、保健品等多个品类，满足广大消费群体的需求。

图：乖宝宠物产品矩阵

猫粮 狗粮

麦富迪 弗列加特 麦富迪

主
粮

零
食
保
健
品

汪臻醇
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资料来源：ifind，东海证券研究所资料来源：ifind，东海证券研究所

● 中宠股份业绩增长较稳定，国内业务逐步发力，后续业绩可期。公司2024年Q1-Q3营业收入为31.89亿元，同比增长

17.56%。2024年Q1-Q3归母净利润为2.82亿元，同比增长59.54%。公司聚焦国内市场，并加速海外市场的拓展，公司业

绩整体呈现稳健增长趋势。后续随着公司国内自有品牌的逐步发力，国内业务收入有望提速。同时，公司在新西兰拥有高端

主粮、湿粮工厂，对应宠物高端化趋势，推出迎合宠物主消费偏好的产品，公司未来成长能力较好。

图：中宠股份营收 图：中宠股份归母净利润
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资料来源：公司官网，东海证券研究所资料来源：ifind，东海证券研究所

● 公司国内业务占比逐步提升，国内外工厂齐发力。公司2024年

H1国内业务收入占比为31.55%，国外业务收入占比为68.45%，

公司目前积极聚焦国内自有品牌发展，未来国内业务收入占比仍

有提升空间。公司拥有国内外众多工厂，目前美国工厂处在扩建

中，未来公司国内国外业务有望齐发力，不断提升自身品牌影响

力。

图：中宠股份国内业务收入占比

图：中宠股份生产基地情况

31.55%

68.45%

国内 国外

工厂 简介

国外工厂基地

美国工厂
2015年投资2800万美元，
2023年第二工厂建设中

加拿大工厂
2018年投资1600万美元，
主要生产大杰克等自有品牌

新西兰高端宠物湿粮工厂 2020年投资2.3亿元

新西兰PFNZ工厂 2021年收购

新西兰ZEAL工厂 2018年收购

柬埔寨工厂
2019年投资建成，目前第二
工厂建设中

5.0智慧干粮工厂 年产10万吨

国内工厂基地

第十工厂 湿粮，年产5万吨

第九工厂 宠物零食，年产1.5万吨

第八工厂 宠物饼干工厂

第七工厂 宠物营养保健品

第六工厂 宠物洁齿骨

第五工厂 宠物干粮

第四工厂
宠物零食，与日本爱丽思合
资

第三工厂 宠物零食，年产0.8万吨

第二工厂 冻干工厂，投资超1亿元

第一工厂 零食工厂



27资料来源：公司官网，东海证券研究所

● 中宠股份核心品牌顽皮、领先和ZEAL，覆盖多种价格段。中宠股份主要有三大核心品牌，分别是顽皮、领先和ZEAL。顽

皮产品涉及面广，领先吸引年轻消费者群体，ZEAL主打新西兰食材，主要产品为高端湿粮。公司品牌分工明确，产品矩阵

完善。

图：中宠股份产品矩阵

猫粮 狗粮

顽皮 ZEAL 顽皮

主
粮

零
食
保
健
品

ZEAL领先 领先
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资料来源：ifind，东海证券研究所资料来源：ifind，东海证券研究所

● 佩蒂股份净利受海外业务波动，公司不断加大国内市场投入。公司2024年Q1-Q3营业收入为13.23亿元，同比增长44.34%。

2024年Q1-Q3归母净利润为1.55亿元，同比增长630.85%。去年受海外客户去库存影响，归母净利润下滑。今年开始订单

恢复正常，同比出现高增。国内销售保持稳健增长，自有品牌好适嘉和爵宴等在多渠道表现较好。公司目前加大国内市场投

入，品牌影响力不断提升，同时公司咬胶类产品行业领先，在宠物喂养健康化趋势下，有望受益。

图：佩蒂股份营收 图：佩蒂股份归母净利润
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资料来源：公司公告，东海证券研究所资料来源：ifind，东海证券研究所

● 佩蒂股份海外业务占比较高，公司全球化布局，新西兰高端工厂逐步投产。公司目前国内业务占比为18.53%，国外

业务占比为81.47%，国外业务占比较高。公司拥有国内外生产基地，其中国外基地中越南和柬埔寨为公司主要的零

食基地，新西兰工厂已经逐步投产，产品主要为高端主粮和零食。国内泰州工厂产能较高，涉及咬胶、零食和主粮等。

随着新西兰基地产能利用率的提升，公司高端产品占比有望提升，改善公司的产品结构、提升公司盈利能力。

图：佩蒂股份国内业务收入占比 图：佩蒂股份生产基地情况

18.53%

81.47%

国内 国外

生产基地 产品
产能
（万吨）

国外 越南 咬胶、零食 1.5

柬埔寨 咬胶、零食 1.12

新西兰 零食 0.2

干粮 4

湿粮 3

国内 江苏康贝（泰州） 咬胶、零食 0.64

新型主粮 5

温州 湿粮 0.3

咬胶、零食 0.9

合计 16.66



30资料来源：公司官网，东海证券研究所

● 佩蒂股份核心品牌推新。佩蒂股份不断完善其产品矩阵，今年推出爵宴狗主粮新品，明星大单品鸭肉干在全渠道表现亮眼。

公司旗下品牌好适嘉涉及主粮、零食、保健品等多品类，98K罐头受到广大消费者的追捧。齿能品牌专注宠物的牙齿保健，

顺应国内养宠健康化的潮流。

图：佩蒂股份产品矩阵

猫粮 狗粮

好适嘉 齿能

主
粮

零
食
保
健
品

爵宴Smart bones好适嘉



证券研究报告  HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN                                                                           请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明  

A

  



32

● 随着国产宠物食品替代的推进，国内宠物食品品牌迎来了发展机遇。宠物食品国产升级、出口持续增长齐发力。近年来国内

宠物数量持续增长且宠物消费呈现高质量发展。产品高端化和差异化是行业发展趋势，占据先发优势和具备规模效应的宠物

食品公司将有望直接受益。同时国内老龄化加剧以及户均人口显著减少，将导致陪伴需求不断提升，如何抓住不同群体的需

求是未来的重点，因此公司是否具备完善的产品矩阵以及专业的营销能力至关重要，我们建议关注乖宝宠物、中宠股份以及

佩蒂股份。
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● 原材料价格波动风险：公司原材料中农产品和农副产品价格存在一定波动性，且供应商议价能力较强，若公司不能控制采购

价格或向下游传导，公司毛利率将会下降并面临存货跌价风险，将会对公司的盈利能力产生影响。

● 宠物食品安全风险：中国宠物行业相较欧美起步较晚，宠物食品行业标准仍在完善。由于宠物健康对宠物食品敏感，若公司

在把控原材料以及生产质量上产生严重的宠物食品安全问题，将会对公司品牌产生重大影响从而影响公司的盈利能力。

● 自有品牌推广不力风险：目前宠物食品行业竞争加剧，若未来公司自有品牌推广不及预期，将会对公司未来业绩的持续增长

带来不利影响。



一、评级说明

 二、分析师声明
   本报告署名分析师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，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法

和分析逻辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。

   本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，
均与其在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。

   署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。

评级 说明

市场指数评级

看多 未来6个月内沪深300指数上升幅度达到或超过20%

看平 未来6个月内沪深300指数波动幅度在-20%—20%之间

看空 未来6个月内沪深300指数下跌幅度达到或超过20%

行业指数评级

超配 未来6个月内行业指数相对强于沪深300指数达到或超过10%

标配 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在-10%—10%之间

低配 未来6个月内行业指数相对弱于沪深300指数达到或超过10%

公司股票评级

买入 未来6个月内股价相对强于沪深300指数达到或超过15%

增持 未来6个月内股价相对强于沪深300指数在5%—15%之间

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数在-5%—5%之间

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数5%—15%之间

卖出 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数达到或超过15%



三、免责声明
本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。

本报告仅反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表
其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一
主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，
并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构
成对任何机构和个人的投资建议，任何形式的保证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，本公司亦不对任何人因使用
本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引
用。

四、资质声明
东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，

参与证券相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。

东海证券研究所（上海） 东海证券研究所（北京）

地址：上海市浦东新区东方路1928号 东海证券大厦 地址：北京市西三环北路87号国际财经中心D座15F

网址：Http://www.longone.com.cn 网址：Http://www.longone.com.cn

座机：（8621）20333275

手机：  18221959689

座机：（8610）59707105

手机：  18221959689

传真：（8621）50585608 传真：（8610）59707100

邮编： 200125 邮编： 100089


