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新国都（300130.SZ）首次覆盖报告     

主业增长强势，AIGC 业务蓬勃发展 
 

 2023 年 03 月 11 日 

 

➢ 收单主业成长动力十足。Ὰᶂ 2021 ẉҨ‎ Ԅἄ ồ ιԇᴻᴅḗ

ẙᾠԄẦḊώ ι 7 ѦḗẙᾠԄᵃ⅝ᶭ 20%ι22Q2 ᵙ 22Q3 ᴅḗ

ẙᾠԄ ₩ᶎ 11 қӺ Ԅ 2022 ẉιԇᴻ ַ Ѽד ℓ ḧιᴅḗ

ẙặ⅔ַ֜ ᵃ⅝ᶭ ᶎ 50% ԇᴻ￼ᾠᴅ Ḓכּ ѣᶽўח Ԅ

ἄ ⅎ  

➢ 积极有为开拓市场，收单份额持续提升。Ὰᶂ ἄ ‎◊҈ᾠᴅדט￼

╙↨￼ồ Ἓắιҡ 2020 ẉіᴁẉừ֙ ιᾺᶂ ╙↨ ₩ҝѭ 0.58 єқӺι

Ӊ҈ ўԓіṴԇᴻἾᴊἾ Ὰᶽ ιӇԇᴻ℅ῊẦḊἛắᵽ ώ״╙↨ ₩ι

ֹ 2022 ẉіᴁẉԇᴻᴁẉẙ╙↨ ₩Ṱ ֹ 1.34 єқӺι ҅ḾἐᾺ

ᶽ ιᶭ ẙ ѭ Ӿ  

➢ 收单行业有望迎来“流水提升+费率提升”的双击。ṝῺ 2023 ẉιᾠᴅ

ўᵃ‾ῶῺ ‎ẕ ᴦ ￼ Һι ỠᶶṾ‎ᾠᴅ╙↨ᵻῧιט╗╝ ў⁪ṕᾡ
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1 AIGC 业务尚未被发掘，收单业务积极扩张 

1.1 收单主业积极扩张，行业迎来流水+费率提升双击 

公司积极扩张，21 年以来单季度收入与利润持续保持高增长。Ὰᶂ 2021

ẉҨ‎ Ԅἄ ồ ιԇᴻᴅḗẙᾠԄẦḊώ ι 7 ѦḗẙᾠԄᵃ⅝ᶭ

20%ι22Q2 ᵙ 22Q3 ᴅḗẙᾠԄ ₩ᶎ 11 қӺ Ԅ 2022 ẉιԇ

ᴻ ַ Ѽד ℓ ḧιᴅḗẙặ⅔ַ֜ ᵃ⅝ᶭ ᶎ 50% ԇᴻ￼ᾠᴅ

Ḓכּ ѣᶽўח Ԅ ἄ ⅎ  

图1：2021Q1-2022Q3 公司单季度收入及增速  图2：2021Q1-2022Q3 公司单季度归母净利润及增速 

 

 

 
ᾳ‎◊χwindι↓ּו ּ   ᾳ‎◊χwindι↓ּו ּ  

新国都电子终端与收单业务近两年均实现高速增长。Ὰᶂ ׁῶѣᶽ⁄Ọ

ўחι֫ ָῗᾟҥᾠᴅўחҨᴣҨ pos  ֺ ѭѮ￼ ҭўחιѣᶽўחᶈ 2021

ẉᶎḫ҃א Ḅἄ ιԎѧᾠᴅўח 2021 ẉᵃ⅝ᶭ ֹ 52%ι ҭўחѼᶈ

╤ᶹ ∂￼Ἶטї ֹ 12%￼ᵃ⅝ᶭ  

图3：2021Q1-2022Q3 公司单季度收入（亿元）及增
速 

 图4：202m

0.298 0.302 0.31 rg

0.298 0.32.49 Tm

0.298 0.302 0.31 RG

[(2 30 r1 8 049 Tm

0.298 0.302 0.31 RG

[<04B7055A0524>-11<06030685075704B4>] TJ

ET

Q

 EMC88

ET

Q

 EMC  /P <</MCID 93>> 5A6T

Q2.>> BDC q

301.97 278.09 252.41 30 re


BT

/F7 9.595.32 95.32 n

BTDC q

71 0406Cang (e358A04D0 n

BT

/F6 9.96 Tf

1 0 0 1 333.55 .87 565.42 Tm

0.298 0.302 0.31
[(m

0.298 0.302 0.31 rg

0.298 0.32.49 Tm

0.298 04ID 14.31 RG

[(2 30 r1 8 049 Tm

0.298 0ID 71/Lang (en-US)>> BDC q

35.4 405.91 252.41 1560.2> BDC
 EMC Q

.02F11 10.56 Tf

1 0 0 1 293.2.504 626.62 Tm

0.298 0.31 1560.2> BDC
 EMC Q

.02F11 10.56 T05.91 14.16 156 re

W* n

 /Span 0.2> BD 72/Lang (en-US)>> BDC q

287.81 405.91 14.16 1560.2> BD
 EMC Q

.02F11 10.56 Tf

1 0 0 1 293.2.1 396.07 Tm

0 g

0 G

[( )] TJ0.2> BD
 EMC Q

.02F11 10.56 T05.91 252.41 156 re

W* n

 /Span1)] 4CID 73/Lang (en-US)>> BDC q

301.97 405.91 252.41 10.2> BDC
 EMC Q

.02F11 10.56 Tf

1 0 0 1 293.2. 289.49 Tm

0 g

0 G

[(52.41 10.2> BDC
 EMC Q

.02F11 10.56 TMC 0.298 0.302 0.31 rg

35.4 562.0.2> BD 72/Lang (en-US)>> BDC q

287.81 405.91  /P <</MCID 83>> B277-US)84 re

W* n

695.32 841.92 re
277-US)84 r 392.11 2695.32 84191 252.41 1560-US18 )] TJ

ET

Q

 EMC Q

/055A0524>-11<3298 0.302 0.31 r0-US18 )] TJ

ET

Q

 EMC Q

/] TJ

ET

Q

 EMC  /Span <</MCI14>>66ang (en-US)>> BDC q

301.97 392.11 252.41 12.84 re

W* n

BT

/F8 7.56 Tf

1 0 0 1 34418.3 626.62 Tm

0.298 0.30.31 r0-US18 



Ὰᶂ (300130)/    

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 4 

 

 

 

₩ιֹ 2022 ẉіᴁẉԇᴻᴁẉẙ╙↨ ₩Ṱ ֹ 1.34 єқӺι ҅Ḿ

ἐᾺᶽ ιᶭ ẙ ѭ Ӿ  

图5：A 股三大收单公司半年度流水规模（万亿元） 

 
ᾳ‎◊χᴿԇᴻԇᵓι↓ּו ּ  

另一大业务电子终端，迎来海外需要高景气。ԇᴻᴰ ᶽ ἄ ўח◊ Ḓכּ

῟↔￼╤ᶹ ∂ιᴩ ҈╤ᶹṎԎῗἾ ᶊת ᾟҥ￼Ὑט ▒ ιҨΰ

pos  ѭҦ Ḓכּ￼ ўח ‎Ὰ￼ἄ דט 2021 ẉԇᴻ╤ᶹᾠԄ ֹ 5.44

қӺιᵃ⅝ᶭ 90%ι ᴰ Ḳᵃ‾ᴠљ╤ᶹᾟҥ ҭὸẍ￼Ὰᶽ ╤ᶹўחѼ

ᵃ‾ ‎ ᶭ ι Ҩ ῎╤ᶹ ҭ ∂￼ ῟↔  

图6：2018-2021 年新国都海外收入及增速  图7：2018-2021 年新大陆海外收入及增速  

 

 

 
ᾳ‎◊χwindι↓ּו ּ   ᾳ‎◊χwindι↓ּו ּ  

2022 年仍保持十足成长韧性，也侧面反映公司牌照影响有限。⁞ὯᾺᶂ ᴧ

ṵ￼ 2022 ẉў ᵓιѼ ᶼִℓ ֹԇᴻ 22 ẉ ừ֙ιᾯӌ ᶈ ừѤ

֗֨￼ ῟їιԇᴻӘⱡӠὙ҃ 35%Ҩі￼ặ⅔ַ֜ ᶭ ιἙ ַ֜ ѼӠὙ

҃ ￼ᶭ מ Ὰᶂ ￼ 2022 ẉў ᵓῶѣ♇Ӫệԋ├ι Ά ԇᴻ 2022

ẉ╙↨ ₩ ֹ 2.58 єқӺιᵃ⅝ᶭ 31%ι ℓ ῎ԇᴻἛắ￼ ψᴰד

Ά ,⁞ὯᾭὯ ιԇᴻ 2022H2 ╙↨ ₩ 1.24 єқӺιᵃ⅝ᶭ 7%ιѼ ᶼ

ҡӚ ᴦῑ 2022 ẉ 6 ῴ 27 ῄԇᴻᾟҥ ᴵ ṝѧ₿Ẋ῾ẽᵠԇᴻў⃰חẂẦ

ṝ  
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表1：新国都 2022 年业绩预告关键要点梳理（单位：亿元） 

项目 2022 2021 同比增速 备注 

ặ⅔ַ֜  2.7-3.1 2.0 35%-55% Ὰᶂ 2022 ẉ╙↨ ₩ ѭ 2.58 єқӺ 

Ἑ ַ֜  1.6-2.0 1.2 37%-71% Ὰᶂ 2022 ẉὉ ώᵬ 0.8-1.1 қӺ 

ᾳ‎◊χwindι↓ּו ּ  

展望 2023 年，收单行业费率有望触底反弹。ᾠᴅ ў ɒ96 ᾡɓҨ‎ι

Ѫ☼♥￼ ў ҅ιᾠᴅԇᴻ￼ ꞌᶈ☼♥￼Ṵᶋק ҅їὙ ї ιӌאᶈԇ

ᴻ￼ἵ ιᾠᴅўח￼ↄַꞌ ẉ‎Ὑ ї ᴗ 2020 2022 ẉѣ

ừ￼֗֨ι ў￼⁪ṕὙ ᾡᵱιᾠᴅԇᴻ￼ ꞌᶈṴᶋ ҅ ￼ ῟їῶ Һ

ḫא ẕᵻ״ι Ḿ҈ᾠᴅԇᴻ ᾠᴅ ꞌώ״ᴦῑᶈἵ ↄַꞌ￼ώ״ι

ἄ ᶺ‎ ▓ ᵙ Ṅ״Ἦᾣιᵼ℅ↄַꞌώזּ ᶽ ẙ Ὥἄַ  

图8：2018-2022 上半年 A 股三大收单公司收单业务毛利率的变化（%） 

 
ᾳ‎◊χᴿԇᴻԇᵓι↓ּו ּ  

跟随经济恢复，消费流水同样有望迎来回升。╙↨ ₩Ẫᾠᴅԇᴻᶭ ￼

ᶢ ι 2022 ẉ ừᴦᶶѤ ֗֨҃ ї╦ ᾠᴅԇᴻῳԐᶚ￼ўחᶋ῟ιʌ

ᾭᾠᴅԇᴻᶈ╙↨ Ѫ ḧ￼ᴙדιҡіṴԇᴻ￼ừ֙‎ ι ҃Ὑ Ἓắ￼

Ὰᶂ ᶹιἾᴊἾ Ὰᶽ ᾠᴅ╙↨ᶎᴩֹẽᵠᵒאᴁẉẙ￼ї◌ מ ṝῺ

2023 ẉι ї╦ ᶋ῟ᶶ ιᾠᴅԇᴻ￼ᾯӌ╙↨ ῶῺ ᵻᶭ  

图9：2020-2022 年社零当月同比变化   图10：2021H1-2022H1 三大收单公司流水同比增速  

 

 

 
ᾳ‎◊χwindι↓ּו ּ   ᾳ‎◊χwindι↓ּו ּ  

 

0
5

10
15
20
25
30
35
40
45

2018 2019 2020 2021 2022H1

拉卡拉 新大陆 新国都

-30
-20
-10

0
10
20
30
40

2
0

2
0

-0
2

2
0

2
0

-0
5

2
0

2
0

-0
8

2
0

2
0

-1
1

2
0

2
1

-0
2

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
1

-0
8

2
0

2
1

-1
1

2
0

2
2

-0
2

2
0

2
2

-0
5

2
0

2
2

-0
8

2
0

2
2

-1
1

社会消费品零售总额:当月同比（%）

40%

81%
65%

48%

-1%
-10%

-7%
-14% -15%-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2021H1 2021H2 2022H1

新国都 拉卡拉 新大陆



Ὰᶂ (300130)/    

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 6 

 

 

 

1.2 海外子公司前瞻布局 AI，应用落地 

AIGC 持续火爆，生态应用不断涌现。AIGC ᴏҚṪΰ ἄԓḳιӐѭẸׁוּ

Ὰᶚ￼ԓḳּוғΆẪιṰ ꞌӾᶈҽḐ ᵬכּ ẽ ḏѸ ᾭḔק ẙ ԓḳ

∂Ѩḹ￼ ўᴨệ ᶽֳᾺᴧṝιṴᶋ☺ד ░Ῐא ⁞Ὧ 6pen ╜ἱ ‎ҋ

ẉ 10%-30%￼ᶃⱭԓḳּי AI ᴠљּוἄιῶῺֳ 600 қҨіṴᶋ ι

ֹї ҦҊ Ḿԓḳ ∂￼ ώ״ιᶂᶹᵬўᵛ  ‗ Acumen 

Research and Consulting ╜ι2030 ẉ AIGC Ṵᶋ ₩Ṅ ֹ 1100 қ Ӻ  

图11：AIGC 产业生态体系  图12：AIGC 具体应用场景 

 

 

 

ᾳ‎◊χ ι↓ּו ּ   ᾳ‎◊χҚ↓ῄἵỉᴈι↓ּו ּ  

ChatGPT 横空出世，人工智能迎来里程碑革新。ChatGPT ῗּיҚṪΰ ḫ

ḯ OpenAI ᴧ￼ זּ ᶾ ᵸҚιԎӔּז Transformer
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图13：ChatGPT 商业化落地进程 

 
ᾳ‎◊χ↓ּו ּ ᾯת 

Ὰᶂ ῁їḒԇᴻ╓ ἩεMata Insight Technology Limitedζ҈ 2022

ẉ 10 ῴ 14 ῄ֧ᵝ♬ ҭ PicSo PicSo ῗ ₲ҡᾰ ֹᶃӵ￼ΰ AI נּ

ҭιѮ ỴᾭḔֳ҈זּ  ιὊῶᶺ נּ ⁪ љ ₵ OpenAI ԎҤњўẈ

ᴶјᵃιPicSo Ӊ҃Ӕּזᾰ ּוἄᶃӵ   Ṋ AI Ἡ ￼ ιּזἋᴵҨ

ὶӔּזἐ  ֳ PicSo ᴧṵᵅ ἄѭ Product Hunt ￼⅛ῄὴ ₧￼

ᵄᵙ⅛ᵕғᵝὴ ₧￼ ҇ᵄιἈ 2023 ẉ 3 ῴ 2 ῄιᶈ Google Pay ῶ

50 є₭￼ї  

图14：Product Hunt 排名位于前列  图15：GooglePay 下载量高 

 

 

 
ᾳ‎◊χProduct Hunt ḥ ι↓ּו ּ   ᾳ‎◊χGooglePayι↓ּו ּ  
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2 盈利预测与投资建议 

2.1 盈利预测假设与业务拆分 

⁞ὯᾺᶂ ￼ўחừ֙ιἅҪᴵҨ֫ѭᾠᴅᴣᶭӪῸח ғᵝֺ Ḭ⁄Ὸח

Ἡ ῸחᵙԎҤҋᶽ ֫χ 

1ζᾠᴅᴣᶭӪῸחχ2022 ẉιᶈᶂḲ֧ᴶ￼ ֯╦ ֽ☼ᾤ ὸטїι

ԇᴻᾠᴅўחҐ῏╙↨Ỡᶶᶭ מ ᵃῊι ẉ‎ԇᴻјᾸώ״ᵬἋ ∂ᵠẔ

ẙ ώ ᵬἋῸח ιệ ҈ᶈṴᶋ▓ Ά ￼▄ љ ιҨᴣў֧ח╤ι

22-24 ẉᾠᴅᴣᶭӪῸחўחᾠԄᶭ ָ֫ѭ 25% 20% 20%  

2) ғᵝֺ χԇᴻᶽדὂṝ╤ᶹṴᶋўחι ℓᶈԅרᶺѦᶂḲᵙᶊתḫא

ғᵝ ק₩ ᵩᴣώӗҸ ￼ ֘Ά⁮ι ♇ṵṕᶊת￼֧ ᵒא ồᶭ ιּכ

Ḓᾟҥ ᶵ╤ᶹ ᵩᾠԄᵒא ᶭ ỗמι 22-24 ẉּכḒᾟҥғᵝўחᾠԄ

ᶭ ָ֫ѭ 50% 50% 30%  

3ζḬ⁄Ὸח Ἡ ῸחᵙԎҤχ 22-24 ẉḬ⁄Ὸח Ἡ ῸחᵙԎҤў

ᾠԄᶭח ᶎѭ 5% 5% 5%  

表2：新国都 2022-2024 年营收、毛利率拆分及预测 

项目 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 36.11 47.28 61.01 73.39 

Yoy 37% 31% 29% 20% 

            ᾠᴅᴣᶭӪῸח( ў) 23.72 29.65 35.58 40.92 

Yoy 16% 25% 20% 15% 

            ғᵝֺ  10.26 15.39 23.09 30.01 

Yoy 12% 50% 50% 30% 

            ӡּזḬ⁄( ў) 0.78 0.82 0.86 0.90 

Yoy 31% 5% 5% 5% 

            ԎҤ( ў) 1.35 1.42 1.49 1.56 

Yoy 65% 5% 5% 5% 

项目 2021 2022E 2023E 2024E 

整体毛利率 22% 24% 25% 25% 

            ᾠᴅᴣᶭӪῸח( ў) 18% 18% 19% 19% 

            ғᵝֺ  29% 30% 30% 30% 

            ӡּזḬ⁄( ў) 50% 70% 70% 70% 

            ԎҤ( ў) 55% 60% 60% 60% 

ᾳ‎◊χwindι↓ּו ּ ╜ 

ԋ҈ↄַꞌι⁞ὯўחἼ֫ἅҪѼ ҃ Ẕ￼ ╜χ 

ᶈᾠᴅўחΆ ιּ҈יԇᴻᶈ 2021 ẉḾṴᶋ▓ ᵀӐấ ҨᴣᵬἋ

￼ἮԄ ᶺι Ԅ ᵬἋᾭ ￼ᶭזᴣҐ῏╙↨ ₩￼ᶭ ι 22-24

ẉↄַꞌ↨Ẉѭ 18%ι19%ι19% ᶈғᵝֺ Ά ↄַꞌחᶹў╤҈יּ ᶂ



Ὰᶂ (300130)/    

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 9 

 

 

 

ԓўחↄַꞌ῭ ιԇᴻזᶽḾ╤ᶹṴᶋ￼ἇּצἮԄι 22-24 ẉↄַꞌ↨Ẉ

ѭ 30%ι30%ι30%   

ἅҪ ԇᴻ 2022-2024 ẉᾠԄָ֫ѭ 47.3 61.0 73.4 қӺιặ⅔ַ֜

ָ֫ѭ 3.5 5.0 6.1 қӺ  

表3：新国都 2022-2024 年盈利预测 

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3,612  4,728  6,101  7,339  

ўἄ  2,825  3,590  4,583  5,505  

ў ᴣ   18  15  12  9 ז

ᵩ   440  366  284  198 זּ

ת   367  305  236  199 זּ

ᴧ   514  427  331  247 זּ

营业利润 224  317  565  687  

ўᶹᾠᾟ -3  0  0  0  
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3 风险提示 

1）收单行业竞争加剧。ᶈ ỠᶶṾ‎ᾠᴅ╙↨ᵻῧᵙᾠᴅט╗╝ ў ꞌώ

ừ֙їιᾠᴅ￼״ ўṴᶋ ҅ᴪệ ‎ ☼♥ι ԇᴻј ᴣῊẦᴧ֧ ẔṴᶋ

∂￼ᾺғᵝιI Һẽᵠԇᴻᶈᾠᴅ ў￼ ҅ᶊӈιԇᴻ￼ ַ ᴵד Һᴩ

ֹјַẽᵠ  

2）海外硬件需求景气度衰减。ḅ Ἶђ ╖ѭҦ ￼╤ᶹᶊת ▒ᾟҥט

ẙᾣ ιԇᴻ╤ᶹўחᶭ јᴣ ῼιҺḾԇᴻ￼ ַ ד ἄ ẽᵠ  

3）AI 新技术落地具有不确定性。 ׁ ChatGPT ᵙ AIGC ᶴ҈Ṵᶋ♬♇ѧỌι

Ӈῗ AI ᾺἩ   ῶ ᶺјḢᵱѳᶴι῾‎ᴵ Ѫ Ἡ  ᶊ￼ ιḅᴩ

ֹ ἆ ᴩֹⱱ Ά ￼ Ṁ ᵬўק Ѫ  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3612 4728 6101 7339  成长能力（%）     

ўἄ  2825 3590 4583 5505  ўᾠԄᶭ ꞌ 37.21 30.90 29.06 20.29 

ў ᴣ EBIT  18 15 12 9 ז ᶭ ꞌ 5.13 20.76 47.13 22.42 

ᵩ ַ֜  440 366 284 198 זּ ᶭ ꞌ 131.98 40.70 78.31 21.59 

ת      （%）盈利能力  367 305 236 199 זּ

ᴧ  ↄַꞌ 21.78 24.07 24.88 25.00  514 427 331 247 זּ

EBIT 228 275 405 495  ַ֜ ꞌ 5.61 6.03 8.33 8.42 

ח 18- 3 זּ
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分析师承诺 

 ἵᵓ ᵄ֫‘ṷԏῶѧᶂ ּўᴃҺά҄￼ ּἮ ᵛ Ἒў ⁪Ẋ︡ ѭ├ԛ֫‘ṷιᶢ҈ Ḭỷ￼ṪӐỗẙ њўѤ ￼

Ά│љ֫‘ ệ֧ ι꜠ ḭ ᶊ֧ԏ ἵᵓιẊḾ ἵᵓ￼ԓḳᵙ ♇  ἵᵓ▐ῠ֝ ᶊᴦῑ҃ Қᵔ￼

♇ι јᴩүӍ ѕΆ￼άỴ ẽᵠι Қᵔј`ᵼ јᵼ ѼṄјҺᵼ ἵᵓѧ￼ԏӌὸ Ỵ ἆ ♇ ὶἆ ὶᾠֹү

ӍẻẪ￼ ӳ。 

  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

Ҩἵᵓᴧṵῄᵅ￼ 12 Ѧῴԓԇᴻ Үεἆ ў

Ὕᾭζ Ḿᵃῼᶢ֝Ὕᾭ￼ Ẅѭᶢ֝ Ԏ

ѧχA Ҩ ▄ 300 Ὕᾭѭᶢ֝ψᾺѕ―Ҩѕ

―ἄὝἆѕ―ӮṴὝᾭѭᶢ֝ψ▪ ҨởּוὝ

ᾭѭᶢ֝ψ Ҩ Ᾱ Ԁ ᵀὝᾭἆ‰῞

500 Ὕᾭѭᶢ֝  

公司评级 

ὸ  Ḿᶢ֝Ὕᾭ Ẅ 15%Ҩі 

ỷὸ  Ḿᶢ֝Ὕᾭ Ẅ 5%Ќ15%ѳ  

ѧớ Ḿᶢ֝Ὕᾭ Ẅ-5%Ќ5%ѳ  

ᵻ  Ḿᶢ֝Ὕᾭ Ẅ 5%Ҩі 

行业评级 

ὸ  Ḿᶢ֝Ὕᾭ Ẅ 5%Ҩі 

ѧớ Ḿᶢ֝Ὕᾭ Ẅ-5%Ќ5%ѳ  

ᵻ  Ḿᶢ֝Ὕᾭ Ẅ 5%Ҩі 

免责声明 

וּ↓ ּ Ұῶ ԇᴻεҨї ɒ ԇᴻɓζԏῶѧᶂ Һ ᴵ￼ ּἮ ᵛ ўח ⁪  

 ἵᵓҝӗ ԇᴻᶫԓḭἋӔּז  ԇᴻјҺᵼὶᾠҚᾠֹ ἵᵓ ԎѭḭἋ  ἵᵓҝѭᴠ ѳּזιẊј‗ἄḾḭἋ￼Ἦ

ấ ιјẔ ѭҀᴆүӍ ּ Ṫԏ￼ ἆ  ἵᵓἍץᵍ￼ ♇ᴣấ Ẋ῾ ѦָḭἋ￼⸗℮ꜛ֙ ‰ἆ

ιḭἋẔẸӼ֫ ⸗ḧꜛ֙ιјẔᴅ Ә  ἵᵓἍ ￼ԓḳ ᴨҦѦҚ￼꜠ ֶᾸ ᶈүӍừ֙їι ԇᴻјḾүӍҚᵼ

Ӕּז ἵᵓѧ￼үӍԓḳ Ṁ ￼үӍᴵ ￼Ὣ᷂ үӍ ү  

 ἵᵓῗᶢ҈ṰԇẦӡỤᾙ֒ιӇ ԇᴻјӠ ӡỤ￼֝ ớἆḢᾯớ  ἵᵓἍ ￼ ᾳ Ỵ ᴣ ╜ҝᴦῑ ԇᴻ҈ᴧ

ṵ ἵᵓẸῄ￼ֶᾸιћ ╜Ά│ᴣ ‛ḕᶈ ḧ ẙṕ ớ ᶈјᵃῊῼι ԇᴻᴵᴧ֧љ ἵᵓἍ ￼Ỵ ╜ј ￼ἵ

ᵓιӇ ԇᴻ≡ῶѲחᵙ үᴣῊ῭Ὰ ἵᵓἍ╧ᴣ￼ԓḳẊ ḭἋ  

ᶈ│ễӹ ￼ừ֙їι ԇᴻᴣԎ Ṟ ‗ᴵ Ὑῶἵᵓѧώᴣ￼ԇᴻἍᴧ ּ￼᷃ḽẊ Ґ῏ιѼᴵ ѭ Ҏԇᴻώӗἆ

⃰ᶈ҅ᴨώӗἮ ח ᵛ Ὸח ԋῸחι ԇᴻ￼ᵔṪᴵ Ἳү ἵᵓἍώᴣ￼ԇᴻ￼ ҆ ḭἋẔӼ֫ ᴵ

ḕᶈ￼ַ ֗ ιףṄ ἵᵓӐѭἮ ֘ ￼ᵪ ᴠ ӘὯ  

 ԇᴻҨᶹ￼  ‗ᴧ  ἵᵓιֱּי  ‗꜠ ѭ℅ᴧ ѭ  ‗￼ḭἋẔ  ‗ҨҐ῏ ἵᵓώᴣ￼

ּἆ ∂ ủ῭ ￼ӡỤ  ἵᵓј‗ἄ ԇᴻᵇᴧ  ἵᵓ  ‗ѳḭἋώӗ￼Ἦ ấ  ԇᴻјҺᵼүӍ ‗ἆѦҚҡ

ԎҤ ‗ ệ ἵᵓ ṄԎ ѭ ԇᴻḭἋ  

 ἵᵓ￼ⱱ ҝặ ԇᴻἍῶι῾ ѿ ᴵιүӍ ‗ἆѦҚјệҨүӍẻẪ үӍ ￼ ⱱ ᴧ ᾡἆẬ

זּ Ἅῶᶈ ἵᵓѧӔּז￼ᵬ‰ Ὸח‰ ᴣ‰ ι ᴰῶ ῎ιᶎѭ ԇᴻ￼ᵬ‰ Ὸח‰ ᴣ‰  ԇᴻⱱ ἍῶẊӠּפ

֬ ַ  

民生证券研究院： 

і╤χі╤Ṵ╠ѠᾺת╠῎ 8 ᴺ ḹ ẍᶋ 1 5Fψ 200120 

ấᶂתҖṴѠᶝרҖχר ԓᶽ 28 ᴺ↓ּו ѧỌ A ẚ 18 Ṗψ 100005 

▄ χẍѠ ▄ Ṵ תטּ טּ 6001 ᴺᶿẈ ᶽ 32 Ṗ 05 ᴅӺψ 518026 


