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 [Table_Info] 首次覆盖优于大市 Initiate with 

OUTPERFORM 
 
评级 优于大市 OUTPERFORM 

现价 Rmb5.89 

目标价 Rmb9.42 

  

市值 Rmb12.50bn / US$1.94bn 

日交易额 (3 个月均值) US$20.28mn 

发行股票数目 2,123mn 

自由流通股 (%) 58% 

1 年股价最高最低值 Rmb6.79-Rmb3.88 

注：现价 Rmb5.89为 2021年 6 月 18 日收盘价 

 

 
   资料来源： Factset 

 

 1mth 3mth 12mth 

绝对值 7.5% 31.3% 13.0% 

绝对值（美元） 7.7% 32.8% 24.5% 

相对 MSCI China 6.6% 36.7% -10.4% 

 

[Table_Profit]     
(Rmb mn) Dec-20A Dec-21E Dec-22E Dec-23E 

营业收入 68,256 76,590 84,956 93,171 

(+/-) -5% 12% 11% 10% 

净利润 123 445 657 954 

(+/-) 37% 260% 48% 45% 

全面摊薄 EPS 
(Rmb) 

0.06 0.21 0.31 0.45 

毛利率 5.7% 6.1% 6.7% 7.2% 

净资产收益率 2.1% 6.9% 9.1% 11.6% 

市盈率 101 28 19 13 
 

   资料来源：公司信息, HTI 

 

 

(Please see APPENDIX 1 for English summary) 

本篇报告侧重于从变化的视角看待怡亚通：公司经历过去三年的整理与

沉淀，而今将重新走上发展之路。 

修内功，引外援，打造怡亚通价值体系内的合作伙伴，传统业务盈利能

力有望提升。内部管理上，怡亚通对 380 平台进行调整优化，通过整体优

化（关停部分经营表现不佳的平台子公司，着重发展头部合资公司）和提

升单店效能（赋能合资公司进行精益化运营，提升运营管理效率；拓展数

字化营销、流量运营等增值服务，挖掘利润空间），在打造怡亚通价值体

系内合作伙伴的同时，提升分销和营销业务的盈利能力。外部“引援”上，

深投控入股，公司在资金以及业务发展上获得更大助力。 

着力发展品牌运营和孵化，业态升级带动利润结构抬升，利润增长核心

转变。品牌运营覆盖产品设计、渠道营销、产品分销和终端销售的全链

路；品牌孵化则可拥有可控品牌。公司 2019 年开始着力发展品牌运营，

并通过“钓鱼台珍品 1 号”和国台“黑金十年”两款酒类产品品牌运营的成功

打通该业务。不同于传统分销+营销业务，公司业态升级带来利润结构抬

升：2020 年公司品牌运营业务毛利率 18.09%，远高于分销-营销业务的

4.9%，其中白酒品牌运营的综合毛利率在 40%以上。品牌运营业务以 3%

的收入贡献了 10%的毛利，未来将成为公司利润增长的核心驱动。 

品牌运营要走复制和裂变之路，核心在于把脉商流、反向选品；公司过

去十年建立的深度分销网络体系将持续赋能品牌运营业务向上选品与向

下销售。怡亚通在白酒领域的品牌运营模式已经得到验证，未来发展的重

点在于快消品不同品类品牌运营的复制以及自有爆款的打造，这取决于渠

道的把控能力、供应链一体化服务能力、反向选品能力以及营销策划能

力。公司品牌运营将继续聚焦大消费的快消领域，在深耕白酒品牌运营的

同时，已在家电和日化领域进行了相关布局。我们认为，怡亚通在过去二

十三年基于对快消品的供应链服务能力以及渠道把控能力的积累中具备了

反向选品的能力，而其过去十年建立起来的强大的深度分销网络，亦将赋

能品牌运营业务的向下开拓，这或许是其他竞争对手难以达到的高度。 

商业和盈利模式拾级而上，由收取服务费到具有更强的定价能力。公司

原广度和深度业务（现口径下为分销+营销业务）盈利主要以收取服务费

为主，收入和利润的扩张很大程度上取决于规模和周转。品牌运营和孵化

业务之下，公司将拾级而上，定价权得到提升。 

成本费用端的改善助力业绩增长。通过修内功，公司人力成本一段时间内

将减少（但边际会减弱）；而通过“引外援”叠加提质增效、持有资产剥

离、定增等举措，公司现金流将有效改善，资产负债率有望降低。成本费

用端的改善助力业绩改善。 

困境反转，业绩拐点已现，公司有望重新进入快速增长通道。经历过去

三年的整理与沉淀，借助公司过去十年打造的强大的深度分销网络和在白

酒品牌运营上的成功经验，品牌运营将成功实现再复制，品牌孵化亦将取

得新的进展。利润结构的抬升叠加成本费用端的改善，我们认为公司已迎

来发展的拐点，未来几年将重新进入快速增长通道。 

盈利预测与估值建议：我们预计公司 2021-2023 年实现归母净利润分别为

4.45/6.57/9.54 亿元，同比增长 260%/48%/45%。参考可比公司估值，我们

给予公司 2022 年 30 倍 PE，对应目标价 9.42 元，首次覆盖给予“优于大

市”评级。  

风险提示：业务开展不及预期，资金问题。 

 [Table_Author]    虞楠 Nan Yu 杨振华 zhenhua yang   

nan.yu@htisec.com zh.yang@htisec.com   
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写在前面的话 

本篇报告致力于从整体的视角和变化的视角看待公司。报告主要从公司自身层
面出发，复盘了公司的战略演进、商业和盈利模式的变化、核心竞争力以及成长的
可持续性等问题。 

行业属性决定了供应链行业从来都不是一个容易的行业，怡亚通原有的广度和
深度业务亦是如此，尤其是 2018 年开始的去杠杆，公司面临的压力进一步上升。

然而正是由于公司在过去的十年里坚持做“难而正确的事”，才为今天怡亚通业态结
构的升级和利润结构的抬升打下了基础。 

而今，我们认为怡亚通仍然在做“难而正确的事”。“难”在于公司坚定布局的品
牌运营和孵化业务要想获得长足的发展，就必须具备强大的复制能力（无论是已经
得到验证的白酒领域还是跨品类的其他领域），这需要公司深刻而准确的把脉商

流、反向选品等。“正确”在于品牌运营和孵化业务覆盖产品设计、渠道营销、产品
分销和终端销售的全过程，公司对于产品和品牌的把控力增强，定价权在增强，进
而体现在财务上就是利润率水平的提升；“正确”亦在于新业务形态可以和原有的网
络体系形成良好的协同，公司过去二十三年建立起来的渠道网络和基础供应链服务

网络可以为新业务形态提供良好的支撑。 

经过过去三年的淬火磨练，厚积薄发，我们认为当前的怡亚通已经实现困境反
转，业绩增长迎来拐点。过去的三年里，怡亚通通过管理优化（关停经营不佳的
380 平台子公司等）打造价值体系内的合作伙伴、业务形态升级、深投控入股等诸
多举措，逐步实现困境反转。往后看，一旦品牌运营和孵化业务得到良好复制，公

司将重新走上高质量发展的通道。 

 

1.站在历史的肩膀上——怡亚通的“冰与火之歌” 

本部分我们聚焦于怡亚通的历史复盘（战略演进、公司业绩、二级市场表现
等），以期挖掘公司发展历程中不断革新的基因。 

服务型企业到平台型企业再到生态型企业，在升级中再迎战略机遇期。回顾怡
亚通的发展历程，公司经历了三次大的、四次小的战略转型。公司从 IT 采购起家，

2002 年首次与世界 500 强思科合作开启了承接非核心业务外包的“第一次转型”，并
在不断革新中实现了业务覆盖面的扩大。2005 年开始，公司将 IT 领域的尝试逐渐
扩展到医疗器械、化工、纺织品、快消品等，疆域不断拓宽。2007 年公司引入虚拟
生产业务，2008 年引入卖场业务，2009 年又在后者的基础上发展采购销售业务
（后来的深度供应链业务）。2010 年正式深入实施“380 计划”瞄准中国流通市场开

启“第二次转型”，公司深度业务版图实现了快速的扩张，服务网络覆盖 320 个城
市，触达近 150 万个零售终端。2014-2015 年，公司开始进行打造供应链商业生态
圈战略的“第三次转型”，整合资源、打造协同发展、共荣共生的共享经济平台（供
应链生态公司）。而当前，公司再迎战略机遇期，继续发力“供应链基础服务+380
平台+生态链公司”的商业生态，并着力发展品牌运营、品牌孵化等业务，当前这一

时期仍处于第三次转型阶段，但在业务形态上已经实现了明显的升级。（我们认为
图 1 将贯穿资本市场对怡亚通战略演进与模式升级理解的全过程，也是未来一段时
间内，理解怡亚通最重要的一张图）。 
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图 1 怡亚通战略演进与模式升级  

 

资料来源：公司调研，HTI 

收入增长伴随规模扩张，未来利润端的增长将验证战略落地实效。公司成立尤

其是 2007 年上市至今，收入保持较高速增长，2007 年至 2020 年，营业收入复合增
长率为 32.28%，但是在不同阶段呈现明显不同的增速特征（见下文分析）。整体上
看，公司营业收入的增长基本取决于公司规模的扩张以及阶段性战略的调整。而业
绩在经历十年增长之后进入了长达三年的深度低迷期：随着公司 380 平台的纵深发
展，2014-2017 年公司迎来业绩辉煌期，但随着 2018 年受宏观经济环境（去杠杆

等）的不利冲击，公司财务费用出现大幅增长，部分 380 平台经营不佳，业绩进入
三年低迷期。经历三年的调整，2021 年一季度业绩显示出了比较强的增长势头。 

图 2 怡亚通收入与业绩（亿元）复盘 

 

资料来源：公司公告，HTI 

资本市场表现呈现明显的“冰与火之歌”。随着公司疆域的拓展和业绩的兑现，
资本市场对怡亚通的认知亦拾级而上，一度冲击千亿市值。而后由于市场环境、业
绩压力等因素，公司市值持续走低，市场关注度降低。站在当前时点，市场对于怡
亚通或需重新认知。 
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图 3 怡亚通资本市场表现  

 

资料来源：公司调研，HTI 

 

2.历史的车轮永不会停滞——既念过往，不惧将来 

2.1 历史沿革与股权结构 

公司前身是怡亚通商贸有限公司，成立于 1997 年 11 月，成立之初主要为全国

各地的电脑商提供采购、配货等服务，在中国内地开创了供应链管理的初步尝试。
1999 年开始，怡亚通投入上亿元搭建基础物流平台；2000-2002 年战略布局大北方
和华东区域；2003 年签订第一家世界 500 强客户——思科，迎来突破性发展；2004
年，怡亚通商贸整体变更为怡亚通股份公司；2005 年公司业务量首次突破 100 亿

元；2007 年公司于深交所上市；2008 年发展卖场业务（后发展为深度集群业
务）。2010 年，怡亚通 “380”省级平台试点正式启动，公司年度业务量突破 300
亿。2012 年开启“蓝海战略”，启动“云计划”，以推动怡亚通下一个飞跃发展。2015
年，公司正式启动供应链生态圈战略，构建一个共享共赢的商业平台。2018 年，深
圳最大的国资集团深投控战略入股，全力支持怡亚通打造万亿规模供应链商业生

态。当前，推动供应链 1.0 向创造需求的供应链 2.0 跃升，推动数字化转型实现组
织变革、模式创新、裂变发展，综合商业服务平台助力各地产业转型升级，怡亚通
开启供应链商业合伙人创新模式。 
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表  1 公司发展历程  

发展阶段 时间   事件 上市   

 

 
 
 
 

 
 
 

行业服务型企

业  

1997 年 怡亚通公司成立 

2000 年 香港公司成立，开启服务国际化进程 

2001 年 北京分公司成立，开启布局大北方区域 

2002 年 上海分公司成立，战略布局华东区域 

2003 年 签订第一家世界 500 强客户——思科，迎来突破性发展 

2004 年 
正式由”深圳市怡亚通商贸有限公司“更名为”深圳市怡亚通供应链股份 

有限公司，开启“专业供应链服务商”战略发展新纪元 

2005 年 完成全国性保税物流网络铺建，成为中国唯一全面入住全国保税物流园区企业 

2006 年 以卓越的永续经营和持续盈利能力获评《福布斯》中国顶尖企业 

2007 年 
在中国深圳 A 股成功上市，确定“全球最优秀的供应链服务商”的战略目标， 

开启发展新篇章 

2008 年 实施供应链整合战略，推行一体化变革，成功应对金融危机 

2009 年 
怡亚通华东总部——上海金桥怡亚通大楼落成启用，怡亚通第一个供应链基地 

诞生 
 

 
 
 

平台型企业 

2010 年 怡亚通“380”省级平台试点正式启动，公司年度业务量突破 300 亿 

2011 年 凭借卓越的业绩表现和持续跨越式发展，首次入选《财富》中国 500 强 

2012 年 
怡亚通迈入 15 周年，公司开启“蓝海战略”，启动“云计划”，以推动怡亚通下一 

个飞跃发展 

2013 年 
380 计划完成近 200 家平台建设，“三合行动”已遍布全国 18 个省份 40 多个城 

市 

2014 年 实施互联网供应链战略，发布“两天两地一平台”，怡亚通年度业务量 580 亿 

 

 
 
 
 

生态型企业 

2015 年 正式启动供应链生态圈战略，构建一个共享共赢的商业平台 

2016 年 
发布星链云商、星链云店、星链生活、星链钱包等产品，开启 O2O 互联网商 

业生态模式 

2017 年 怡亚通实施新流通战略，全力推动中国流通行业变革 

2018 年 
深圳最大的国资集团深投控战略入股，全力支持怡亚通打造万亿规模供应链商 

业生态 

2019 年 深化实施“供应链+”战略，全面创新变革 

2020 年 
推动供应链 1.0 向创造需求的供应链 2.0 跃升，推动数字化转型实现组织变革 
、模式创新、裂变发展，综合商业服务平台助力各地产业转型升级，怡亚通开 

启供应链商业合伙人创新模式 
 

资料来源：公司公告，HTI 

 
 
 公司控股股东为深圳市投资控股有限公司，实际控制人为深圳市国资委。2018

年之前，公司控股股东为深圳市怡亚通投资控股有限公司，直接持有公司 22.85%股
份，实际控制人为周国辉先生。2018 年 9 月，怡亚通控股、公司实际控制人周国辉
先生与深圳市投资控股有限公司签署了《股份转让协议书》，怡亚通控股以协议转
让方式将其持有的公司 106,134,891 股无限售条件流通股股份（占公司总股本的

5%）转让给深圳投控。本次股份转让完成后，深圳投控将持有公司 388,453,701 股
股份（占公司股份总数的 18.3%），成为公司的第一大股东。公司实际控制人变更
为深圳市国资委（持有深国投 100%股权）。周国辉先生为怡亚通的创始人，一直
出任公司董事长和总经理。 
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图 4 怡亚通股权结构（变更前，2017 年年报）  

 

资料来源：公司公告，HTI 

 

图 5  股权结构（变更后，2020 年年报） 

 

资料来源：公司公告，HTI 

 

2.2 “分销-营销”为基体，品牌运营贡献新增量 

上市以来营业收入 CAGR达 32.28%，前后转型期营业收入 CAGR分别为 38.29%

和 11.31%。公司上市以来，营业收入由 2007 年的 17.97 亿元增长至 2020 年的
682.56 亿元，复合增长率达到 32.28%。分阶段来看，公司 2010 年-2014 年（第二个
转型期间）营业收入复合增长率为 38.29%，2015 年-2020 年（第三个转型期间）营
业收入复合增长率为 11.31%。前后两个阶段营业收入增速出现明显不一致的原因在

于：（1）前期处于公司“380 平台”深度业务快速扩张期，随着公司在流通领域整合
布局基本完成，项目并购减少；（2）公司更加注重发展质量，减少低毛利和前景
不好的业务的体量，尤其是 2020 年公司关停并转大量经营较差的公司，打造“价值
体系内的合作伙伴”。 
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图 6 怡亚通历年营业收入及增长 

 

资料来源：公司公告，HTI 

 

重点布局大消费领域，“分销+营销”业务贡献收入的 95%以上，品牌运营初显
锋芒。收入构成来看（以调整收入口径的 2020 年年报为准），公司“分销+营销”业
务实现营业收入 653.04 亿元，贡献整体收入的 95.68%；2019 年开始布局的品牌运
营业务实现收入 20.66 亿元，贡献整体收入的 3.03%。体量上看，基于基础供应链
的“分销+营销”业务未来仍将是收入的主要来源，但公司当前重点布局的品牌运营以

及品牌孵化业务占比将进一步提升。从布局品类来看，公司重点布局大消费领域。
“分销 +营销 ”业务上，酒饮、母婴、日化、食品合计占比 46.56%，家电占比
24.71%，IT、通信占比 19.04%；品牌运营业务上，酒饮占比 42.12%，IT、通信占比
43.62%。 

图 7  怡亚通历年收入结构  

 

资料来源：公司公告，HTI 
 

图 8  营业收入构成（2020 年） 

 

资料来源：公司公告，HTI 
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图 9 分销+营销业务结构 

 

资料来源：公司公告，HTI 
 

图 10 品牌运营业务结构 

 

资料来源：公司公告，HTI 
 

业务性质决定整体毛利率偏低，但转型之下毛利率出现明显结构性抬升，品牌

运营业务以 3%的收入贡献 10%的毛利。“分销+营销”的业务性质决定了公司整体毛
利率偏低，2020 年整体毛利率只有 5.54%，其中分销-营销业务毛利率 4.90%，且近
几年公司毛利率一直处于下行通道。但值得注意的是，随着公司在品牌运营业务上
的布局和发力，公司毛利结构于 2020 年起出现抬升，品牌运营业务毛利率达到
18.09%，以 3%的收入占比贡献了 10%的毛利；整体毛利率亦于 2021 年一季度出现

提升（增至 6.20%）。 

图 11  怡亚通整体毛利率走势  

 

资料来源：公司公告，HTI 
 

图 12  怡亚通分业务毛利率 

 
资料来源：公司公告，HTI 

 

 
图 13  怡亚通毛利结构变化 

 

资料来源：公司公告，HTI 
 

图 14  怡亚通整体毛利变化 

 

资料来源：公司公告，HTI 
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2.3 业绩表现：调整结束，重新上行 

费用端掣肘，过去三年业绩陷入深度低迷。怡亚通在战略演进以及实际落地过
程总，需要投入大量的人力、财力等资源；而供应链的商业模式（不论是业务前期

的广度业务还是后来重点发力的深度业务）决定了公司对上游会形成预付款以及存
货，对下游形成应收账款，业务发展对资金的需求量大，进而导致公司资产负债率
较高。由此公司财务费用、管理费用以及营销费用的增长高于收入的增长。此外，
2018 年开始受国家金融去杠杆的影响，银行等金融机构收缩放贷额度，公司融资成
本上升，财务成本大幅上升，进一步侵蚀利润。公司业绩进入三年深度低迷期。 

图 15  怡亚通三费历年变化（亿元） 

 

资料来源：公司公告，HTI 
 

图 16  怡亚通历年三费比率 

 
资料来源：公司公告，HTI 

 

三年低迷之后，业绩再迎增长。我们看到 2021 年第一季度，公司实现归母净

利润 1.03 亿元，同比增长 344.17%。经过三年的低迷期之后，公司业绩有望重新进
入快速增长通道（这一点，我们将在后面章节具体说明。） 

图 17 怡亚通归母净利润及变化 

 

资料来源：公司公告，HTI 
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3.花时渐到——困境反转，业绩迎拐点 

本部分，我们重点从变化的视角看待怡亚通，如前文所述，怡亚通在发展历程

中经历了三次重要的转型，分别实现了向行业服务型企业、平台型企业以及生态型
企业的转型。但由于金融去杠杆等宏观环境变化、380 分销业务后期整合等因素，
公司经历了三年的深度低迷；而今，经历了三年的革新，我们认为公司有望进入不
同于以往的发展阶段——高质量、较高增速的新阶段。为此，我们将注重从过去三
年怡亚通的变化，以及由此带来的公司商业和盈利模式的变化，核心竞争力以及业

绩持续性等方面进行讨论。 

3.1 修内功，引外援 

过去三年，低迷期的怡亚通一直在变革的路上。整体来看，公司过去三年的革
新主要体现在磨砺底盘——进行内部管理的优化；打造业务生态升级；引进“外

援”——深圳投资控股有限公司入股，资金和业务发展得到相应支持。  

内部管理优化，关停经营不佳的 380 平台子公司，打造怡亚通价值体系内的合
作伙伴；传统业务有望迎来盈利能力提升。公司过去三年极为重要的革新便是对
380 平台业务的管理优化。怡亚通“深度 380 平台”项目于 2009 年开始启动；2012

年进行了战略性调整，用项目带动平台建设，在全国 100 多个主要城市落地运作。
2013 年在全国近 200 个城市落地运作，并导入上游品牌客户近千家，380 平台服务
涵盖大卖场(KA)、中型超市(BC)、药店、母婴店、批发商等在内的各种终端门店系统
共计 55 万多个，实现了重点业务区域的全渠道覆盖。2014 年新增落地合资公司共
计 60 家，深度 380 分销服务平台合资公司超过 100 家。2015 年，公司累计在 250

个城市建立了分销平台，服务超过 100 万个终端门店。2017 年，在超过 320 个城市
建立了地区分销平台、服务近 200 万家终端零售店，专业服务人员近 30000 人。
2018 年，随着国家金融去杠杆的进行，公司面临较高的融资成本，公司开始逐渐对
380 平台业务结构进行调整。主要包括：（1）进行整体优化，关停部分经营表现不
佳的平台子公司，着重发展头部合资公司；（2）赋能合资公司进行精益化运营，

提升运营管理效率；拓展数字化营销、流量运营等增值服务，挖掘利润空间。最新
数据显示，公司当前拥有 200 个以上的 380 合资及合作平台公司。380 平台的优化
调整，在减轻人力成本的同时，也有助于传统业务的盈利能力提升。 
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图 18 怡亚通部分 380 公司收入和毛利率（2020 年）  

 

资料来源：公司公告，HTI 

 
 

图 19 怡亚通近年处置和注销子公司情况 

 

资料来源：公司公告，HTI 
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表  2 公司 380 平台发展历程 

时间   事件   

2009 年  怡亚通“深度 380 平台”项目于 2009 年开始启动 

2010 年  公司大力推进  380 项目建设，深度业务得到快速发展（增长 166.6%） 

2011 年  怡亚通已成 功建立了粮油、快消、汽车后市场、IT、家电等深度供应链服务平台体系，并进一步拓宽服务领域，为企业搭建高效畅达的产品销售平台。 

2012 年  

公司将深度 380 业务从原有的多行业聚焦在母婴、日化、食品、酒饮四个行业。 

2012 年，公司对深度 380 进行了战略性调整，用项目带动平台建设，缩短投资周期， 

以基础服务切入客户，以战略合作、 增值服务为终极服务目标。在全国 100 多个主要 

城市先后落地运作，并已成功导入 世界 500 强客户  30 余家及国内行业知名品牌客户 

2013 年  

在全国近 200 个城市先后落地运作，并已成功导入上游品牌客户近千家，其中宝洁、 

中粮、联合利华、雀巢等在内的世界 500 强企业品牌和细分行业前三名客户共计 60 多 

家。截至目前，380 平台服务涵盖大卖场(KA)、中型超市(BC)、药店、母婴店、批发商 

等在内的各种终端门店系统共计 55 万多个，已经实现了重点业务区域的全渠道覆盖， 

并为京东商城、唯品会等电商客户提供产品。公司对深度 380 进行了改革部署，提出  

了“三合行动”战略(即为整合、融合、联合)，2013 年共完成 61 家企业的  整合落地。 

2014 年  

新增落地合资公司共计 60 家，至此，深度 380 分销服务平台合资公司超过 100 家，并 

与超过 1000 个快消及家电品牌商达成战略合作，业务覆盖全国 25 个省级行政区的 200 

个城市，  服务于超过 100 万的终端零售门店，业务规模居于行业第一。  

2015 年  

分销平台开始爆发式增长，在行业内已具备一定影响力，在国内已具备四项第一:规模 

第一 (业务超过 230 亿元人民币)、服务网络第一(250 个城市建立了分销平台)、终端 覆  

盖第一 (服务超过 100 万个终端门店)、合作品牌数第一(行业前三名品牌均为战略合作  

伙伴 )。  

2016 年  
380 分销平台各行业的市场占有率在不断提升，已形成分销平台核心竞争力，吸引大批 

优秀经销商加入怡亚通的平台 

2017 年  

平台业务服务网络已达 320 多个城市，在行业内率先实现五个第一:全国规模第一(2017 

年营业收入 401.2 亿元人民币)、全国服务网络第一(超过 320 个城市建立了地区分销平 

台 )、全国终端数覆盖第一(服务近 200 万家终端零售店)、全国产品品牌数第一(与超过 

2600 个各行业知名品牌商保持战略合作关系)、全国人员团队规模第一(专业服务人员 

近 30000 人 )。 

2019 年  

报告期内，380 新流通服务平台整合“供应链+金融+营销+物流+系统等”综合服务能力 

为品牌方与合伙人打造平台服务模式。针对优质品牌进行品牌运营服务，为优质品牌 

进行培养、赋能、运营。同时基于公司供应链种类繁多的商品优势与覆盖全国的渠道 

优势，利用电商、无人售货机、社群团购等新型消费渠道拓展消费者购物场景。380 快 

消业务平台开展了社群营销和电商运营的新业务模式，其中自建社区社群团购平台—— 

小怡家，目前已在贵州、陕西、四川和重庆省区推广实施。                                                                                                                                                                                                            
 

资料来源：公司公告，HTI 
 

 
 深投控入股，资金压力缓解，业务发展得到支持。2018 年，深圳市投资控股有

限公司入股怡亚通，成为怡亚通第一大控股股东。深投控 2016-2020 年，总资产从

4006 亿元增长到 8439 亿元，净资产从 1748 亿元增长到 3531 亿元，营业收入从
428 亿元增长到 2135 亿元，利润总额从 151 亿元增长到 275 亿元，增幅分别达
111%、102%、399%、82%。深投控致力于打造金融服务业、科技产业、新兴产业与
高端服务业三大产业集群。深投控入股怡亚通符合其战略规划，更能在多个方面为
怡亚通的发展提供支持：（1）作为国资委 100%控股的深投控拥有较强的资本优势

及银行间的资源；国企背景的怡亚通，有望在企业评级和银行授信方面得到相应提
升。（2）公司在扩张过程中的资金需求，可与深投控促成更多资金方面的合作，
减轻公司资金压力；（3）怡亚通业务作为深投控三大产业集群的组成部分，公司
在资源获取上会有更多的商业机会。 
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图 20 深投控主要经营数据  

 
资料来源：公司公告，HTI 

以上两个因素叠加，预计管理费用和财务费用下降助力业绩持续改善。随着公
司 380 平台的持续整理以及资金方面的解决， 预计公司管理费用和财务费用在未来
一段时间都将出现下降，但管理费用边际下降空间不会很大。 

图 21 怡亚通员工人数变化  

 

资料来源：公司公告，HTI 
 

图 22  怡亚通资产负债率变化  

 

资料来源：公司公告，HTI 
 

 
 

3.2 品牌运营带来利润结构抬升：未来看点在于从 1到 N 

业务结构调整，带来利润结构抬升。380 平台的优化调整之外，怡亚通 2019 年
开始布局品牌运营业务，通过“分销+营销”的闭环为不同成长阶段的品牌提供品牌定

位，营销策划、分销、零售等全流程环节的服务，实现与品牌的共同成长。公司初
期选择了景气赛道中的酱香型白酒赛道。公司通过“钓鱼台珍品 1 号”和国台“黑金十
年”产品成功打开白酒品牌运营的市场，仅用两年的时间，白酒品牌运营的规模达到
9 亿元，酒类产品的综合毛利率可达到 40%以上。整体上看，品牌运营业务以 3%的
营收贡献了 10%的毛利润，且净利润率也大幅高于分销+营销业务。 
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图 23 怡亚通品牌运营业务收入变化 

 

资料来源：公司公告，HTI 
 

图 24 怡亚通品牌运营业务结构 

 
资料来源：公司公告，HTI 

 

 
图 25  怡亚通品牌运营业务毛利及变化  

 
资料来源：公司公告，HTI 

 

图 26  怡亚通品牌运营业务毛利率 

 
资料来源：公司公告，HTI 

 

 

品牌运营的成功并非偶然，实则是怡亚通过去多年打造的基础供应链网络和渠

道终端优势赋能的结果。如果说广度和深度业务要通过规模和周转制胜，那么品牌
运营能力的核心或在于把脉商流、反向选品能力。怡亚通原有广度和深度业务的扩
张需要规模和周转（部分服务费的比例可能不及 1 年期银行存款利率，但通过较快
的周转可以实现利润的提高），但当前重点布局的品牌运营和孵化项目，聚焦大消

费领域，终端消费场景变化较快，更侧重于公司对商流的把握以及由此带来的反向
选品能力上。怡亚通深耕大消费领域多年，在传统的分销和营销业务开展过程中，
公司既积累了和品牌商的合作信任关系，又积累了大量的偏好数据，这为成功的选
品奠定了基础。公司利用十年时间打磨出来的分销渠道则能够持续为品牌运营赋
能，这也是公司的核心竞争力所在。 
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图 27 怡亚通品牌运营同时具备向上和向下的能力  

 

资料来源：公司调研，HTI 

当前品牌运营已经实现从 0 到 1 的跨越，未来重点在于从 1 到 N（复制能

力）。公司未来品牌运营的复制主要体现为横向复制——同一品类和跨品类的复
制。同一品类的复制主要指白酒：2021 年，怡亚通将在成功打造酒类爆款单品的基
础上进行业态衍生，计划与数家在贵州茅台镇有实力、底蕴的酒业公司进行深度合
作，成立品牌运营合资公司。跨品类的复制主要是大消费领域的日化和家电等。 

图 28 怡亚通品牌运营复制路线 

 
资料来源：公司调研，HTI 

3.3 商业与盈利模式的巨变：拾级而上，定价权在增强 

分销+营销业务的盈利模式主要为服务费。原有广度和深度业务模式（调整口
径之后的分销+营销业务）主要包括广度业务的采购执行和分销执行以及 380 平台
业务。简单理解分销和营销的区别就在于：分销业务合同之下，怡亚通拥有货权；

而营销业务合同之下，怡亚通不拥有货权。原业务主要的盈利来源于服务费。公司
的广度业务通过设计、规划、控制和优化供应链采购和分销环节的“四流”（物流、
商流、资金流和信息流）开展。原广度业务模式下，怡亚通对物流、信息流、资金
流等进行管理，为制造商客户实现供应链环节的优化，节省了其采购环节和分销环
节的成本支出、提供了增值服务，公司按照业务量的一定比例收取服务费；公司的

主要成本是运输、仓储、人工等费用。原有深度 380 业务模式下，怡亚通对于货物
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在销售至卖场、超市、门店之前拥有货物的所有权，怡亚通整合自身拥有的下游优
势资源是下游的直接供应商。380 分销业务模式下，其盈利实质也是服务费，但是
不同于广度业务，380 分销业务中，怡亚通可以向下游定价，通过在货值中加入一
定比例的服务费进而以销售价格的形式实现。（图 25-27 中，为帮助更好的理解，
我们仅以制造商 M 为例进行说明，其他客户类型如供应商或零售商流程无明显差

异）  

图 29 怡亚通采购执行 

 

资料来源：公司调研，HTI 

 

图 30 怡亚通分销执行（实际上为代销） 

 

资料来源：公司调研，HTI 

 

图 31 怡亚通 380 分销 

 

资料来源：公司调研，HTI 
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品牌运营和孵化之下，公司定价权增强。公司品牌运营业务涵盖了除品牌以及
生产环节之外的全部环节，通过对代理品牌的定位、包装、设计，结合自身积累的
强大的分销-营销的底层网络，进行终端销售。通过品牌运营业务的商业模式，可以
明显感受到怡亚通的定价权在增强，利润空间更大。而品牌孵化业务则进一步打破
了只能运营代理品牌的局限，由代理品牌转变为可控品牌。以公司明星白酒产品“钓

鱼台 1 号”为例，公司通过获得钓鱼台一个产品号（原酒）的代理运营，通过对其进
行设计、包装等环节，再通过自身扁平化的渠道销售至消费者手中，在这个过程
中，怡亚通对于这个系列的产品具有自身的定价权。这种定价权不同于分销业务中
的定价（分销业务中的定价其实质还是一种服务费）。 

图 32 怡亚通品牌运营利润分布 

 

资料来源：公司调研，HTI 

 

4.盈利预测与估值分析 
 

4.1 盈利预测 

营业收入：假设 2021-2023 年公司品牌运营业务营业收入分别增长
48.36%/56.14%/59.41%；“分销+营销”业务营业收入分别增长 10.45%/9.07%/6.70%；
跨境物流业务保持相对稳定增长。 

毛利率：假设 2021-2023 年公司品牌运营业务毛利率分别为 23%/26%/29%；

“分销+营销”业务毛利率分别为 5.20%/5.30%/5.40%；跨境物流业务毛利率分别为
19%/19%/19%。 

三费：预计随着公司在品牌运营和孵化业务上的发力，销售费用仍将保持增
长；管理费用随着对 380 平台的整理，将呈现下降，但边际将减弱；公司资产负债

率下降是大概率事件，预计财务费用将减少。 

综上，我们预计公司 2021 年-2023 年营业收入分别为 765.90/849.56/931.71 亿
元，同比增长 12.21%/10.92%/9.67%； 归母净利润分别为 4.45/6.57/9.54 亿元，同比
增长 260%/48%/45%。 
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表 3 怡亚通主营业务预测 

 
单位：（亿元） 2020 2021E 2022E 2023E 

品牌运营 20.66 30.65 47.86 76.29 

YOY  48.36% 56.14% 59.41% 

分销 +营销  653.04 721.25 786.69 839.41 

YOY  10.45% 9.07% 6.70% 

跨境物流 10.52 12 13 14 

YOY  14% 8% 8% 

其他业务收入  1.36 2 2 2 

YOY -3.45% 5% 0% 0% 

合计营业收入  682.56 765.90 849.55 931.70 

YOY  12.21% 10.92% 9.67% 
 

资料来源：公司公告，HTI 

 
 

 

 

 

表 4 怡亚通利润预测 

 
单位：（亿元） 2020 2021E 2022E 2023E 

品牌运营毛利率 18.10% 23% 26% 29% 

毛利  3.74 7.05 12.44 22.13 

分销 +营销毛利率  4.90% 5.20% 5.30% 5.40% 

毛利  32.00 37.51 41.70 45.33 

跨境物流毛利率 19% 19% 19% 19% 

毛利  2.00 2.28 2.47 2.66 
 

资料来源：公司公告，HTI 

 

 

 
4.2 估值分析 

公司已不是传统意义上的供应链公司，A 股上市公司中较难找到和怡亚通完全
对标的公司，我们从业务模式和经营品类的相似性出发，选取白酒零售领域的华致
酒行和日化领域电商代运营的壹网壹创作为对标，进行估值分析。 

表 5 可比公司估值表（均为人民币计价） 

 

代码  

 
简称  

 
总市

值  

EPS（元）  PE（倍）  
PEG

（ 2021）  2020 2021E 2022E 
2020 2021E 2022E 

300755 华致酒行  177 0.90 1.31 1.68 30 33 26 0.71 

300792 壹网壹创  118 2.15 1.95 2.63 51 28 21 0.77 

平均   41 31 24 0.74 

002183 怡亚通  128 0.06 0.21 0.33 97 27 17 0.19 
 

资料来源：Wind，HTI 

 

 

 
我们认为怡亚通将重新走上快速发展的道路，未来几年业绩保持较高增速；而

公司过去二十三年积累的快消品的供应链服务能力以及渠道把控能力是细分品类以
及全品类的其他公司较难复制的优势。参考可比公司估值，结合公司自身的能力，
我们给予 2022 年 30 倍 PE，对应市值为 200 亿元。 
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5.风险提示 

业务开展不及预期：我们认为公司未来利润增长点主要在品牌运营和孵化，如

果该项业务开展尤其是反向选品和复制能力不及预期，将导致业绩增长不及预期。 

资金问题：公司庞大的基础供应链服务体系在日常经营中需要大量的资金周
转，一旦资金方面出现问题，公司财务费用以及经营可能面临困难。 
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财务报表分析和预测 

[Table_ForecastInfo] 
主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）       营业总收入 68256 76590 84956 93171 

每股收益  0.06 0.21 0.31 0.45  营业成本  64387 71923 79298 86455 

每股净资产  2.81 3.06 3.41 3.89  毛利率% 5.7% 6.1% 6.7% 7.2% 

每股经营现金流  0.99 -0.17 0.31 0.36  营业税金及附加  88 99 109 120 

每股股利  0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

价值评估（倍）       营业费用  883 1340 1529 1724 

P/E 99.74 27.67 18.74 12.90  营业费用率% 1.3% 1.8% 1.8% 1.9% 

P/B 2.06 1.90 1.70 1.49  管理费用  1569 1455 1614 1817 

P/S 0.18 0.16 0.14 0.13  管理费用率% 2.3% 1.9% 1.9% 2.0% 

EV/EBITDA 15.11 14.75 11.14 8.90  EBIT 1315 1756 2386 3034 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用  1475 1282 1508 1641 

盈利能力指标（%）       财务费用率% 2.2% 1.7% 1.8% 1.8% 

毛利率  5.7% 6.1% 6.7% 7.2%  资产减值损失 -85 -90 -90 -90 

净利润率  0.2% 0.6% 0.8% 1.0%  投资收益  313 230 255 280 

净资产收益率 2.1% 6.9% 9.1% 11.6%  营业利润  86 638 1068 1617 

资产回报率  0.3% 1.0% 1.4% 1.9%  营业外收支  14 0 0 0 

投资回报率  3.4% 4.3% 5.6% 6.6%  利润总额  100 638 1068 1617 

盈利增长（%）       EBITDA 1550 1881 2511 3159 

营业收入增长率  -5.2% 12.2% 10.9% 9.7%  所得税  16 115 192 291 

EBIT增长率  -16.9% 33.5% 35.9% 27.2%  有效所得税率% 15.6% 18.0% 18.0% 18.0% 

净利润增长率 36.9% 260.4% 47.7% 45.3%  少数股东损益 -39 79 219 371 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润  123 445 657 954 

资产负债率  80.6% 80.2% 79.3% 77.9%       

流动比率  1.13 1.15 1.18 1.21       

速动比率  0.85 0.81 0.83 0.87  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率  0.35 0.29 0.29 0.31  货币资金  10274 9000 9500 10500 

经营效率指标      应收账款及应收票据 12321 13715 15079 16680 

应收帐款周转天数 65.89 65.36 64.79 65.34  存货  5815 7742 8065 8636 

存货周转天数 32.96 39.29 37.12 36.46  其它流动资产 4646 4865 5332 5791 

总资产周转率 1.61 1.72 1.80 1.84  流动资产合计 33056 35322 37976 41607 

固定资产周转率  48.65 57.86 68.17 79.63  长期股权投资 2881 2971 3061 3151 

      固定资产  1403 1324 1246 1170 

      在建工程  739 759 774 789 

      无形资产  1161 1111 1061 1011 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计  9272 9212 9149 9088 

净利润  123 445 657 954  资产总计  42328 44534 47125 50695 

少数股东损益 -39 79 219 371  短期借款  18676 18562 19196 20249 

非现金支出  470 215 215 215  应付票据及应付账款 7353 8436 9394 10085 

非经营收益  1017 829 821 839  预收账款  21 23 26 28 

营运资金变动 526 -1937 -1250 -1619  其它流动负债 3177 3712 3655 3973 

经营活动现金流  2098 -369 662 760  流动负债合计 29227 30733 32271 34336 

资产  -246 10 15 15  长期借款  1325 1325 1325 1325 

投资  23 -72 -90 -90  其它长期负债 3553 3653 3753 3853 

其他  387 230 255 280  非流动负债合计  4878 4978 5078 5178 

投资活动现金流  164 168 180 205  负债总计  34105 35711 37349 39514 

债权募资  33302 -114 634 1154  实收资本  2123 2123 2123 2123 

股权募资  9 0 0 0  归属于母公司所有者权益 5973 6494 7229 8262 

其他  -35319 -959 -976 -1118  少数股东权益 2250 2329 2548 2919 

融资活动现金流  -2008 -1073 -342 35  负债和所有者权益合计 42328 44534 47125 50695 

现金净流量 258 -1274 500 1000       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 2021 年 6 月 23 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报，HTI 
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APPENDIX 1 

Summary 

This report focuses on looking at Eternal Asia from the perspective of change: the company has gone through the consolidation 
and precipitation of the past three years, and now it will re-enter the road of development. 

The profitability of traditional business is expected to be improved. In terms of internal management, Eternal Asia adjusted and 
optimized the 380 platform. Through overall optimization (closing some of the platform subsidiaries with poor operating 
performance, focusing on the development of head joint ventures) and improving the efficiency of single stores (enabling join t 
ventures to carry out lean operations, Improve the efficiency of operation management; expand value-added services such as 
digital marketing, traffic operation, and tap profit margins), while building partners in the Eternal Asia value system, impr ove the 
profitability of distribution and marketing businesses. In terms of external “signing-in”, Shenzhen Investment Holdings became a 
shareholder, and the company received greater assistance in capital and business development. 

Focusing on the development of brand operation and incubation, the upgrading of business formats has driven the profit 
structure to rise, and the core of profit growth has changed. Brand operation covers the entire link of product design, chann el 
marketing, product distribution and terminal sales; brand incubation can have controllabl e brands. In 2019, the company began 
to focus on the development of brand operations, and successfully opened up the business through the "Diaoyutai No. 1" 
product. Different from the traditional distribution + marketing business, the company's business format upgrade will bring 
about an increase in the profit structure: the gross profit margin of the company's brand operation business in 2020 is 18.09 %, 
which is much higher than the distribution-marketing business's 4.9%, of which the gross profit margin of the liquor brand is 
above 40%. The brand operation business contributes 10% of gross profit with 3% of revenue, and will become the core driver o f 
the company's profit growth in the future. 

Brand operation must take the road of replication and fission. The core lies in the business flow and reverse selection of 
products; the network system accumulated by the company in the past ten years will  continue to empower the brand operation 
business to select products and sell downwards. Eternal Asia's brand opera tion model in the field of liquor has been verified, and 
the focus of future development lies in replication, which depends on the grasp of business flow and the ability to select 
products determined thereby. The company's brand operations will continue to focus on large consumption areas. While 
deepening the operation of the liquor brand, it has already made relevant arrangements in the fields of home appliances and 
daily chemicals. We believe that Eternal Asia has the ability to reverse product selection through its accumulation in the past, 
and its strong distribution network established in the past ten years will  also enable the downward development of brand 
operations, which may be difficult for other competitors. The height reached. 

The business and profit model are stepping up, from charging service fees to having stronger pricing power. The company's 
original breadth and depth business (distribution + marketing business under the current caliber) profit mainly based on serv ice 
fees, and the expansion of revenue and profit largely depends on scale and turnover. Under the brand operation and incubation 
business, the company will step up and increase its pricing power. 

Improvements on the cost and expense side have contributed to performance growth. As mentioned above, by repairing internal 
strength, the company's labor costs will  be reduced for a period of time (but the margin will  be weakened); and through 
"attracting foreign aid" to superimpose quality and efficiency, holding assets divestiture, fixed increase and other measures, the 
company's cash flow will be Effective improvement, the asset-liability ratio is expected to decrease. Improvements on the cost 
side helped improve performance. 

After finishing and accumulating in the past three years, with the help of the company's strong distribution network and 
successful experience in liquor operations over the past ten years, brand operations will successfully achieve re-duplication in 
different industries, and brand incubation will also make new progress . The rise in profit structure combined with the 
improvement in the cost and expense side, we believe that the company has ushered in a turning point in its development and 
will  re-enter the rapid growth channel in the next few years. 
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本研究报告由海通国际分销，海通国际是由海通国际研究有限公司 (HT IR L )， Hait ong  Se curiti es I n dia Pri vate Li mite d (HS IP L)， Haito ng Inter nati on al Jap an  K. K. (H TI JK K)和海通国际证券有限公
司(HTISCL)的证券研究团队所组成的全球品牌，海通国际证券集团(HTIS G )各成员分别在其许可的司法管辖区内从事证券活动。  
IMPORTANT DISCLOSURE S 
This r es earc h r ep ort is distri b ute d b y Haito ng Inter nati on al, a gl ob al br an d na me for  the  e quit y r ese arc h tea m s  of Hait ong Inter nati on al R es ear ch Li mite d (“ HTI R L” ), Haito ng S ec urit ies I ndia  Pri vat e 
Li mite d (“HSI P L” ), Hait o ng Int ernati o nal Ja pa n K. K. (“ HTI JKK ”) , Hait ong I nter natio nal Se c urities C o mpa n y Li mit ed (“ HTIS C L” ), a nd a n y ot her me m ber s withi n the Haito ng I nt er na tional S ec uritie s 
Group of Companies (“HTISG”), each authorized to engage in securities activities in its respective jurisdiction.  

HTIRL 分 析 师认证 Analyst Certification: 

我，  虞楠，在此保证（ i）本研究报告中的意见准确反映了我们对本研究中提及的任何或所有目标公司或上市公司的个人观点，并且（ ii）我的报酬中没有任何部分与本研究报告中表达
的具体建议或观点直接或间接相关；及就此报告中所讨论目标公司的证券，我们（包括我们的家属）在其中均不持有任何财务利益。 I,  Na n Y u, certi fy th at (i ) th e vie ws e xpr es se d in t his  

resear c h re port a c cur atel y re fle ct m y p ers on al vie ws ab o ut  an y or all of t he su bje ct co m pa nies or is su ers r eferre d to i n thi s re sear ch an d (ii ) no part of m y c o mpe ns atio n wa s, is or will be dire ctl y or  
indir ectl y r elate d to t he sp eci fi c re co m m en dati on s or vi e ws e xpr ess ed i n t his re sear c h re port ; a nd t hat I (in cl udi ng me m ber s o f m y ho us eh old ) ha ve n o fi na nci al inter est i n th e  s ec u rity or se c uritie s 
of the subject companies discussed. 
我，  杨振华，在此保证（ i）本研究报告中的意见准确反映了我们对本研究中提及的任何或所有目标公司或上市公司的个人观点，并且（ ii）我的报酬中没有任何部分与本研究报告中表

达的具体建议或观点直接或间接相关；及就此报告中所讨论目标公司的证券，我们（包括我们的家属）在其中均不持有任何财务利益。 I, zh en h ua ya ng, certi fy th at (i ) t he vie ws expre sse d  
in t his r es earc h rep ort ac c uratel y re fle ct m y per so nal  vi e ws a bo ut a n y or all of  th e su bje ct co m pa nie s or i ss uers  re ferr ed  to  in  thi s re sear c h a nd  (ii )  n o part o f m y c o mp en satio n wa s, i s or will be  
dire ctl y o r in dire ctl y r elate d t o th e spe ci fi c re c o mm en dat i on s or vie ws expre ss ed i n t his  res ear ch  re port ; a nd  that I (in cl udi ng me m ber s of  m y ho us eh old ) ha ve  n o fin an cial i nter e st in  the  se c urit y 
or securities of the subject companies discussed.  
 

利 益冲突披露 Conflict of Interest Disclosures 

海通国际及其某些关联公司可从事投资银行业务和 /或对本研究中的特定股票或公司进行做市或持有自营头寸。就本研究报告而言，以下是有关该等关系的披露事项（以下披露不能保
证及时无遗漏，如需了解及时全面信息，请发邮件至 E RD -Dis clo sur e@ htis ec .c o m ）  
HTI a nd  s o me of it s a ffili ates m ay e ngage i n i n vest m ent ba n king an d / or ser ve as a m ar ket ma ker or h old pr opri etar y tra ding p ositi on s o f certai n st o c ks or co m pa nies i n t his r ese ar ch r ep ort. As far 
as thi s re sear ch  re port i s co nc ern ed , th e foll o win g are t he dis cl os ure matt ers r elate d to su c h relati o ns hip (As  the  follo wing  di scl os ure d oes  n ot e ns ure ti m eline ss an d co m plete ne ss , plea se se nd an  
email to ERD-Disclosur e@ htis ec .c o m if timely and comprehensi ve information is needed).  
 
 
 
评 级定义（从 2020 年 7 月 1 日开始执行）：  
海通国际（以下简称“HT I”）采用相对评级系统来为投资者推荐我们覆盖的公
司：优于大市、中性或弱于大市。投资者应仔细阅读 HTI 的评级定义。并且

HTI 发布分析师观点的完整信息，投资者应仔细阅读全文而非仅看评级。在任
何情况下，分析师的评级和研究都不能作为投资建议。投资者的买卖股票的决
策应基于各自情况（比如投资者的现有持仓）以及其他因素。  
分 析师股票评级  
优于大市，未来 12 -18 个月内预期相对基准指数涨幅在 1 0 %以上，基准定义如

下  
中性 ，未来 12 -18 个月内预期相对基准指数变化不大，基准定义如下。根据
FINRA/NYSE 的评级分布规则，我们会将中性评级划入持有这一类别。  
弱于大市，未来 12 -18 个月内预期相对基准指数跌幅在 1 0 %以上，基准定义如
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各地股票基准指数：日本  – T OP IX, 韩国  – KOS PI, 台湾  – T AIEX, 印度  – Nift y10 0, 美

国  – SP500; 其他所有中国概念股  – MSCI China. 

Ratings Definitions (from 1 Jul 2020):  
Haitong International uses a relative rating system using Outperform, 
Neutral, or Underperform for recommending the stocks we cover to 
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its entirety, and not infer the contents from the rating alone. In any case, 
ratings (or research) should not be used or relied upon as investment 
advice. An investor's decision to buy or sell a stock should depend on 
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individual circumstances (such as the investor's existing holdings) and 
other considerations. 
Analyst Stock Ratings 
Outperf orm: The stock’s to tal return  ove r the next 12 -18  months is  
expected to e xceed the return of  its  rele vant broad  market  benchmark, as  
indicated below.  
Neutral: The stoc k’s total re turn over the next 12 -18 months is expecte d  
to be in line with the  retu rn of its  relevan t b road market benc hmark, as  
indicated  below . Fo r purp oses only of FINRA/NYSE  rat ings distrib utio n  
rules, our Neutral rating falls into a hold rating category. 
Unde rperf orm: The stock’s to tal re turn  ove r the next 12-18  months is  
expected  to  be  below  the  re turn  of  i ts relevant b road market  benc hmark, 
as indicated below. 
Benchma rks f or each stock’s listed re gion are as follows: Japan – TOPIX, 
Korea – KOSPI, Taiwa n – TAIE X, India – Nifty100, US – SP500; for all othe r 
China-concept stocks – MSCI China. 
 
截 至 2021 年 3 月 31 日海通国际股票研究评级分布  
 优于大市 中性  弱 于大市 
  (持有 )   

海通国际股票研究覆盖率    85.6 %  12.0 %  2.4% 
投资银行客户 *  6.9 % 4.9 % 7.1% 
*在每个评级类别里投资银行客户所占的百分比。  

上述分布中的买入，中性和卖出分别对应我们当前优于大市，中性和落后大市评级。  
只有根据 FINR A/ NYSE 的评级分布规则，我们才将中性评级划入持有这一类别。请注意在上表中不包含非评级的股票。  
此 前的评级系统定义（直至 2020 年 6 月 30 日）：  
买入，未来 12-18 个月内预期相对基准指数涨幅在 10 %以上，基准定义如下  

中性，未来 12-18 个月内预期相对基准指数变化不大，基准定义如下。根据 FI NR A/N YSE 的评级分布规则，我们会将中性评级划入持有这一类别。  
卖出，未来 12-18 个月内预期相对基准指数跌幅在 10 %以上，基准定义如下  
各地股票基准指数：日本  – TOPIX, 韩国  – KOSPI, 台湾  – TAIEX, 印度  – Nifty100; 其他所有中国概念股  – MSCI China. 
 
Haitong International Equity Research Ratings Distribution, as of Mar 31, 2021 
 O utp er for m  Ne utral  Underperfor m 
  (h old )   
HTI E quit y Re sear c h C o verag e   85.6 %  12.0 %  2.4% 
IB clie nts*  6.9 % 4.9 % 7.1% 
*Percentage of investment banking clients in each rating category.  
BUY, Neutral, and SELL in the above distribution correspond to our current ratings of Outperform, Neutral, and Underperform. 
For purposes only of FINRA/NYSE ratings distribution rules, our Neutral rating falls into a hold rating category. Please note  that stocks with an NR designation are not included in the table abo ve. 
Previous rating system definitions (until 30 Jun 2020): 
BUY: The stock’s total return over the next 12-18 months is expected to exceed the return of its relevant broad market benchmark, as indicated below.  
NEUTRAL: The stock’s to tal return over the ne xt 12-18 mon ths is expected to be in line with  the retu rn of its rele vant b road market benc hmark, as indicated below. Fo r 
purposes only of FINRA/NYSE ratings distribution rules, our Neutral rating falls into a hold rati ng category. 
SELL: The stock’s total return over the next 12-18 months is expected to be below the return of its relevant broad market benchmark, as indicated below.  
Benchmarks for each stock’s listed region are as follows: Japan – TOPIX, Korea – KOSPI, Taiwan – TAIEX, India – Nifty100; for all other China-concept stocks – MSCI China. 
 
海通国际非评级研究： 海通国际发布计量、筛选或短篇报告，并在报告中根据估值和其他指标对股票进行排名，或者基于可能的估值倍数提出建议价格。这种排名或建议价格并非为
了进行股票评级、提出目标价格或进行基本面估值，而仅供参考使用。  

Hait on g I nter nat io nal  N o n-Rate d Re se arc h:   Hait on g Int ern atio nal pu blis he s q ua ntitati ve, scr ee ning or sh ort re port s whic h ma y r an k sto c ks ac c ordi ng t o valu atio n a nd oth er  metri c s or m a y 
suggest prices based on possible valuation multiples. Such rankings or suggested prices do not purport to be st ock ratings or target prices or fundamental values and are for information only.  
海通国际 A 股覆盖：海通国际可能会就沪港通及深港通的中国 A 股进行覆盖及评级。海通证券（ 600 83 7. CH ），海通国际于上海的母公司，也会于中国发布中国 A 股的研究报告。但
是，海通国际使用与海通证券不同的评级系统，所以海通国际与海通证券的中国 A 股评级可能有所不同。  

Hait on g Int ern ati on al C over age o f A -S hare s:   Haito ng Int ernati o nal ma y c o ver  a nd  rate  A-S hare s t hat are su bje ct t o t he  H on g Ko ng St o ck Co nn ect  s ch e me  with  Sh ang hai  an d S h enz he n.  Hait ong  
Sec urities (HS ; 60 08 37 C H), the ulti mate p are nt c o mpa n y o f HT ISG  ba se d in S hang hai, co vers a nd pu blis he s res ear c h on th es e sa me A -Sh ares for distri buti o n in mainl an d C hin a. Ho we ver, t he  
rating system employed by HS differs from that used by HTI and as a result there may be a difference in the HTI and HS rating s for the same A-share stocks. 
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海通国际优质 100 A 股（ Q100）指数： 海通国际 Q1 0 0 指数是一个包括 10 0 支由海通证券覆盖的优质中国 A 股的计量产品。这些股票是通过基于质量的筛选过程，并结合对海通证券  A
股团队自下而上的研究。海通国际每季对 Q 10 0 指数成分作出复审。  

Hait on g I nte rn atio na l Q ualit y 1 00  A -s har e (Q1 00 ) In de x:  HTI ’s Q 10 0 I nd ex  is a q ua nt pro d uct t hat c on sists  o f 10 0 of  the  hig he st -q ualit y A-s hare s un der  c o verag e at  HS i n S ha ng hai. The se  st oc ks 
are c are full y sel ect ed t hr oug h a q ualit y-ba se d s cre eni ng pro ce ss i n co m bi natio n wit h a  re vie w o f t he HS A -s hare t ea m’s  b otto m -up r es earc h. Th e Q1 00 c on stitue nt co m pa ni es ar e re vie we d 
quarterly. 

 

重 要免责声明：  

非印度证券的研究报告：本报告由海通国际证券集团有限公司（“ HTIS GL ”）的全资附属公司海通国际研究有限公司（ “H TI RL ”）发行，该公司是根据香港证券及期货条例（第 5 71 章）

持有第 4 类受规管活动（就证券提供意见）的持牌法团。该研究报告在 H TISG L 的全资附属公司 Haito ng  Int ernati o nal ( Jap an ) K. K.（ “ HTI JK K ”）的协助下发行， HTI JK K 是由日本关东财务局
监管为投资顾问。  

印度证券的研究报告： 本报告由从事证券交易、投资银行及证券分析及受 Se curiti es  an d Exc han ge B oard  o f In dia （“S EB I”）监管的 Haito ng  Se curiti es In dia Pri vate  Li mit ed （ “HTS IP L”）所发
行，包括制作及发布涵盖 BSE Li mite d（ “ BSE ”）和 Natio nal St o c k E xcha nge  o f I ndi a Li mit ed （ “NSE ”）上市公司（统称为「印度交易所」）的研究报告。H TSIP L 于 20 16 年 12 月 2 2 日被收
购并成为海通国际证券集团有限公司（“ HTIS G ”）的一部分。   

所有研究报告均以海通国际为名作为全球品牌，经许可由海通国际证券股份有限公司及 /或海通国际证券集团的其他成员在其司法管辖区发布。  

本文件所载信息和观点已被编译或源自可靠来源，但 HT IR L、HT ISC L 或任何其他属于海通国际证券集团有限公司（ “HT ISG ”）的成员对其准确性、完整性和正确性不做任何明示或暗示的
声明或保证。本文件中所有观点均截至本报告日期，如有更改，恕不另行通知。本文件仅供参考使用。文件中提及的任何公司或其股票的说明并非意图展示完整的内容，本文件并非 /
不应被解释为对证券买卖的明示或暗示地出价或征价。在某些司法管辖区，本文件中提及的证券可能无法进行买卖。如果投资产品以投资者本国货币以外的币种进行计价，则汇率变化

可能会对投资产生不利影响。过去的表现并不一定代表将来的结果。某些特定交易，包括设计金融衍生工具的，有产生重大风险的可能性，因此并不适合所有的投资者。您还应认识到
本文件中的建议并非为您量身定制。分析师并未考虑到您自身的财务情况，如您的财务状况和风险偏 好。因此您必须自行分析并在适用的情况下咨询自己的法律、税收、会计、金融和
其他方面的专业顾问，以期在投资之前评估该项建议是否适合于您。若由于使用本文件所载的材料而产生任何直接或间接的损失， HTISG 及其董事、雇员或代理人对此均不承担任何责
任。   

除对本文内容承担责任的分析师除外，H TISG 及我们的关联公司、高级管理人员、董事和雇员，均可不时作为主事人就本文件所述的任何证券或衍生品持有长仓或短仓以及进行买卖。
HTISG 的销售员、交易员和其他专业人士均可向 HTISG 的相关客户和公司提供与本文件所述意见相反的口头或 书面市场评论意见或交易策略。HT ISG 可做出与本文件所述建议或意见不

一致的投资决策。但 HTI R L 没有义务来确保本文件的收件人了解到该等交易决定、思路或建议。  

请访问海通国际网站  www.eq uities .hti se c.c o m ，查阅更多有关海通国际为预防和避免利益冲突设立的组织和行政安排的内容信息。  

非美国分析师披露信息： 本项研究首页上列明的海通国际分析师并未在 FI N R A 进行注册或者取得相应的资格，并且不受美国 FI N R A 有关与本项研究目标公司进行沟通、公开露面和自
营证券交易的第 2 24 1 条规则之限制。  
IMPORTANT DISCLAIMER 

For re sear c h re p orts o n n on -I n dia n s ec urit ies : T he res ear ch re p ort is iss ue d b y H aito ng Int ernati o nal R esea rc h Li mite d (“ HTI RL ” ), a wh oll y o wn ed s ub sidi ar y o f Hait ong I nter na tional Se c urities  
Gro up  Li mite d (“HTIS G L” ) a n d a li ce ns ed c orp orati on t o carr y on  T yp e 4  reg ulate d a cti vit y (ad vi sing  o n s ec uritie s)  for t he pur p ose o f th e Se c urities  an d F utur es Or dina n ce (Cap . 5 7 1) o f H ong  K on g, 
with the assistance of Haitong International (Japan) K.K. (“HTIJKK” ), a wholly owned subsidiary of HTISGL and which is regulated as an  Investment Adviser by the Kanto Finance Bureau of Japan.  

For re se arc h re p orts o n I n dia n s ec uriti es : Th e res ear ch re p ort  is is su ed by Hait ong Se c urities In dia Pri vat e Li mit ed (“ HSIP L ”) , an I ndi an co m pa n y an d a Se curiti es a nd E xc hang e B oard of In d ia  
(“S EB I” ) regi stere d St oc k Br o ker, Mer ch ant Ba n ker a nd  R ese arc h Anal yst t hat, i nter alia, pr od u ces an d di strib ute s res ear ch r e p orts c o veri ng liste d e ntitie s o n th e BSE Li mited (“ BSE ” ) an d t he  
Natio nal St o c k E xcha ng e o f In dia Li mite d (“ NSE ” ) (c olle cti vel y r e ferre d t o a s “In dia n E xch ang es ”) . HSI P L wa s a c quir ed an d be c a me  part  o f t he Hait ong  Int ernati o nal Se c urities  Gr o up o f Co m pa nies  
(“HTISG”) on 22 December 2016.  

All t he r ese arc h re p orts ar e glo ball y bra nd ed u nd er th e na m e H aito ng I nter natio nal a n d a ppr o ve d for distri buti o n b y Haito ng I nter nati on al Se curiti es Co m pa n y Li mited  (“H TISC L ”) a nd /or an y oth er 
members within HTISG in their respective jurisdictions. 

The i n for mati o n a nd o pini on s co ntai ne d in  this  re sear ch  re port ha ve  b een  c o m piled  or  arri ve d at fr o m s our ce s belie ved t o be r eliab le a nd  in go od  fait h but n o re pre se ntatio n or warrant y, expre ss  
or im plie d, is mad e b y HTI R L, HTIS C L, HSI PL , HTI JK K or a n y oth er m e mb ers withi n HTIS G fr o m whi c h this re sear ch re p ort ma y be re cei ve d, as to th eir ac c ura cy, c o mp let en es s or  corre ct nes s. All 
opi nio ns  e xpr es se d h erei n ar e a s o f t he  dat e of  this  re sear ch  re port  an d a re su bje ct t o cha nge  wit ho ut  noti ce.  Thi s r ese arc h r ep ort is  for i n for mati o n p ur po se o nl y. D es cri ptio ns o f a n y co m pa nies  
or t heir se curiti es  menti o ne d herei n ar e not  int en de d t o be c o mpl ete a n d t his r ese arc h r ep ort i s not,  a nd  s ho uld  n ot be  c o nst r ued  e xpres sl y or i m plie dl y a s, a n o ff er t o bu y or  se ll se cur ities.  T he  
sec uritie s referre d to in thi s resea rc h rep ort ma y not b e eligibl e for pu rc has e or sale i n so m e juris di ctio ns. I f an in vest me nt pr od uct is den o mi nate d in a c urre nc y ot her th an an in vest or's h o me  
curr en c y, a c ha nge i n exc han ge rate s ma y a d ver sel y affe ct th e in ve st me nt. Past per for m an ce is not n e ces saril y in dic ati ve o f futur e res ults. Certai n tran sa ctio ns, i ncl u ding  thos e in vol vi ng  
deri vati ve s, gi ve ri se t o s ub sta ntial ris k a n d are not suita ble for all i n vest ors . Yo u s h oul d a ls o bear i n min d t hat re co m m en dati on s in t his r ese arc h re p ort are not tail or -ma de for you .  The a nal yst ha s 
not  ta ke n i nto  ac c ou nt you r uni qu e fin an cial  cir c u msta nc es,  s uc h as  yo ur fin an cial  situ atio n a n d ri sk a pp etite. Yo u m ust,  th e re fo re, anal yze  an d sh o uld,  where  a ppli ca ble,  c o ns ult  yo ur o wn leg al, 
tax, a c co unti ng, fin an cial a nd ot her pr o fe ssi onal a d vis ers t o e val uate whet her t he re c o m me ndati o ns s uits you be fore i nvest me n t. Neit her H TISG n or an y o f its dir ect or s, e m pl o yee s or a gent s 
accepts any liability whatsoever for any direct or consequential loss arising from any use of the materials contained in this research report.  

HTISG an d o ur a ffili ates , o ffi cer s, dire ctor s, a nd e mpl o yee s, e xclu di ng the anal ysts re sp o nsi ble for t he co nte nt o f thi s d o cu m ent, will fr o m ti me t o tim e ha ve lo ng or s hort po sitio ns i n, a ct as  
prin ci pal in , a nd bu y or sell, t he se curiti es or deri vati ve s, i f a n y, re ferr ed  to i n thi s re sear c h re port . Sale s, tra der s, a n d oth er pro fe ssi onal s of HTIS G ma y pro vi de oral or written m ar ket c o m me ntar y 
or tra ding  strat egie s to  th e rel e vant  cli ent s a nd  th e co m pa nies  wit hin  HTIS G t hat r efl ect  o pini o ns t hat are c ontrar y to  the  o pi nio ns  e xpr es sed  in  thi s re sear c h re p ort. HTIS G ma y ma ke  in vest me nt  
de cisi on s th at are i n co nsi stent with t he r ec o m me n datio ns  or vie ws expre ss ed i n thi s re sear c h re port . HT I is un der  n o o bligati on  to en sur e that su c h ot her  tradi ng de c isio ns, i dea s or 
recommendati o ns are brought to the attention of any recipient of this research report.  
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Pleas e re fer t o HTI ’s we bsit e www.e quitie s. htise c. c om for furth er in for matio n o n H TI’s orga nizati o nal an d a d mini strati ve arra ng em ent s set up for the pre venti on a n d a voi da nc e o f c on fli cts of  
interest with respect to Research. 

No n U. S. A na lyst Dis cl os ur e:  T he HTI anal yst(s) li ste d o n t he co ver o f t his Re sear ch i s (are ) n ot re gister ed or quali fie d a s a  re sear c h an al yst wit h FI NR A an d ar e n ot s ubj e ct to U.S. FIN R A R ule 22 41  
restrictions on communic atio ns with companies that are the subject of the Research ; public appearances; and trading securities by a research analyst.  

 

分 发和地区通知：  

除非下文另有规定，否则任何希望讨论本报告或者就本项研究中讨论的任何证券进行任何交易的收件人均应联系其所在国家或地区的海通国际销售人员。    

香港投资者的通知事项：海通国际证券股份有限公司 (“H TISC L ”)负责分发该研究报告， HTIS C L 是在香港有权实施第 1 类受规管活动（从事证券交易）的持牌公司。该研究报告并不构成
《证券及期货条例》（香港法例第 57 1 章）（以下简称“SF O”）所界定的要约邀请，证券要约或公众要约。本研究报告仅提供给 SF O 所界定的“专业投资者”。本研究报告未经过证
券及期货事务监察委员会的审查。您不应仅根据本研究报告中所载的信息做出投资决定。本研究报告的收件人就研究报告中产生或与之相关的任何事宜请联系 H TISC L 销售人员。  

美国投资者的通知事项：本研究报告由 H TI RL，HS IP L 或 HTI JK K 编写。  HTI R L， HSI PL，H TI JK K 以及任何非 HT ISG 美国联营公司，均未在美国注册，因此不受美国关于研究报告编制和研
究分析人员独立性规定的约束。本研究报告提供给依照 1 93 4 年“美国证券交易法”第 15 a-6 条规定的豁免注册的「美国主要机构投资者」（ “ Maj or U.S. In stituti onal  I n vestor ”）和「机

构投资者」（ ”U .S. In stituti on al In ve stor s”）。在向美国机构投资者分发研究报告时，Hait ong I nter nati onal S ec uritie s (US A) I n c. （ “H TI US A”）  将对报告的内容负责。任何收到本研究报告
的美国投资者，希望根据本研究报告提供的信息进行任何证券或相关金融工具买卖的交易，只能通过 HT I US A。 HTI US A 位于 34 0 Ma dis on Ave nu e, 12t h Floo r, Ne w Y or k, NY 10 17 3，电话
（2 12）3 51 -6 050。  HTI  US A 是在美国于 U.S.  Se curiti es an d E xch ang e Co m mi ssi on （ “SE C”）注册的经纪商，也是 Fi na nci al I nd ustr y R egul ator y Aut horit y,  In c.（ “FI NR A”）的成员。  HT IUS A 不
负责编写本研究报告，也不负责其中包含的分析。在任何情况下，收到本研究报告的任何美国投资者，不得直接与分析师直接联系，也不得通过 HSIP L，H TIR L 或 HTI JK K 直接进行买卖

证券或相关金融工具的交易。本研究报告中出现的 HSI PL，H TI R L 或 H TI JK K 分析师没有注册或具备 FI N R A 的研究分析师资格，因此可能不受 FI N R A 第 224 1 条规定的与目标公司的交流，
公开露面和分析师账户持有的交易证券等限制。投资本研究报告中讨论的任何非美国证券或相关金融工具（包括 ADR）可能存在一定风险。非美国发行的证券可能没有注册，或不受美
国法规的约束。有关非美国证券或相关金融工具的信息可能有限制。外国公司可能不受审计和汇报的标准以及与美国境内生效相符的监管要求。本研究报告中以美元以外的其他货币计
价的任何证券或相关金融工具的投资或收益的价值受汇率波动的影响，可能对该等证券或相关金融工具的价值或收入产生正面或负面影响。美国收件人的所有问询请联系：  
 
Haitong International Securities (USA) Inc.  
340 Madison Avenue, 12th Floor 
New York, NY 10173 
联系人电话：(2 12 ) 351 6050 

DISTRIBUTI ON AND REGIONAL NOTICES  

Exce pt a s oth er wis e i ndi cate d  bel o w, a n y Re ci pient  wi shi ng t o dis c uss  thi s r ese arc h r ep ort or  e ffect  an y tra nsa ctio n i n  an y s e c urit y dis cu ss ed  in  HT I’s  re sear ch  s ho ul d co nt act t he  Hait ong  
International salesperson in their own country or region.   

Not ic e to Ho ng Ko ng i nve st ors : Th e rese arc h re port is distri bute d b y H aito ng Int ernati on al Sec uritie s C o mpa n y Li mit ed (“ HTIS CL ” ) , whi c h is a lice ns ed cor p oratio n to carr y o n T ype 1 reg ulate d 
acti vit y (deali ng i n s ec uritie s) i n H o ng K on g. T his re sear c h re port d oes n ot c on stitut e a s oli citatio n or an o ffer o f s ec urit ie s or an i n vitatio n t o th e p ubli c wit hin t he m eani ng of t he SF O. T h is r ese arc h  
rep ort is onl y t o b e cir c ulate d to "Pr o fes sio nal I n ve stor s" a s d efi ne d in t he SF O. Thi s res ear ch r ep ort h as not bee n re vi e we d  by t he S ec uritie s a nd F utur es Co m mi ssi on . Yo u s ho uld n ot m a ke  
in vest m ent de cisi o ns solel y o n t he basi s o f t he i n for mat i o n c o ntain ed i n t his r ese arc h r ep ort. Re cipi ent s of t his res ear ch r ep ort ar e to  c ont act HTIS C L sal es per so ns i n re s pe ct o f a n y matt ers ari sin g 
from, or in connection with, the research report.  

Not ic e t o U.S . i nve sto rs: As des cri be d a bo ve, thi s re sear c h re port  was  pr epar ed b y HTI RL , HSI P L or  HT IJKK . N eith er H TIR L, HSI PL , HT IJKK , n or a n y of  the  n on U.S . HT ISG a ffiliate s is registe r ed i n t he  
Unite d Stat es a n d, t here fore, i s not su bje ct t o U.S. r ule s rega rdi ng t he pre parati on o f re sear c h re port s a nd  the  in de pe n d en ce o f re sear c h a nal ysts .  T his r ese arc h r ep ort is  pr o vid e d for distri buti o n 
to “ ma jor U.S. i nstit utio nal i n vest ors ” a n d “ U.S. i nstit utio nal i n vest ors ” i n relia n ce on t he exe mpti on fr o m regi stratio n pro vi de d b y R ule 15a -6 o f th e U.S . Se curiti es E xch ang e  Act o f 193 4, a s 
am en de d. W he n di strib utin g res ear ch re p orts to “U .S. in stituti onal i n ve stor s,” HTI US A will ac ce pt th e res p on sibilitie s for th e c ont en t of t he re port s.  An y U.S. re ci pie nt o f this  resear ch r ep ort  
wi shi ng t o e ffect an y tra ns acti on  to bu y or sell s e curitie s or relat ed fi nan cial i nstr u me nts bas ed o n th e in for matio n pro vi de d in  thi s res ear ch r ep ort s h oul d do so o nl y thr oug h Haito ng I nter natio nal  
Sec urities  (US A) I nc . (“ HTI US A”) , l ocat ed  at 3 40  Ma dis on  Ave nu e, 1 2th  Flo or, Ne w Y or k, NY  10 17 3, US A ;  tele ph o ne (2 12 ) 3 51  60 50 .  H TI US A is  a bro ker-de aler r egiste red  in  th e U .S. with  th e U.S.  
Sec urities an d E xcha nge  C o m mis sio n (the  “SE C ”)  an d a m e mbe r o f th e Fi nan cial I n du str y R egul ator y Auth orit y, I n c. (“F IN R A”) .   HTI  US A i s n ot re sp o nsi ble for  the pre parati o n o f t his  resear c h re port  
nor for th e anal ysis c ont ain ed th erei n.   U nde r no circ u msta n ce s sh oul d an y U .S. re cipi ent o f this re sear c h rep ort c onta ct th e anal yst dire ctl y or effe ct an y tra nsa cti on to bu y or sell se curiti es or  
related  fi na nci al in stru m ent s dire ctl y thr o ugh HSI PL,  HT IR L or HTI JK K.  Th e HSI P L, HTI RL  or  HTI JKK  an alyst(s ) who se na me  ap pear s i n t his r ese arc h re p ort is  n ot regi stere d or qu alifi ed a s a r es ear ch  
anal yst wit h FIN R A an d, ther efore, ma y n ot be s ubj e ct to FIN R A R ule 22 41 restri cti o n s on co m m uni cati on s with a su bje ct c o mp an y, pu blic a pp eara nc es an d tradi ng se c urities h e ld b y a resear c h 
anal yst ac c ou nt.  I n ve sting  in an y n on -U .S. s e curitie s or rel ated  fi na nci al in stru m ent s (in clu di ng AD R s) dis c us sed  in  this  res ear ch  re port m ay pr ese nt  certai n ri s ks.  Th e s ec uritie s of no n-U.S.  is sue rs  
ma y n ot be regi stere d with , or be s ub je ct to U.S. reg ulati on s.   In fo r matio n o n su ch no n-U.S . se curitie s or relat ed fi na nci al instr u me nts ma y be li mite d. Forei gn c o m pani es ma y n ot be s ubj ect to  
audit a nd re p orting sta n dard s an d regul ator y re quir e me nts c o m para ble to th os e in effe ct withi n th e U.S.   T he valu e o f an y in ve st me nt or in co m e fr o m an y se c urities or related fin an cial  
instr u ment s di s cu sse d i n this  res ear ch r ep ort d en o min ate d in a c urre nc y oth er th an U.S. doll ars is s ubj ect t o e xcha nge r ate flu ctu atio ns t hat ma y h a ve a po siti ve or ad vers e e ffect o n the valu e o f o r 
income from such securities or related financial instruments. All inquiries by U.S. recipients should be directed to:  

Haitong International Securities (USA) Inc. 
340 Madison Avenue, 12 th Floor 
New York, NY 10173 
Attn:  Sales Desk at (212) 351 6050  

中华人民共和国的通知事项： 在中华人民共和国（下称“中国”，就本报告目的而言，不包括香港特别行政区、澳门特别行政区和台湾）只有根据适用的中国法律法规而收到该材料
的人员方可使用该材料。并且根据相关法律法规，该材料中的信息并不构成“在中国从事生产、经营活动”。本文件在中国并不构成相关证券的公共发售或认购。无论根据法律规定或
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其他任何规定，在取得中国政府所有的批准或许可之前，任何法人或自然人均不得直接或间接地购买本材料中的任何证券或任何实益权益。接收本文件的人员须遵守上述限制性规定。  

加拿大投资者的通知事项： 在任何情况下该等材料均不得被解释为在任何加拿大的司法 管辖区内出售证券的要约或认购证券的要约邀请。本材料中所述证券在加拿大的任何要约或出
售行为均只能在豁免向有关加拿大证券监管机构提交招股说明书的前提下由 H aito ng I nter nati onal  Se curiti es (US A)  In c.  （ “H TI US A”）予以实施，该公司是一家根据 Nati on a l In stru me nt 31 -
103 Regi stratio n R eq uire m ent s, Exe mpti o ns an d O ng oing Regi stra nt O bligatio ns （ “N I 31 -1 03 ”）的规定得到「国际交易商豁免」（“I nter nati onal D ealer E xe m pti on ” ）的交易商，位于艾伯

塔省、不列颠哥伦比亚省、安大略省和魁北克省。在加拿大，该等材料在任何情况下均不得被解释为任何证券的招股说明书、发行备忘录、广告或公开发行。加拿大的任何证券委员会
或类似的监管机构均未审查或以任何方式批准该等材料、其中所载的信息或所述证券的优点，任何与此相反的声明即属违法。在收到该等材料时，每个加拿大的收件人均将被视为属于
Natio nal I nstru m ent 4 5-10 6 Pro sp ect us E xe m ptio ns 第 1 .1 节或者 Se c urities Act (Ontari o )第 73 .3 (1 )节所规定的「认可投资者」（“ Ac cre dite d In ve stor ”），或者在适用情况下 Nati on al 
Instrument 31-103 第 1.1 节所规定的「许可投资者」（ “Per mitt ed Investor”）。  

新加坡投资者的通知事项： 本研究报告由 Hait ong I nter natio nal Se curiti es (Si nga por e) Pt e Ltd （ “H TISSP L ”） [公司注册编号 20 130 66 44 N ] 于新加坡提供。H TISSP L 是符合《财务顾问法》
（第 1 10 章）（“F AA”）定义的豁免财务顾问，可（a ）提供关于证券，集体投资计划的部分，交易所衍生品合约和场外衍生品合约的建议（ b）发行或公布有关证券、交易所衍生品合

约和场外衍生品合约的研究分析或研究报告。本研究报告仅提供给符合《证券及期货法》（第 28 9 章）第 4 A 条项下规定的机构投资者。对于因本研究报告而产生的或与之相关的任何
问题，本研究报告的收件人应通过以下信息与 H TISSP L 联系：  

Haitong International Securities (Singapore) Pte. Ltd 

50 Raffles Place, #33-03 Singapore Land Tower, Singapore 048623  

电话 : (65) 6536 1920 

日本投资者的通知事项： 本研究报告由海通国际证券有限公司所发布，旨在分发给从事投资管理的金融服务提供商或注册金融机构（根据日本金融机构和交易法（“ FIEL ”））第 6 1
（1）条，第 17 -11（ 1）条的执行及相关条款）。  

英 国及欧盟投资者的通知事项：本报告由从事投资顾问的 Hait ong International Securities Company Limited 所发布，本报告只面向有投资相关经验的专业客户发布。任何投资或与本报告
相关的投资行为只面对此类专业客户。没有投资经验或相关投资经验的客户不得依赖本报告。 Hait ong International Securities Company Limited 的分支机构的净长期或短期金融权益可能
超过本研究报告中提及的实体已发行股本总额的 0. 5％。特别提醒有些英文报告有可能此前已经通过中文或其它语言完成发布。  

澳大利亚投资者的通知事项： Haitong I nter natio nal S ec uritie s (Si nga por e) Pte Lt d, Hait o ng I ntern atio nal Se c urities  C o mp an y Li mite d 和 Hait o ng I nter natio nal Se c uritie s (UK ) Li mi ted 分别根据澳

大利亚证券和投资委员会（以下简称“ ASI C”）公司（废除及过度性）文书第 2 01 6/ 39 6 号规章在澳大利亚分发本项研究，该等规章免除了根据 200 1 年《公司法》在澳大利亚为批发客
户提供金融服务时海通国际需持有澳大利亚金融服务许可的要求。 ASIC 的规章副本可在以下网站获取： www.l egislati o n.go v.au 。海通国际提供的金融服务受外国法律法规规定的管制，
该等法律与在澳大利亚所适用的法律存在差异。  

印度投资者的通知事项： 本报告由从事证券交易、投资银行及证券分析及受 Se curiti es an d E xch ang e Bo ard  o f I n dia （“SE BI ”）监管的 H aito ng S ec uritie s I ndi a P ri vate Li mite d （“ HTSI PL ”）所
发布，包括制作及发布涵盖 BS E Limited（“BSE ”）和 Nati o nal Stock Exchange of India Limited（“NSE ”）（统称为「印度交易所」）研究报告。  

本项研究仅供收件人使用，未经海通国际的书面同意不得予以复制和再次分发。  

版权所有：海通国际证券集团有限公司 2 01 9 年。保留所有权利。  
Pe op le’ s Re p ub lic  o f C hi na (P RC ):  In  the  P R C, th e re sear c h re po rt is dire cte d for  the  s ole us e o f t ho se wh o re cei ve th e re sear c h re port  in ac c orda n ce wit h t he a p plica ble  P R C la ws and  reg ulatio ns . 
Furth er, th e in for mati on on  the  res ear ch r ep ort do es not c on stitut e " pro d ucti on  an d bu sin ess  acti viti es i n th e P R C"  u nd er rel evant P RC l a ws.  Thi s re sear c h re port  d oe s n ot co nstit u te a p u blic o ffer 
of  the  se c urit y, whet her b y sale or su bs cri ptio n, i n t he P RC.  Furt her,  n o le gal or natural  p ers on s of  the  P R C ma y dire ctl y or  i ndir ectl y p urc ha se a n y of  th e s ec urit y or a n y ben efi cial  inter est t he rei n  
wit ho ut o btaini ng all prior  P R C g o ver n me nt a p pro val s or li ce ns es  that  are  re quir ed,  whet her  stat utoril y or  ot her wi se.  P ers on s  wh o co m e i nto  p os se ssi on  o f t his  re sear c h ar e re q uire d t o ob ser ve  
these restrictions. 

Not ic e to Ca na dia n I nve st ors : Un der no cir cu mst an ce s is this r ese arc h re port to be c o nstr ue d as an offer t o sell s ec uritie s or as a soli citati on o f a n o ffer to b u y se c urities i n a n y juris di ctio n o f 
Can ada . An y o ffer or sale of t he s ec uritie s de s crib ed h erei n in Can ada will be ma de onl y u n der a n  e xe mpti o n fr o m the r eq uire me nts t o fil e a pr os pe ctu s with th e rele va nt C a nadi an s ec uritie s 
regulat ors a nd onl y b y Hait ong I nter nati onal Se c urities (US A) I n c., a d ealer rel yi ng o n th e “i nter natio nal d ealer e xe mpti on ” u nd er Nati o nal In stru m ent 3 1 -10 3 R egistrati o n Re q uire me nts,  
Exe m pti on s a nd O ng oing  R egistra nt O bligatio ns  (“ NI 31 -1 03 ”)  in  Alb erta, Britis h Co lu m bia, O ntario  a nd Q ue be c. Thi s re sear c h re p ort is  n ot, a n d u n der no  ci rc u msta n ces  s ho uld  b e  c on stru ed as, a 
pro sp ect us,  an  o fferi ng me m ora nd u m, a n a d ve rti se me nt or a pu bli c offeri ng of  an y se c urities  in Ca na da. N o se c uritie s c o m mis sio n or si milar reg ulat or y a uth orit y i n Cana d a ha s re vie wed  or  in an y 
wa y pa ss ed  u po n t his res ear ch r ep ort, t he  in for matio n co ntai ne d herei n or t he m erits o f th e se curitie s de s cri be d herei n an d a n y re pre se ntatio n t o t he c ontrar y is an o ffen ce . Up o n re cei pt of  thi s 
resear c h rep ort, ea c h Ca na dian re ci pie nt will be dee m ed to ha ve re pre se nte d that th e in ve stor is a n “a c cre dite d in ve stor ” as s u ch ter m is de fin ed i n se ctio n 1. 1 o f Nat i onal I ns tru ment 45 -1 06  
Prospectus Exemptions or, in Ontario, in section 73.3(1) of the Securities Act (Ontario), as applicable, and a “permitted cli ent” as such term is defined in section 1.1 of NI 31 -103, respectively. 

Not ic e t o S ing ap or e i nv est ors : T his  res ear ch  re port  is pr ovi de d i n Si nga por e b y or thr o ugh  Hait on g I nter natio nal S e curitie s (Sin gap ore ) Pte Lt d (“ HTISS PL ” ) [C o R eg  N o 20 13 066 44 N. HTISS PL  is an  
Exe m pt Fina nci al Ad vis er un der th e Finan cial Advi ser s Act (Cap . 110 ) (“F AA”) to (a) a d vise o n se c u rities , unit s in a colle cti ve in vest me nt s ch e me, e xc ha nge -tra de d deri vati ve s c on tracts an d o ve r -
the -c ou nter deri vati ves co ntra cts a n d (b) i ss ue or pr o m ulgate r esea rc h a nal yse s o r res ear ch r ep orts on se curiti es, exc han ge -trad ed deri vati ves co ntra cts a nd o ver -t he -c ou nter deri vative s co ntra cts.  
This r esea rc h re port i s o nl y pr o vid ed t o instit utio nal i n vest ors , withi n th e m eani ng of S ecti on 4 A o f th e Se curitie s a nd F utu re s Act (Cap . 28 9) . R eci pie nts of t his re sear c h rep or t are to c o ntact  
HTISSPL via the details below in respect of any matters arising from, or in connection with, the research report:  

Haitong International Securities (Singapore) Pte. Ltd.  

10 Collyer Quay, #19-01 - #19-05 Ocean Financial Centre, Singapore 049315  

Telephone: (65) 6536 1920 

Not ic e to Jap an es e inve st ors : This  re sear ch  re port  is  di strib ute d by Hait o ng I nter nati onal  Se curiti es C o mpa n y Li mite d a n d i nten de d t o be di strib ute d to  Fin an cial S er vic es  Pr o vid e rs or  Regist ere d 
Finan cial I nstit utio ns enga ged i n in vest me nt man age me nt (as d efi ne d in t he Jap an Fi nan cial I nstr u me nts a nd E xc hang e Act ("FI EL " ) Art . 61 (1 ), Ord er for E nfor ce me nt o f FIE L Ar t. 17 -11 (1 ), a nd  
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related articles). 

Not ic e t o U K an d E ur op ea n Un io n i nve st ors : Thi s re sear c h rep ort is distri b uted b y H aito ng I nter natio nal Se c u rities C o mpa n y Li mited . Thi s re sear c h is di re cted at per so n s ha ving pr o fes sio nal  
experie n ce i n m atters  relati ng t o i n ve stm ent s. An y i n ve st ment  or  in vest me nt a cti vit y t o whi ch  thi s r esea rc h r elates  is  a vaila ble  o nl y t o s u ch  p ers on s or will  b e e ngag ed  in  o nl y wi th s u ch  p ers on s. 
Pers o ns wh o d o not  ha ve pro fe ssi onal  e xp erie nc e i n matter s relati ng t o i n vest m ent s s ho ul d n ot r el y o n t his r es earc h.   Hait ong  Int ernati o nal Se c urities  C o mp an y Li mite d’ s a ffili ates  ma y ha ve a net  
long or s hort fin an cial i ntere st in e xce ss o f 0 .5 % of t he t otal iss ue d s hare ca pital o f th e e ntities me ntio ne d in t his r ese arc h re port.   Plea se be a war e that a n y re port i n E nglis h  ma y h a ve b ee n 
published previously in Chinese or another language.  

Not ic e t o A ustr alia n i nve st ors : Th e re sear ch rep ort is distri b uted i n Australia b y H aito ng I nter natio nal Se c urities (Si nga por e) Pte Ltd, Hait ong I nter nati ona l Se curitie s Co m p an y Li mi ted, a nd Hait ong  
Inter natio nal  Se curiti es (UK ) Li mite d i n rel ian ce  o n AS IC  C orp orati on s (Re peal  an d Tran sitio nal ) I nstr u me n t 201 6/ 39 6, whi ch  e xe m pts t ho se  HT ISG entiti es fr o m t he r eq uire me nt t o hol d an  
Australia n fin an cial s er vic es li ce ns e u nd er th e C or por atio ns Act 2 00 1 in r es pe ct o f th e fi na nc ial se rvi c es it pro vi des  to wh o lesa le clie nts in  Au stralia.  A c op y of t he AS IC Cla ss  Ord ers ma y be  
obtai ne d at the follo wi ng we bsit e, www.l egislati on .go v. au.  Fina n cial ser vi ces pro vi de d b y Haito ng Int ernati o nal Sec uritie s ( Sin gap ore ) Pte Lt d, Hait ong I nter natio nal Se curiti es C o mpa n y Li mite d,  
and Haitong International Securities (UK) Li mited are regulated under foreign laws and regulatory requirements, which are different from the laws applying in Australia.  

Not ic e t o I n dia n i nve st ors : T he r ese arc h re p ort is distri but ed b y H aito ng Se c urities  In dia Pri vate Li mite d (“ HSIP L ”) , a n In dia n co m pa n y an d a S e curitie s a nd E xc ha nge B oard of In dia (“S EB I” )  
register ed St o c k Br o ker , M erc ha nt B an ker an d Re sear c h An alyst th at, int er alia,  pr od u ces  an d distri but es re sear c h re port s co v ering li ste d e ntities  o n th e BSE Li mite d (“ BSE ”) an d th e Nati on al Sto c k 
Exchange of India Limited (“NSE”) (collectivel y referred to as “Indian Exchanges”).   

This research report is intended for the recipients only and may not be reproduced or redistributed without the written conse nt of an authorized signatory of HTISG. 

Copyright: Haitong International Securities Group Limited 2019. All rights reserved.  

http://equities.hti se c.c o m/ x/legal. ht ml  
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