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互联网行业|行业点评 

中国互联网行业：黑暗中的一束光，
能否引领互联网走出阴霾？      
——复盘“3.16 会议”及后市展望 

 

在过去一周，我们见证了互联网板块前所未有的“疯狂过山车”

股价表现，互联网从至暗时刻，到绝地反击，中证海外互联网指数

在上周各日的涨跌幅分别为-13%，-4%，+32%，+4%，+2%。 

“3.16 会议”（3 月 16 日，国务院金融稳定发展委员会召开专题会

议，会议中强调，有关部门要切实承担起自身职责，积极出台对市

场有利的政策，慎重出台收缩性政策）则无疑是其中关键转折点。 

为何“3.16 会议”对互联网股价的提振如此之大？暴涨之后，是否

还有机会？“3.16 会议”能否真正带领互联网行业走出阴霾，开

启长期上升通道？ 

我们的核心观点是： 

1. 政策释放重大利好，有助于消除恐慌情绪，重筑中长期市场

信心，不确定性风险在逐步释放； 

2. 市场关注点重回基本面，行业估值或回归理性，右侧反转信

号显现，建议逢低加仓布局； 

3. 行业整体暴涨后，较高点仍有很大差距，当前估值仍处历史

低位。 

4. 短期或震荡调整，中长期趋势向上，下半年机会更大。 

 

为何“3.16 会议”对互联网股价的提振如此之大？ 

过去一年，互联网板块受内外双重打压，股价表现极为疲弱。截止

3 月 15 日，板块指数从 2021 年 2 月高点已累计下跌 78%，板块估

值处于历史低位。 

在外部环境存在诸多不确定性因素的情况下，市场情绪恐慌，估值

中枢陷入非理性下跌。我们认为，不确定性风险主要来自三方面，

按影响程度排序依次为： 

 国内监管的不确定性； 

 外围市场影响，尤其是中概股面临的地缘政治风险； 

 宏观环境影响，叠加人口红利减弱，业绩面临压力。 
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“3.16 会议”针对以上三点担忧，均给出积极信号。虽然目前尚未

出台具体实施方案，但总体而言，政策释放重大利好，有助于消除

恐慌情绪，重筑中长期市场信心。 

图表 1：“3.16 会议”针对市场担忧均给出积极信号 
 

不确定性风险 “3.16 会议”相关信号 解读 

国内监管的不确定性 

“关于平台经济治理，有关部门要按照

市场化、法治化、国际化的方针完善既

定方案，坚持稳中求进，通过规范、透

明、可预期的监管，稳妥推进并尽快完

成大型平台公司整改工作，红灯、绿灯

都要设置好，促进平台经济平稳健康发

展，提高国际竞争力。” 

会议强调平台经济整改目标，“促进平

台经济平稳健康发展，提高国际竞争

力”；虽然目前整改工作尚未结束，但

“尽快完成”也给予市场一定程度的时

间预期，我们预计上半年仍会有监管政

策出台，之后或逐步进入收尾阶段。随

着靴子落地，行业面临的最大风险有望

释放。 

外围市场影响，尤其是中概

股面临的地缘政治风险 

“关于中概股，目前中美双方监管机构

保持了良好沟通，已取得积极进展，正

在致力于形成具体合作方案。中国政府

继续支持各类企业到境外上市。” 

“中国政府继续支持各类企业到境外

上市”表明基本立场，消除了此前市场

对于大方向上的担忧；“已取得积极进

展”则是针对近期中概股审计问题的沟

通进度，但目前尚未达成具体合作方

案，仍需密切观察后续动向。 

宏观环境影响，叠加人口红

利减弱，业绩面临压力 

“关于宏观经济，一定要落实党中央决

策部署，切实振作一季度经济，货币政

策要主动应对，新增贷款要保持适度增

长。” 

稳增长仍然是重要目标，经济复苏有助

于带动公司业绩回暖，而行业的复苏进

度仍有待观察。此前政府工作报告中提

出全年 5.5%的 GDP 增长目标，也需要

互联网行业有所贡献，或推动平台经济

整改工作的加速完成。 
 

资料来源：浦银国际整理 

 

暴涨之后，是否还有机会？——短期或震荡调整，持续至二
季度，中长期趋势向上，下半年机会更大 

虽然经历暴涨，本轮涨幅较此前跌幅仍有很大差距，当前估值仍

处底部区间，估值修复或先慢后快。截至“3.16 会议”前日，板块

指数从高点（2021.02）跌幅约 78%。经过大幅反弹及调整，截止

3 月 18 日，板块指数相对于高点的跌幅为 70%，仍然巨大。 

以互联网巨头腾讯和阿里巴巴为例，远期市盈率分别为 19.8x 和

12.6x，处于五年历史均值 29.2x 和 24.2x 两倍标准差以下水平。过

去一年股价下跌，来自于估值倍数的调整远大于盈利能力的下滑。

随着环境不确定性减弱，市场关注点或重回基本面，行业估值或回

归理性，持续修复。 
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短期震荡调整，或持续至二季度，趋势向上 

 在经历史诗级反弹后，或出现自然回调； 

 2021 年四季度业绩整体偏弱，受宏观环境影响，如游戏版号

暂缓发放影响游戏产品线；消费大盘疲软影响电商行业增速；

教培整顿以及游戏和电商增速放缓对广告行业需求造成影响；

疫情反复影响旅游业复苏。因此，预计上半年行业整体业绩或

较为平淡； 

 会议中提出“稳妥推进并尽快完成大型平台公司整改工作”，

预计二季度仍会有监管政策落地，此外，近期反洗钱处罚传闻

对市场情绪也有一定影响。 

 

下半年反弹力度或更大 

 下半年业绩层面或受益于 2021 年同期低基数而迎来高增长； 

 经过二季度后，预计监管风险在下半年将得到边际改善。当前

市场对监管预期仍较为谨慎，随着各行业整改方案陆续出台，

监管风险不确定性的消除，预计将有利于提振市场信心，重回

基本面； 

 随着疫情防控政策走向精准化，消费大盘以及旅游业等受疫情

影响较大的行业有望得到持续复苏。 

 

互联网是否还有长期投资价值？ 

不可否认的是，近几年，随着人口红利的减弱，互联网，尤其是移

动互联网，已经过了高速发展的黄金时期，行业收入增速趋于放缓，

因此，由于高增长带来的估值溢价也将随之下降。 

长期来看，估值中枢（如市盈率）也会出现自然回落，但从 PE/G

角度来看或相对稳定。互联网作为社会生活的基础设施，仍在数字

经济中扮演着重要角色。 

此外，互联网行业的最大特点在于不断创新，在经历了 PC互联网、

移动互联网之后，元宇宙开启的 3D 互联网正在走来，或将迎来互

联网的第三次黄金时代。虽然时间上并不会那么快，但仍值得期待。 
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互联网行业方面，我们维持“跑赢大盘”评级，看好板块估值持续

修复。个股选择方面，我们建议从四个维度来考量： 

 基本面相对稳健； 

 前期股价出现大幅下滑，估值更加吸引； 

 所处细分领域监管环境相对确定； 

 公司或受益于防疫政策调整。 

综上，我们建议关注京东（JD.US，未评级）、哔哩哔哩（9626.HK / 

BILI.US，HKD 308.00 / USD 39.00，“买入”）和同程旅行（780.HK，

HKD 20.00，“买入”）。 
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图表 2：京东、哔哩哔哩、同程旅行股价表现 

 

 
注：截至 3 月 18 日收盘;  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

 

  

图表 3：收入增速市场预期 

 

 图表 4：调整后净利率市场预期 

 

 

 
E=Bloomberg 一致预期， 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 E=Bloomberg 一致预期， 

资料来源：Bloomberg 浦银国际 
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图表 5：中证海外互联网指数表现 

 

 
注：截至 3 月 18 日收盘;  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

图表 6：中证海外互联网指数涨跌幅（3.10-3.18） 

 

 
注：截至 3 月 18 日收盘;  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 7：腾讯远期市盈率 

 

 
注：截至 3 月 18 日收盘; 资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

图表 8：阿里巴巴远期市盈率 

 

 
注：截至 3 月 18 日收盘；资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

图表 9：互联网公司 2021 年高点至今回撤幅度 

 

 
注：行业指数为中证海外互联网指数，截至 3 月 18 日收盘；资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 10：互联网公司分板块表现及估值 
 

股票代码 公司 行业 
市值(百

万美元) 

股价(交

易货

币） 

YTD 股

价变动

（%） 

 

2021E 

P/E 

2022E 

 

2023E 

 

2021E 

P/S 

2022E 

 

2023E 

700 HK Equity 腾讯控股 游戏 469,795 381.0 (13.8) 23.4 20.8 17.3 5.3 4.6 4.0 

NTES US Equity 网易 游戏 60,509 90.2 (11.4) 19.6 19.4 16.6 4.4 3.9 3.4 

002602 CH Equity 世纪华通 游戏 7,287 6.2 (25.9) 15.6 13.0 10.7 3.2 2.4 2.1 

002555 CH Equity 三七互娱 游戏 7,935 22.8 (15.8) 18.6 15.3 13.0 3.0 2.5 2.2 

002624 CH Equity 完美世界 游戏 4,007 13.1 (35.3) 27.5 11.8 10.0 2.7 2.2 1.9 

603444 CH Equity 吉比特 游戏 3,978 352.1 (16.5) 16.0 13.9 11.9 5.6 4.7 4.0 

002558 CH Equity 巨人网络 游戏 3,240 10.2 (15.1) 19.9 17.9 16.7 5.9 5.1 7.7 

2400 HK Equity 心动公司 游戏 1,532 24.8 (37.2) N/A N/A 64.6 3.5 2.8 2.2 

300315 CH Equity 掌趣科技 游戏 1,582 3.7 (24.9) 19.2 14.6 12.6 5.2 4.5 4.2 

777 HK Equity 网龙 游戏 1,126 16.3 (4.4) 6.8 5.9 5.3 1.0 0.9 0.8 

799 HK Equity IGG 游戏 620 4.1 (41.4) 7.0 6.3 4.6 0.8 0.7 0.7 

9990 HK Equity 祖龙娱乐 游戏 812 7.8 (2.6) 33.2 12.4 11.5 4.4 2.5 2.2 

1119 HK Equity 创梦天地 游戏 862 4.8 (24.0) N/A 20.1 11.4 2.1 1.7 1.4 

平均     (20.6) 18.8 14.3 15.9 3.6 3.0 2.8 

BABA US Equity 阿里巴巴 电商 293,592 108.3 (8.8) 14.7 12.6 10.5 2.2 2.0 1.8 

JD US Equity 京东商城 电商 101,537 65.1 (7.1) 77.0 35.5 23.9 0.7 0.6 0.5 

PDD US Equity 拼多多 电商 53,390 42.6 (26.9) 64.0 33.9 17.8 3.5 2.6 2.0 

VIPS US Equity 唯品会 电商 6,022 8.9 5.6 6.5 6.5 6.0 0.3 0.3 0.3 

9991 HK Equity 宝尊 电商 521 19.5 (42.7) 19.2 8.7 5.5 0.4 0.3 0.3 

SE US Equity SEA 电商 68,010 122.5 (45.2) N/A N/A N/A 6.8 5.0 3.7 

平均     (20.9) 36.3 19.4 12.7 2.3 1.8 1.4 

1024 HK Equity 快手 文娱 40,208 73.9 2.6 N/A N/A N/A 3.2 2.5 2.0 

BILI US Equity 哔哩哔哩 文娱 10,678 27.6 (40.6) N/A N/A N/A 3.5 2.6 2.0 

300413 CH Equity 芒果超媒 文娱 9,078 30.9 (46.0) 25.2 20.7 17.1 3.5 3.0 2.5 

TME US Equity 腾讯音乐 文娱 8,564 5.1 (26.1) 13.1 14.7 12.8 1.7 1.7 1.6 

772 HK Equity 阅文集团 文娱 3,893 29.8 (39.2) 17.9 14.8 11.9 2.7 2.2 2.0 

IQ US Equity 爱奇艺 文娱 2,747 3.5 (23.7) N/A N/A N/A 0.6 0.6 0.5 

ZH US Equity 知乎 文娱 1,774 3.2 (43.0) N/A N/A N/A 3.8 2.4 1.6 

1060 HK Equity 阿里影业 文娱 2,207 0.6 (9.9) 47.9 19.8 13.9 3.7 3.0 2.5 

000156 CH Equity 华数传媒 文娱 2,348 8.1 (4.7) N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

1896 HK Equity 猫眼娱乐 文娱 1,005 6.9 (24.7) 10.8 7.5 6.3 2.0 1.6 1.4 

平均     (25.5) 23.0 15.5 12.4 2.7 2.2 1.8 

3690 HK Equity 美团 本地生活 115,538 148.0 (34.3) N/A N/A 74.6 4.1 3.1 2.4 

DIDI US Equity 滴滴出行 本地生活 19,727 4.1 (17.9) N/A N/A 102.0 0.7 0.6 0.5 

BEKE US Equity 贝壳 本地生活 16,939 14.2 (29.7) 46.9 38.4 19.5 1.3 1.4 1.1 

2618 HK Equity 京东物流 本地生活 19,482 24.7 (6.6) N/A N/A 129.3 1.2 0.9 0.7 

TCOM US Equity 携程网 本地生活 14,795 23.2 (5.7) 157.6 41.8 17.1 4.8 3.9 2.8 

YMM US Equity 满帮集团 本地生活 7,568 7.0 (16.7) N/A 72.1 14.2 10.3 8.0 4.5 

DADA US Equity 达达集团 本地生活 2,210 9.5 (27.6) N/A N/A 25.2 2.0 1.4 1.0 

780 HK Equity 同程旅行 本地生活 3,810 13.5 (6.2) 22.0 16.7 11.7 3.3 2.6 2.1 

平均     (18.1) 75.5 42.2 49.2 3.5 2.7 1.9 

（接下页…） 
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（…接上页）） 

股票代码 公司 行业 
市值(百

万美元) 

股价(交

易货

币） 

YTD 股

价变动

（%） 

 

2021E 

P/E 

2022E 

 

2023E 

 

2021E 

P/S 

2022E 

 

2023E 

WB US Equity 微博 社交直播 6,366 26.9 (13.1) 8.7 9.8 8.7 2.8 2.7 2.4 

YY US Equity 欢聚 社交直播 3,150 42.8 (5.8) 32.4 20.8 16.0 1.2 1.1 1.0 

MOMO US Equity 陌陌 社交直播 1,767 7.5 (17.0) 5.0 4.5 3.9 0.8 0.7 0.7 

HUYA US Equity 虎牙直播 社交直播 1,258 5.3 (23.6) 20.2 N/A 25.2 0.7 0.7 0.7 

YALA US Equity Yalla 社交直播 715 5.0 (25.9) 7.1 7.0 5.6 2.6 2.2 1.8 

DOYU US Equity 斗鱼 社交直播 753 2.3 (12.1) N/A N/A N/A 0.5 0.6 0.6 

9911 HK Equity 赤子城 社交直播 525 3.5 (6.8) 17.0 10.0 6.8 1.4 1.0 0.7 

3700 HK Equity 映客 社交直播 372 1.5 (13.7) 6.9 5.1 3.9 0.3 0.3 0.2 

平均     (14.8) 13.9 9.5 10.0 1.3 1.1 1.0 

TAL US Equity 好未来 教育 1,851 2.9 (27.0) N/A 8.6 3.6 0.4 0.4 0.3 

DAO US Equity 有道 教育 1,077 8.7 (30.4) N/A N/A 460.7 1.7 1.3 1.1 

1797 HK Equity 新东方在线 教育 523 4.1 (22.7) N/A N/A N/A 2.9 3.6 3.4 

GOTU US Equity 高途集团 教育 630 2.2 15.5 N/A 69.5 23.0 0.6 1.7 1.7 

YQ US Equity 一起教育 教育 182 3.8 202.4 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

平均     27.6 N/A 39.0 162.4 1.4 1.7 1.6 

BIDU US Equity 百度 IT&云服务 51,875 149.0 0.2 17.7 19.1 14.6 2.7 2.4 2.2 

688111 CH Equity 金山办公 IT&云服务 13,992 193.1 (27.1) 78.0 57.7 42.2 26.8 19.7 14.8 

600588 CH Equity 用友网络 IT&云服务 13,473 24.9 (30.5) 113.4 71.7 52.6 9.6 7.1 5.6 

002410 CH Equity 广联达 IT&云服务 9,380 50.2 (21.5) 89.7 60.0 45.3 11.6 9.4 7.9 

268 HK Equity 金蝶国际 IT&云服务 7,447 16.8 (29.9) N/A N/A 1,709.4 11.4 9.1 7.2 

000977 CH Equity 浪潮信息 IT&云服务 6,609 28.9 (19.3) 21.0 16.7 13.4 0.6 0.5 0.4 

3888 HK Equity 金山软件 IT&云服务 4,308 24.7 (28.0) 31.1 24.0 18.3 4.4 3.5 2.9 

909 HK Equity 明源云 IT&云服务 2,853 11.3 (36.1) 54.4 38.7 27.0 8.0 6.2 4.7 

354 HK Equity 中软国际 IT&云服务 2,641 6.7 (34.2) 13.0 10.1 7.7 0.9 0.8 0.6 

KC US Equity 金山云 IT&云服务 1,532 6.3 (59.7) N/A N/A N/A 1.1 0.9 0.7 

2013 HK Equity 微盟集团 IT&云服务 1,495 4.6 (41.8) N/A N/A 82.9 3.6 2.8 2.2 

2158 HK Equity 医渡科技 IT&云服务 1,338 10.5 (50.1) N/A N/A N/A 7.1 4.4 2.9 

API US Equity 兆言网络 IT&云服务 1,285 11.1 (31.6) N/A N/A N/A 7.6 7.2 5.5 

3738 HK Equity 阜博集团 IT&云服务 1,231 4.6 (26.4) 116.3 96.9 48.5 14.9 9.6 6.7 

9959 HK Equity 联易融 IT&云服务 2,302 7.8 7.3 41.1 36.8 24.3 11.6 8.5 6.2 

8083 HK Equity 中国有赞 IT&云服务 567 0.2 (55.6) N/A N/A N/A 2.2 1.8 1.4 

VNET US Equity 世纪互联 IT&云服务 966 6.5 (28.2) 19.6 N/A N/A 1.0 0.8 0.7 

1860 HK Equity 汇量科技 IT&云服务 1,013 4.8 (30.2) 34.1 22.7 15.0 1.7 1.5 1.3 

6608 HK Equity 百融云 IT&云服务 581 9.1 (12.2) 24.3 18.7 14.0 2.3 1.8 1.4 

平均     (29.2) 50.3 39.4 151.1 6.8 5.2 4.0 
 

注：E=Bloomberg 一致预测；截至 3 月 18 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 11：SPDBI 互联网行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 
现价 

（交易货币） 
评级 

目标价 

（交易货币） 

评级/目标价 

发布日期 
行业 

700 HK Equity 腾讯 381.00 买入 650.00 19/8/2021 游戏、社交 

9988 HK Equity 阿里巴巴 98.35 买入 146.00 28/2/2022 电商 

BABA US Equity 阿里巴巴 108.30 买入 150.00 28/2/2022 电商 

3690 HK Equity 美团 153.30 持有 202.00 23/2/2022 本地生活服务 

1024 HK Equity 快手 76.40 买入 123.00 24/11/2021 短视频 

9626 HK Equity 哔哩哔哩 190.10 买入 308.00 7/3/2022 游戏、中视频 

BILI US Equity 哔哩哔哩 27.55 买入 39.00 7/3/2022 游戏、中视频 

780 HK Equity 同程旅行 13.30 买入 20.00 25/8/2021 OTA 

8083 HK Equity 有赞 0.24 持有 1.20 12/8/2021 SaaS 

2013 HK Equity 微盟 4.47 买入 10.20 14/12/2021 SaaS 

3888 HK Equity 金山软件 25.25 买入 40.00 27/8/2021 SaaS 

600588 CH Equity 用友 25.44 买入 45.00 24/8/2021 SaaS 

268 HK Equity 金蝶 16.38 买入 31.00 21/12/2020 SaaS 

909 HK Equity 明源云 11.34 买入 28.00 14/12/2021 SaaS 

SE US Equity Sea 122.54 买入 180.00 2/3/2022 电商、游戏 
 

注：截至 3 月 18 日收盘价  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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 免责声明 

 
本报告之收取者透过接受本报告（包括任何有关的附件），表示及保证其根据下述的条件下有权获得本报告，且同意受
此中包含的限制条件所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。 
 
本报告是由从事证券及期货条例(香港法例第 571 章)中第一类(证券交易)及第四类(就证券提供意见)受规管活动之持
牌法团–浦银国际证券有限公司 （统称“浦银国际证券”）利用集团信息及其他公开信息编制而成。所有资料均搜集
自被认为是可靠的来源，但并不保证数据之准确性、可信性及完整性，亦不会因资料引致的任何损失承担任何责任。
报告中的资料来源除非另有说明，否则信息均来自本集团。本报告的内容涉及到保密数据，所以仅供阁下为其自身利
益而使用。除了阁下以及受聘向阁下提供咨询意见的人士（其同意将本材料保密并受本免责声明中所述限制约束）之
外，本报告分发给任何人均属未授权的行为。 
 
任何人不得将本报告内任何信息用于其他目的。本报告仅是为提供信息而准备的，不得被解释为是一项关于购买或者
出售任何证券或相关金融工具的要约邀请或者要约。阁下不应将本报告内容解释为法律、税务、会计或投资事项的专
业意见或为任何推荐，阁下应当就本报告所述的任何交易涉及的法律及相关事项咨询其自己的法律顾问和财务顾问的
意见。本报告内的信息及意见乃于文件注明日期作出，日后可作修改而不另通知，亦不一定会更新以反映文件日期之
后发生的进展。本报告并未包含公司可能要求的所有信息，阁下不应仅仅依据本报告中的信息而作出投资、撤资或其
他财务方面的任何决策或行动。除关于历史数据的陈述外，本报告可能包含前瞻性的陈述，牵涉多种风险和不确定性，
该等前瞻性陈述可基于一些假设，受限于重大风险和不确定性。 
 
本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映浦银国际证券的立场。浦银国际控股有限公司及其联属公司、关联公
司（统称”浦银国际” ）及/或其董事及/或雇员，可能持有在本报告内所述或有关公司之证券、并可能不时进行买卖。
浦银国际或其任何董事及/或雇员对投资者因使用本报告或依赖其所载信息而引起的一切可能损失，概不承担任何法律
责任。 
 
浦银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关
报告中所述公司之证劵的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述
的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家或供所有类别的投资者买卖。对部分的司法管辖区或国家而言，分发、
发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该等司法管辖区或国
家的任何人或实体分发或由其使用。 
 
美国 
 
浦银国际不是美国注册经纪商和美国金融业监管局(FINRA)的注册会员。浦银国际证券的分析师不具有美国金融监管局
(FINRA)分析师的注册资格。因此，浦银国际证券不受美国就有关研究报告准备和分析师独立性规则的约束。 
 
本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法规则 15a-6 定义的“主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告
之行为即表明同意接受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供
的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行交易。 
 
英国 
 
本报告并非由英国 2000 年金融服务与市场法(经修订)( 「FSMA」)第 21 条所界定之认可人士发布,而本报告亦未经其批
准。因此，本报告不会向英国公众人士派发，亦不得向公众人士传递。本报告仅提供给合资格投资者(按照金融服务及
市场法的涵义) ，即(i)按照 2000 年金融服务及市场法 2005 年(金融推广)命令(「命令」)第 19(5)条定义在投资方面拥有
专业经验之投资专业人士或(ii)属于命令第 49(2)(a)至(d)条范围之高净值实体或(iii)其他可能合法与之沟通的人士(所有
该等人士统称为「有关人士」)。不属于有关人士的任何机构和个人不得遵照或倚赖本报告或其任何内容行事。 
 
本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
1) 浦银国际并没有持有本报告所述公司逾 1%的财务权益。 

2) 浦银国际跟本报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 
3) 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）

该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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