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蒙牛（2319.HK）：“盈利能力提升确定性强+估

值性价比高”的优质长线投资标的 
虽然蒙牛管理层给出 2023 年“中到高单位数”的内生收入增长目标低
于市场预期，但我们依然坚定看好蒙牛长期收入增长及利润率的持续
扩张。强大的基本面、较高的盈利提升确定性及当前较低的估值，都
使蒙牛成为优质的长线投资标的。我们适当下调目标价，维持“买入”。 

 追求长期高质量的增长：蒙牛管理层目标 2023 年内生收入（不包括
妙可蓝多的并表影响）同比增长中到高单位数，公司整体核心经营利
润率同比扩张 30-50bps。虽然蒙牛 2023 年的收入增速目标不及市场
预期，亦导致股价回调，但考虑到 1Q23 中国乳制品行业需求整体复
苏慢于预期，而消费趋势变化（比如消费两极化、乳饮料与酸奶需求
放缓等）也为后续乳制品行业增长带来一定不确定性，我们认为，当
下公司给出相对谨慎和保守的业绩指引合乎情理。据我们的渠道调
研，尽管蒙牛 1Q23 液态奶收入增速慢于全年增长目标，但仍优于行
业和主要竞争对手，且后续有望持续加速增长。长期看，管理层目标
通过提升品牌力与数字化能力，持续强化蒙牛盈利能力，从而带来稳
健、高质量、可持续、且快于行业的收入规模增长。 

 2023 年利润率扩张确定性较高：我们认为，2023 年蒙牛毛利率扩张
的确定性远高于 2022 年，主要因为：1）行业渠道库存已回归相对
健康的水平，促销力度同比 2022 年将大幅减小；2）高毛利品类的
高速增长将推动品类结构进一步提升：管理层预计今年冰激凌与鲜
奶持续高速增长、奶粉有望粉触底反弹、而特仑苏将保持双位数增长；
3）随着规模不断上升，冰激凌、奶酪及鲜奶等高毛利品类的毛利率
有望持续升高；4）今年原奶与大包粉价格或将同比小幅下降。去年
极致的营销费用节流下， 2023 年销售费用率同比反弹在所难免，但
我们预计增长幅度将小于毛利率扩张幅度。在相对稳定的大环境下，
我们有信心蒙牛 2023 年经营利润率同比扩张幅度达到 30-50bps。 

 估值性价比高，维持蒙牛“买入”评级：我们预测蒙牛 FY22-24E 年
净利润复合增长率达到 22%。蒙牛当前估值在 17 倍 2023 年 P/E（PEG
不到 0.8x），远低于历史平均估值水位（见图 3）。考虑到蒙牛稳健的
基本面、长期增长确定性高、及盈利能力的持续提升，我们认为蒙牛
当前估值吸引。考虑到市场短期负面情绪，我们适当下调蒙牛目标价
至 40.2 港元（相当于 21x2023 P/E），并维持蒙牛“买入”评级。 

 投资风险：行业需求放缓、国内品牌竞争大于预期、疫情的反复。 

图表 1：盈利预测和财务指标 

百万人民币 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 88,141 92,593 105,519 116,459 125,849 

  同比变动（%） 15.9% 5.1% 14.0% 10.4% 8.1% 

归母净利润 5,026 5,303 6,626 7,961 9,214 

  同比变动（%） 42.6% 5.5% 25.0% 20.1% 15.8% 

PE（X） 19.0 19.5 17.1 14.2 12.3 

ROE（%） 17.0% 15.1% 15.5% 16.5% 16.9% 
 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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评级  
目标价（港元） 40.2 

潜在升幅/降幅 +23.3% 

目前股价（港元） 32.6 

52 周内股价区间（港元） 24.7-43.9 

总市值（百万港元）     128,850 

近 3月日均成交额（百万港元） 330.5 

注：截至 2023 年 3 月 30 日收盘价 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 
股价表现 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测 - 蒙牛乳业

利润表 现金流量表

(百万人民币） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E (百万人民币） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入 88,141 92,593 105,519 116,459 125,849 税前利润 5,868 6,502 8,423 10,284 11,934

同比 15.9% 5.1% 14.0% 10.4% 8.1% 固定资产折旧 2,396 2,878 2,785 3,050 3,275

财务费用 -284 -260 -286 -698 -1,201

营业成本 -55,752 -59,904 -67,105 -73,699 -79,473 外汇损益 0 0 0 0 0

毛利润率 32,390 32,690 38,414 42,760 46,376 资产处置损失 916 521 0 0 0

毛利率 36.7% 35.3% 36.4% 36.7% 36.9% 减值准备 392 0 0 0 0

附属公司收益 -693 -409 -620 -733 -733

销售及管理费用 -27,528 -27,267 -31,756 -34,757 -37,225 存货的减少 -616 -1,588 1,113 -290 -340

经营利润 4,862 5,423 6,658 8,003 9,151 经营性应收项目的减少 -1,975 -379 11 -537 -480

经营利润率 5.5% 5.9% 6.3% 6.9% 7.3% 经营性应付项目的增加 3,395 402 -755 885 761

税金 -903 -1,318 -1,685 -2,057 -2,387

其他收入 1,563    1,842     1,850     1,850     1,850     其他 -952 -1,206 -1,338 -1,338 -1,338

财务收入 284       260        295        698        1,201     经营活动产生的现金流量净额 7,545 5,144 7,650 8,568 9,493

其他营业收入（支出） -841 -1,023 -380 -267 -267

利润总额 5,868 6,502 8,423 10,284 11,934 资本开支 -17,728 -16,089 -8,000 -8,000 -8,000

投资支付的现金 4,160 -13,240 -8,336 -173 0

所得税 -905 -1,318 -1,685 -2,057 -2,387 利息收入 1,234 1,385 1,623 2,036 2,538

所得税率 -15.4% -20.3% -20.0% -20.0% -20.0% 其他 -3,106 21,230 12,066 3,642 3,406

投资活动产生的现金流量净额 -15,440 -6,714 -2,647 -2,495 -2,056

净利润 4,964 5,185 6,738 8,227 9,547

减：少数股东损益 62 118 -112 -266 -333 取得借款收到的现金 4,086 20,162 12,149 0 0

归母净利润 5,026 5,303 6,626 7,961 9,214 收到其他与筹资活动有关的现金 214 0 0 0 0

归母净利率 5.7% 5.7% 6.3% 6.8% 7.3% 分配股利、利润或偿付利息支付的现金 -1,862 -2,583 -3,096 -3,577 -4,374

同比 42.6% 5.5% 25.0% 20.1% 15.8% 其他 4,335 -6,936 -10,643 1,590 1,987

筹资活动产生的现金流量净额 6,773 10,643 -1,590 -1,987 -2,387

核心归母净利润 5,942 5,824 6,626 7,961 9,214

核心归母净利率 6.7% 6.3% 6.3% 6.8% 7.3% 现金及现金等价物净增加额 -1,134 9,073 3,413 4,086 5,050

同比 47.4% -2.0% 13.8% 20.1% 15.8% 期初现金及现金等价物余额 11,397 11,217 12,766 16,179 20,265

期末现金及现金等价物余额 10,263 20,290 16,179 20,265 25,315

资产负债表 财务和估值比率

(百万人民币） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

货币资金 11,420 13,050 16,463 20,549 25,599 每股数据 (人民币)

应收票据及应收账款 4,160 3,660 4,034 4,428 4,760 摊薄每股收益 1.5 1.5 1.7 2.0 2.3

预付款项 4,286 4,640 4,779 4,922 5,070 每股销售额 22.3 23.4 26.7 29.5 31.9

短期金融资产投资 4,667 6,827 7,000 7,000 7,000 每股股息 0.4 0.4 0.5 0.6 0.7

存货 6,485 8,073 6,960 7,250 7,590 同比变动

其他流动资产 2 526 2 2 2 收入 15.9% 5.1% 14.0% 10.4% 8.1%

流动资产合计 31,020 36,777 39,238 44,151 50,020 经营溢利 39.6% 11.6% 22.8% 20.2% 14.3%

固定资产 17,335 19,653 21,341 22,822 24,141 归母净利润 42.6% 5.5% 25.0% 20.1% 15.8%

在建工程 2,619 4,111 4,111 4,111 4,111 费用与利润率

使用权资产 2,142 2,783 2,783 2,783 2,783 毛利率 36.7% 35.3% 36.4% 36.7% 36.9%

长期预付款项 463 453 400 400 400 经营利润率 5.5% 5.9% 6.3% 6.9% 7.3%

无形资产 7,999 12,374 12,374 12,374 12,374 归母净利率 5.7% 5.7% 6.3% 6.8% 7.3%

商誉 4,858 8,888 8,888 8,888 8,888 回报率

附属公司投资 15,794 10,396 10,770 11,502 12,235 平均股本回报率 17.0% 15.1% 15.5% 16.5% 16.9%

备供出售金融资产 14,236 20,240 20,240 20,240 20,240 平均资产回报率 7.3% 6.1% 6.5% 7.4% 8.0%

其他非流动资产 1,635    2,137      2,061      2,061      2,061      资产效率

非流动资产合计 67,081 81,036 82,969 85,182 87,234 应收账款周转天数 14.8 15.4 13.3 13.3 13.3

短期借款 4,265 9,095 9,095 9,095 9,095 库存周转天数 39.3 44.4 40.9 35.2 34.1

应付票据及应付账款 8,804 10,201 9,446 10,331 11,092 应付账款周转天数 54.9 57.9 53.4 49.0 49.2

其他应付款 14,576 13,581 13,581 13,581 13,581 财务杠杆

其他流动负债 1,426 276 276 276 276 流动比率 (x) 1.1 1.1 1.2 1.3 1.5

流动负债合计 29,072 33,153 32,399 33,284 34,045 速动比率 (x) 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1

长期借款 18,786 26,106 26,106 26,106 26,106 现金比率 (x) 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2

其他非流动负债 8,244 8,502 8,502 8,502 8,502 负债/ 权益 1.3 1.4 1.2 1.1 1.0

非流动负债合计 27,030 34,608 34,608 34,608 34,608 估值

股本及储备 36,826 40,099 45,135 51,109 57,936 市盈率 (x) 19.0 19.5 17.1 14.2 12.3

少数股东权益 5,174 9,953 10,065 10,332 10,664 市销率 (x) 1.7 1.6 1.4 1.3 1.2

所有者权益合计 41,999 50,052 55,200 61,440 68,601 股息率 1.0% 1.1% 1.4% 1.6% 1.9%

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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2023 年业绩展望 

在蒙牛业绩会上，管理层给出 2023 年业绩指引：内生业务收入（不包括妙

可蓝多并表影响）中到高单位数的增长，整体经营利润率（包括妙可蓝多）

同比扩张 30-50bps 的指引。管理层表示，1Q23 收入增长慢于公司全年收入

指引，后续收入增长有望持续加速。考虑到乳制品行业需求复苏弱于预期、

后续行业需求恢复依然具有不确定性、以及春节时点带来的影响，公司选择

给出相对谨慎的全年收入目标指引。然而，管理层亦强调，相比过去三年，

2023 年业绩的增长具有较强的确定性。 

 

收入方面，公司有信心 2023 年特仑苏维持双位数；白奶增长依然保持强劲；

鲜奶与冰激凌依然维持高速增长；贝拉米在团队变动后有望触底反弹；奶酪

有望在去年低基数下继续扩张。但管理层表示，乳饮料和低温酸奶今年的市

场需求具有较高不确定性。 

 

利润率方面，公司预计 2023 年经营利润率的扩张将主要来自于毛利率的同

比改善，而毛利率的扩张主要基于： 

（1） 品类结构的同比改善，比如鲜奶、冰激凌、奶粉等高毛利产品增速高

于公司整体增长； 

（2） 现有产品（比如特仑苏）的持续高端化； 

（3） 原奶价格同比有望小幅下降； 

（4） 促销与折扣的同比改善。 

 

然而，去年疫情期间的部分营销活动被推迟到今年，或将导致 2023 年销售

费用率同比适度增长，但增加幅度将小于毛利率扩张的幅度。总体来看，公

司有信心在 2023 年达到经营利润率同比扩张 30-50bps 的目标，并希望做到

目标范围的高段。 

 

 

2023 年各品类发展展望 

 白奶业务确定性强：过去三年，送礼场景缺失、产品的创新迭代及鲜奶

规模提升，都将带动白奶的增长在未来 2-3年拥有较强的确定性。同时

管理层认为，随着消费者对鲜奶品类价值的认知加深，以及冷链日趋完

善，鲜奶业务规模将仍将快速增长，并将带动公司毛利率提升。 

 

 冰淇淋持续高速增长：公司在产品创新、IP 合作及海外市场拓展上，领

先于伊利，同时东南亚冰淇淋业务的增长稳定，已实现盈利。 

  



 

2023-03-31                                                  4 

 奶酪市场潜力巨大：在蒙牛自有奶酪品牌 B 端业务的持续增长，以及妙

可蓝多 C 端奶酪业务的赋能下，蒙牛的奶酪业务已在市场占有率上排名

第一。管理层认为，由于 2022 年市场受到短期消费力下降的影响，未

来有更大的机会提速。 

 

 酸奶及乳饮料具有不确定性：在消费者消费偏好变化、消费者认同转弱、

价值营销较弱、产品未跟上市场变化等多重问题的积累下，管理层表示，

2023 年仍在摸索及解决问题的阶段，因此对今年酸奶及乳饮料业务开

展并未给予很高预期。 

 

 

  

图表 2：蒙牛乳业 2021-2022 年上下半年及全年盈利表现 
 

百万人民币 1H21 1H22 YoY 2H21 2H22 YoY 2021 2022 YoY 

收入 45,905 47,722 4% 42,236 44,871 6% 88,141 92,593 5% 

-液态奶 39,448 39,665 1% 37,066 38,604 4% 76,514 78,269 2% 

-冰淇淋 3,004 3,904 30% 1,236 1,749 41% 4,240 5,652 33% 

-奶粉 2,547 1,894 -26% 2,402 1,968 -18% 4,949 3,862 -22% 

-其他 906 2,259 149% 1,532 2,550 66% 2,438 4,810 97% 

销售成本 -28,353 -30,263 7% -27,399 -29,640 8% -55,752 -59,904 7% 

毛利润 17,553 17,459 -1% 14,837 15,231 3% 32,390 32,690 1% 

毛利率 38.2% 36.6%   35.1% 33.9%   36.7% 35.3%   
          

销售管理费用（包含 SBC 费用） -14,773 -14,939 1% -12,755 -12,328 -3% -27,528 -27,267 -1% 

销售管理费用率 32.2% 31.3%   30.2% 27.5%   31.2% 29.4%  

          

经营利润 2,779 2,520 -9% 2,082 2,903 39% 4,862 5,423 12% 

经营利润率 6.1% 5.3%   4.9% 6.5%   5.5% 5.9%   

经营利润（去除 SBC 费用） 2,779 2,809 1% 2,082 3,180 53% 4,862 5,989 23% 

经营利润率（去除 SBC 费用） 6.1% 5.9%   4.9% 7.1%   5.5% 6.5%   
          

财务费用 172 108 -37% 113 153 35% 284 260 -9% 

其他项目 114 1,148 n.m. 536 4 -99% 650 1,153 77% 

合营/联营公司损益 332 372 12% 361 37 -90% 693 409 -41% 

商誉减值亏损 0 0 n.a. -621 -742 20% -621 -742 20% 
          

税前盈利 3,397 4,148 22% 2,471 2,355 -5% 5,868 6,502 11% 

所得税 -430 -505 17% -475 -813 71% -905 -1,318 46% 

少数股东权益 -21 108 n.m. 83 10 -88% 62 118 91% 

          

归母净利润 2,947 3,751 27% 2,079 1,552 -25% 5,026 5,303 6% 

归母净利润率 6.4% 7.9%   4.9% 3.5%   5.7% 5.7%   

          

经常归母净利润 2,947 2,977 1% 2,700 3,068 14% 5,647 6,045 7% 

经常归母净利润率 6.4% 6.2%   6.4% 6.8%   6.4% 6.5%   
 

E=浦银国际预测 资料来源：公司数据，浦银国际 
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估值与目标价 

我们基本维持我们的收入与盈利预测不变。我们预测蒙牛 FY22-24E 年净利

润复合增长率达到 22%。 

 

蒙牛当前的估值在 17 倍 2023 年 P/E（PEG 不到 0.8x），远低于历史平均估值

水位。考虑到蒙牛稳健的基本面、长期增长确定性高、以及盈利能力的持续

提升，我们认为蒙牛当前的估值具有较强的吸引力。考虑到市场短期负面情

绪，我们适当下调蒙牛目标价至 40.2 港元（相当于 21x2023 P/E），并维持蒙

牛“买入”评级。 

 

 

 

  

图表 3：蒙牛 PE band 
 

 
E=Bloomberg 

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测 

图表 4：SPDBI 财务预测变化 
 

（人民币百万） 2023E 2024E 2025E 

营业收入    

旧预测 105,968 116,666 n.a. 

新预测 105,519 116,459 125,849 

变动 -0.4% -0.2% n.a. 

    

净利润    
旧预测 6,599 7,953 n.a. 

新预测 6,626 7,961 9,214 

变动 0.4% 0.1% n.a. 
 

E=浦银国际预测 

资料来源：浦银国际预测 
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图表 5：SPDBI 目标价：蒙牛乳业 

 

   

注：截至 2023 年 3 月 30 日收盘价； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

  

图表 6：浦银国际消费行业公司覆盖 

 

股票代码 公司 现价（LC） 评级 目标价

（LC） 

评级/目标价/预测 

发布日期 

行业 

2331 HK Equity 李宁 60.8 买入 75.1 2023 年 3 月 20 日 运动服饰品牌 

2020 HK Equity 安踏体育 116.8 买入 134.0 2023 年 3 月 22 日 运动服饰品牌 

3813 HK Equity 宝胜国际 0.7 买入 1.1 2023 年 3 月 16 日 运动服饰零售 

6110 HK Equity 滔搏 7.1 买入 9.5 2023 年 3 月 29 日 运动服饰零售 

2150.HK Equity 奈雪的茶 7.3 持有 6.6 2023 年 2 月 7 日 现制茶饮 

291.HK Equity 华润啤酒 64.4 买入 80.4 2023 年 3 月 27 日 啤酒 

600132.CH Equity 重庆啤酒 127.9 买入 159.6 2023 年 1 月 30 日 啤酒 

1876.HK Equity 百威亚太 24.7 持有 26.2 2023 年 3 月 2 日 啤酒 

0168.HK Equity 青岛啤酒 85.5 买入 96.0 2022 年 8 月 29 日 啤酒 

600600.CH Equity 青岛啤酒 119.8 持有 115.0 2022 年 8 月 29 日 啤酒 

000729.CH Equity 燕京啤酒 14.2 卖出 7.6 2022 年 1 月 26 日 啤酒 

600887.CH Equity 伊利股份 29.2 买入 39.4 2023 年 1 月 31 日 乳制品 

2319.HK Equity 蒙牛乳业 32.6 买入 40.2 2023 年 3 月 31 日 乳制品 

600597.CH equity  光明乳业 10.6 持有 12.6 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

6186.HK Equity 中国飞鹤 5.8 持有 7.6 2022 年 12 月 7 日 乳制品 

1717.HK Equity 澳优 3.9 持有 6.9 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

600882.CH Equity 妙可蓝多 29.3 买入 42.8 2023 年 2 月 20 日 乳制品 

9858.HK Equity 优然牧业 1.9 买入 3.7 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

1117.HK Equity 现代牧业 1.0 买入 1.3 2022 年 8 月 1 日 乳制品 
 

截至 2023 年 3 月 30 日收盘价 资料来源：Bloomberg，浦银国际整理 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 7：蒙牛乳业市场普遍预期  

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 8：蒙牛乳业 SPDBI 情景假设 

 

 

乐观情景：公司收入和利润率增长好于预期  悲观情景：公司收入和利润率增长不及预期 

目标价：50.3 港元 

概率：25% 

 目标价：32.2 港元 
概率：20% 

 2023 年液态奶销量增速超 10%； 

 原奶价格稳重有降，23 年公司毛利率水平同比提

升 150bps； 

 整体费用率增速放缓，经营利润率 23 年同比

80bps。 

  2023 年液态奶销量增速持平； 

 原奶价格提升较快，23 年公司毛利率水平同比提

升 50bps； 

 整体费用率增速加快，经营利润率 23 年同比持

平。 
 

E=浦银国际预测 

资料来源：浦银国际预测 
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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。
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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。 
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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
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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 
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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
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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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