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Q2（截止 6.10）大促助力天猫护肤较 Q1 改善 
 
投资建议 

 品牌：Q2（截至 6.10）天猫护肤大盘及部分品牌销售增速环比 Q1 持平/提
升，其中瑷尔博士 Q2（截至 6.10）天猫 GMV 增速与 Q1 基本持平，华熙
生物旗下米蓓尔/夸迪较 Q1 提升。展望下周，期待“6.18”大促进一步助力
需求回补，建议关注 Q2 业绩有望与 Q1 持平或提速的品牌标的。原料商：
海外出行恢复需求回升、产能持续释放、年中望再提价的科思股份。 

行情回顾 

 近一周（2022.6.6~2022.6.10）上证综指、深证成指、沪深 300 分别涨
2.8%、涨 3.5%、涨 3.65%，化妆品板块跌 0.48%，跑输沪深 300 
4.13PCT。板块对比来看，化妆品处中下游。个股方面，逸仙电商、宝尊电
商、珀莱雅涨幅居前，壹网壹创、上海家化、拉芳家化等跌幅居前。 

本周专题：“6.18”美妆销售跟踪 

 优质国产品牌大促销售继续靓丽，Q2 护肤大盘及部分品牌销售增速环比 Q1
持平/提升：天猫(5.26-6.10)护肤同增 7.3%、占去年 618 全阶段 GMV 的
73%，彩妆同降 11%、占去年 618 全阶段 GMV 的 53%；淘系（4-5 月）+
天猫（6.1-6.10）护肤同降 9.8%、彩妆同降 27%。 

 重点公司跟踪：1）贝泰妮：薇诺娜天猫（5.26-6.10）GMV 同增 36%、占
去年 618 全阶段 GMV 的 90%，淘系（4-5 月）+天猫（6.1-6.10）GMV 同
增 13%、较 Q1 有所放缓。2）珀莱雅：主品牌天猫（5.26-6.10）GMV 同增
121%、是去年 618 全阶段 GMV 的 1.39 倍，主要系早 C 晚 A套装+双抗+蓝
宝石+源力明星单品发力，淘系（4-5 月）+天猫（6.1-6.10）GMV 同增
34%、较 Q1 有所放缓；彩棠（5.26-6.10）GMV 同增 590%、是去年 618
全阶段 GMV 的 2.21 倍，其中大单品高光盘、妆前乳、三色遮瑕盘销售喜
人，淘系（4-5 月）+天猫（6.1-6.10）GMV 同增 128%、较 Q1 提速。3）
华熙生物：润百颜/肌活/米蓓尔/夸迪天猫（5.26-6.10）GMV 同降 20%、增
50%、增 376%、增 166%，合计增 121%；润百颜/肌活/米蓓尔/夸迪淘系
（4-5 月）+天猫（6.1-6.10）GMV 同降 39%、增 10%、增 101%、增
41%，合计增 10%，其中夸迪/米蓓尔增长较 Q1 提速。4）鲁商发展：瑷尔
博士（5.26-6.10）GMV同增 29%、占去年 618 全阶段 GMV 的 74%，淘系
（4-5 月）+天猫（6.1-6.10）GMV 同增 29%、与 Q1 基本持平；颐莲
（5.26-6.10）GMV 同增 11%、占去年 618 全阶段 GMV 的 62%，淘系（4-
5 月）+天猫（6.1-6.10）GMV同增 9%、较 Q1 放缓。 

行业动态 

 行业新闻：巨子生物将和悠可设立合营企业；欧莱雅全新发布 UVMune 400

防晒技术；冷酸灵母公司冲刺 IPO，年营收超 11 亿元；锦波生物北交所

IPO 获受理，拟募资 6.02 亿元。 

 重点公告：珀莱雅可转债“珀莱转债”开始转股，转股期为 2022 年 6 月 14
日至 2027 年 12 月 7 日，转股价格为 139.37 元/股。科思股份使用募集资金
向子公司安庆科思实缴注册资本 2868.54 万元，用于实施募投项目“科思个
人护理品研发项目”。 

 风险提示 

 营销/渠道/新品发展不及预期，生产/代运营商大客户流失，数据跟踪误差。 
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1、天猫“618”大促跟踪：优质国产品牌大促销售继续靓丽，Q2 护

肤大盘及部分品牌销售增速环比 Q1 持平/提升 

天猫(5.26-6.10)护肤同增 7.3%、占去年 618 全阶段 GMV 的 73%，彩妆
同降 11%、占去年 618 全阶段 GMV 的 53%；淘系（4-5 月）+天猫（6.1-6.10）
护肤同降 9.8%、彩妆同降 27%，主要系抖音快手等平台分流/疫情影响。 

图表 1：抖音+淘系护肤月度 GMV 及同比增速   图表 2：抖音+淘系彩妆月度 GMV 及同比增速 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表 3：淘系护肤/彩妆大盘销售额及同比增速  

平台  品类  22-04 22-05 22Q1 22M4-5 
22M4-5 

+6.1-6.10 
5.26-6.10 

5.26-6.10GMV 占去年

618 全阶段比例  

淘系 

护肤（亿元） 121 143 432 263 314 130 73% 

护肤 yoy -16.9% -5.0% -12.0% -10.8% -9.8% 7.3% - 

彩妆（亿元） 42 52 190 94 108 24 53% 

彩妆 yoy -35% -23% -13% -29% -27% -11% - 
 

来源：国金证券研究所（注：22M1-M5 数据统计口径为淘系（天猫+淘宝），5.26-6.10 数据统计口径为天猫） 

珀莱雅/彩棠/薇诺娜/米蓓尔/夸迪大促表现亮眼，其中夸迪/米蓓尔 Q2（截
止 6.10）销售额增速环比 Q1 提速、瑷尔博士持平 

贝泰妮：薇诺娜天猫（5.26-6.10）GMV 同增 36%、占去年 618 全阶段
GMV 的 90%，淘系（4-5 月）+天猫（6.1-6.10）GMV 同增 13%、增速较 Q1
有所放缓。 

珀莱雅：主品牌天猫（5.26-6.10）GMV 同增 121%、是去年 618 全阶段
GMV 的 1.39 倍，主要系早 C 晚 A 套装+双抗+蓝宝石+源力明星单品发力，淘
系（4-5 月）+天猫（6.1-6.10）GMV 同增 34%、增速较 Q1 有所放缓。彩棠
（5.26-6.10）GMV 同增 590%、是去年 618 全阶段 GMV 的 2.21 倍，其中大
单品高光盘、妆前乳、三色遮瑕盘销售喜人，淘系（4-5 月）+天猫（6.1-6.10）
GMV同增 128%、增长较 Q1 提速。 

华熙生物：润百颜/肌活/米蓓尔/夸迪天猫（5.26-6.10）GMV 同降 20%、
增 50%、增 376%、增 166%，合计增 121%；润百颜/肌活/米蓓尔/夸迪淘系
（4-5 月）+天猫（6.1-6.10）GMV 同降 39%、增 10%、增 101%、增 41%，
合计增 10%，其中夸迪/米蓓尔增长较 Q1 提速。 

鲁商发展：瑷尔博士（5.26-6.10）GMV 同增 29%、占去年 618 全阶段
GMV 的 74%，淘系（4-5 月）+天猫（6.1-6.10）GMV 同增 29%、增速与 Q1
基本持平；颐莲（5.26-6.10）GMV 同增 11%、占去年 618 全阶段 GMV 的
62%，淘系（4-5 月）+天猫（6.1-6.10）GMV同增 9%、增速较 Q1 放缓。 
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护肤：淘系+抖音（亿元） 

护肤：淘系+抖音yoy（右轴） 
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彩妆：淘系+抖音（亿元） 
彩妆：淘系+抖音yoy（右轴） 
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上海上美：韩束（5.26-6.10）GMV 同降 55%、占去年 618 全阶段 GMV
的 31%，淘系（4-5 月）+天猫（6.1-6.10）GMV 同降 50%，主要系发力抖音
平台、销售有所分流。 

丸美：丸美（5.26-6.10）GMV 同降 33%、占去年 618 全阶段 GMV 的
44%，淘系（4-5 月）+天猫（6.1-6.10）GMV同降 45%。 

上海家化：玉泽（5.26-6.10）GMV 同降 91%、占去年 618GMV 全阶段的
7%，淘系（4-5 月）+天猫（6.1-6.10）GMV 同降 47%，主要系去年合作超头
基数高、今年电商打法优化以及疫情影响。 

图表 4：重点品牌天猫/淘系销售额同比增速  

公司  品牌  22-01 22-02 22-03 22-04 22-05 22Q1 22M4-5 
22M4-5 

+6.1-6.10 
5.26-6.10 

5.26-6.10GMV

占去年 618 全

阶段比例  

贝泰妮 薇诺娜 35% 49% 90% 14% 9% 62% 12% 13% 36% 90% 

珀莱雅 
珀莱雅 23% 59% 80% 60.1% 6.5% 56% 32.4% 34% 121% 139% 

彩棠 1% -34% 51% -13% 232% -1% 71% 128% 590% 221% 

华熙生

物 

润百颜 13% 10% -45% -38% -47% -18% -42% -39% -20% 49% 

肌活 1% 32% 126% -21% 49% 50% -1% 10% 50% - 

米蓓尔 7% 91% 141% 36% 150% 82% 95% 101% 376% 316% 

夸迪 -14% -58% -8% -12% 55% -26% 18% 41% 166% - 

合计 1% -5% 0% -17% 26% -1% 2% 10% 121% - 

鲁商发

展 

颐莲 5% 54% 13% 8% 7% 19% 7% 9% 11% 62% 

瑷尔博士 40% 57% 15% 24% 69% 31% 46% 29% 29% 74% 

善颜 -32% -52% -58% 45% 98% -50% 60% - - - 

诠润 -13% 48% -7% 94% 24% 3% 56% - - - 

UMT -8% 23% -10% -38% -60% -1% -51% - - - 

伊帕尔汗 -23% 4% -30% -10% -6% -20% -8% - - - 

上海家

化 

玉泽 -33% -42% -32% -48% -54% -36% -51% -47% -91% 7% 

佰草集 -7% 34% -28% -50% -56% -9% -54% - - - 

美加净 -2% 6% -2% -40% -9% 0% -27% - - - 

高夫 -23% 15% -35% -47% -28% -19% -37% - - - 

上海上
美 

韩束 -6% -18% -10% -42% -52% -11% -48% -50% -55% 31% 

一叶子 -48% -43% -55% -48% -64% -49% -58% - - - 

丸美 

股份 
丸美 -41% -22% -23% -40% -48% -29% -44% -45% -33% 44% 

 

来源：国金证券研究所 

2、行情回顾 

近一周（2022.6.6~2022.6.10）上证综指、深证成指、沪深 300 分别涨
2.8%、涨 3.5%、涨 3.65%，化妆品板块

1
跌 0.48%，跑输沪深 300 4.13PCT。 

板块对比来看，化妆品处中下游。个股方面，逸仙电商、宝尊电商、珀莱
雅涨幅居前，壹网壹创、上海家化、拉芳家化等跌幅居前。 

                                                                 
1此处的化妆品板块为国金证券选取的主业涉及化妆品代运营、品牌、生产等相关的 A股/港股/美股上市公司，包含有壹网壹创、上海家

化、珀莱雅、丸美股份、水羊股份、拉芳家化、名臣健康、青岛金王等个股，不同于 Wind 直接披露的化妆品指数（8841109.WI）。 
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图表 5：本周化妆品板块涨跌幅  图表 6：本周化妆品板块涨跌幅走势 

板块名称 累计涨跌幅（%） 

上证综合指数成份 2.80 

深证成份指数成份 3.50 

沪深 300 3.65 

化妆品板块 -0.48 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表 7：本周各板块涨跌幅（%） 

 

来源：wind、国金证券研究所 
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图表 8：本周化妆品个股涨跌幅 

 
来源：wind、国金证券研究所 

3、行业公司动态 

3.1 行业动态 

 巨子生物将和悠可设立合营企业 

根据青眼 6 月 8 日报道：巨子生物将和悠可签署协议，约定共同设立一家
合营企业。合营企业将主要从事美妆产品的销售。交易后，西安巨子和杭州悠
可将分别持有合营企业 60%和 40%的股权，并共同控制合营企业。 

悠可在中国境内美妆电子商务代运营服务市场中占比 5-10%，合营企业预
计在中国境内美妆产品销售市场占比 0-5%。 

巨子生物主营业务为设计、开发和生产以重组胶原蛋白为关键生物活性成
分的专业皮肤护理产品，旗下品牌包括可复美、可丽金、可预、可痕、可复平、
利妍、欣苷(SKIGIN)以及参苷等。就在上月，巨子生物正式向港交所递交招股
说明书，拟主板挂牌上市。 

悠可主要从事美妆品牌的电子商务代运营服务。2021 年 6 月，悠可在港交
所递交招股说明书，目前招股书资料显示已失效。 

 欧莱雅全新发布 UVMune 400 防晒技术 

根据化妆品财经在线 6 月 5 日报道：欧莱雅集团正式推出其在防晒领域近
30 年来的首个重大突破性创新——UVMune 400 防晒技术，超长波 UVA 占据
太阳光辐射的 30%，而现有防晒剂并不能有效阻隔这些辐射。 

欧莱雅全新发布的 UVMune 400 防晒技术，搭载新一代麦色滤 400 防晒剂
（Mexoryl 400）其能够有效保护皮肤抵御超长波 UVA 辐射，实现最大化的防
晒功效和品质，是集团在防晒领域的重要突破。 

理肤泉成为欧莱雅集团旗下首个应用 UVMune 400 防晒技术的品牌。目前，
该项技术主要应用于理肤泉 Anthelios 系列产品中。理肤泉旗下含 UVMune 
400 的两款产品于 2022 年 3 月在部分国家的药房正式上市，未来将陆续在更
多国家和地区上线，惠及更多消费者。 
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 蜜思肤进入上市辅导阶段 

根据化妆品观察 6 月 9 日报道：日前，苏州蜜思肤化妆品股份有限公司与
东吴证券签署协议，并向江苏证监局提交北交所上市辅导备案材料。蜜思肤于
6 月 9 日发布公告，称公司已进入上市辅导阶段。蜜思肤目前市值达 14.3 亿元，
近两年其净利润均在 1500 万元以上，2021 年蜜思肤加权平均净资产收益率为
23%，上年同期为 32.51%，指标均满足北交所上市标准。若成功上市，蜜思
肤或将成为 A股“美妆单品牌店第一股”。 

蜜思肤成立于 2011 年，专注于化妆品单品牌整店输出、化妆品销售、
“蜜思肤”品牌及单品牌门店运营管理。其中，“蜜思肤”品牌旗下产品涵盖
护肤、彩妆、面膜等品类。品牌官网显示，自 2012 年首家单品牌店诞生至今，
蜜思肤门店已升级至 5.0 版本。2021 年，蜜思肤门店数量突破 500 家，会员突
破 150 万+。 

2021 年蜜思肤营业收入实现 1.48 亿元，同比增幅达 16.98%，为近三年来
最高增幅。即便是受到重创的 2020 年，蜜思肤的营收也保持了 2.99%的增幅。
不过，蜜思肤 2021 年净利润仅为 0.2 亿元，同比下滑 9.02%，也是近三年来
首次出现负增长情况。虽然营收和净利上下浮动，但蜜思肤毛利率始终保持稳
定态势，近 3 年基本保持在 46%以上。 

蜜思肤于 2021 年开始对研发进行投入。在此之前蜜思肤研发费用为零，
但 2021 年其研发投入为 285 万元，占营收比重 1.92%。同期，蜜思肤销售费
用占比达 15.93%，同比增长 21.23%。特殊化妆品注册量暴跌超七成 

 冷酸灵母公司冲刺 IPO，年营收超 11 亿元 

根据化妆品观察 6 月 7 日报道：重庆登康口腔护理用品股份有限公司于 6
月 6 日披露招股书，拟在深交所主板上市，拟募集资金 6.6 亿元，用于口腔健
康研究中心建设项目等，中信建投证券股份有限公司为主承销商。 

招股书显示，登康口腔旗下拥有冷酸灵等 5 大口腔护理品牌，产品涵盖牙
膏、牙刷、漱口水等。截至 2021 年，冷酸灵牙膏市场零售份额位居行业第四、
本土品牌第二。若 IPO 成功，登康口腔将成为 A股“抗敏牙膏第一股”。 

2019 年-2021 年，登康口腔的营业收入分别为 9.44 亿元、10.30 亿元和
11.43 亿元，净利润分别为 0.63 亿元、0.95 亿元和 1.19 亿元，均呈稳步增长
之势。2019 年-2021 年冷酸灵在该领域市场占有率分别为 60.08%、61.00%和
59.61%，属于抗敏感细分赛道“领导者”。 

公司顺应市场多元化和高端化需求，产品单价逐年上升。2021 年，登康医
疗牙膏销售单价同比增长 2.68%。与同行相比，登康医疗的毛利率水平要高于
云南白药、两面针和倍加洁，但低于薇美姿和拉芳家化。不过，与行业平均水
平相比，依然显示出较强的品牌溢价能力。 

登康医疗的销售模式主要为经销商模式。2019 年-2021 年，登康医疗经销
收入分别占当年主营业务收入的 86.63%、85.88%和 81.61%。2021 年登康医
疗电商销售收入占比达到 13.17%，占比大幅提升了 116%。因疫情影响以及公
司加大了线上电商投入，登康医疗对经销商模式的依赖正逐步减轻。 

 锦波生物北交所 IPO 获受理，拟募资 6.02 亿元 

根据医械麦地 6 月 9 日报道：北京证券交易所正式受理山西锦波生物医药
股份有限公司（以下简称“锦波生物”）上市申报材料，保荐机构为中信证券
股份有限公司。 

锦波生物此次上市合计募集资金投入额为 6.02 亿元，其中，2.32 亿元投
向重组人源化胶原蛋白新材料及注射剂产品研发项目，1.56 亿元将投向广谱抗
冠状病毒新药研发项目。 

锦波生物主要产品包括重组胶原蛋白产品、抗 HPV生物蛋白产品等，分别
基于公司自主研发的重组 III 型胶原蛋白及酸酐化牛β-乳球蛋白等为核心成分，
包括医疗器械、功能性护肤品等各类终端产品。其中，锦波生物在重组胶原蛋
白产品领域的主要产品包括重组 III 型人源化胶原蛋白冻干纤维、创面及粘膜修
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复敷料、功能性护肤品等，在抗 HPV 生物蛋白产品领域的主要产品为抗 HPV
生物蛋白敷料等。 

3.2 公司公告 

图表 9：化妆品上市公司重点公告 

公司 公告时间 公告内容 

名臣健康 22.6.6 

截至 2022 年 5 月 31 日，公司已在中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司开立回购专用证券账户，目前

暂未实施回购公司股份，公司后续将根据市场情况及资金安排在回购期限内实施本次回购计划，并进行披露
义务。 

壹网壹创 22.6.7 
截至 2022 年 5 月 31 日，公司以集中竞价交易方式回购公司股份 120 万股，占公司总股本的比例为

0.5019%，成交总金额为 0.41 亿元（不含交易费用）。 

珀莱雅 
22.6.7 

联合资信于 2022 年6 月 6 日出具了公司公开发行可转债 2022 年跟踪评级报告，本次公司主体长期信用等级

为“AA”，珀莱转债信用等级为“AA”，评级展望为“稳定”。本次评级结果较前次没有变化。 

22.6.8 珀莱转债开始转股：转股期为 2022 年 6 月 14 日至 2027 年 12 月 7 日，转股价格为 139.37 元/股。 

健之佳 

22.6.7 

关于持股 5%以上股东部分股份质押展期的公告：截止本公告日，公司持股 5%以上股东王雁萍持有公司股份 

776 万股，占公司股份总数的 10.17%。本次股份质押延期后，王雁萍累计质押数量为 228 万股，占其持股

数量的 29.37%，占公司总股本数量的 2.99%。 

22.6.8 
本次股份质押后，持股 5%以上股东云南祥群累计质押公司股份 681.38 万股，云南祥群及其一致行动人合计

质押公司股份 1421.38 万股、占公司总股本的 18.62%。 

朗姿股份 22.6.7 

公司全资子公司北京莱茵拟向江苏银行申请贷款 1,000 万元，公司为北京莱茵提供最高额连带责任保证。截

止本公告披露日，公司及控股子公司对外担保总余额为 4.8 亿元，占公司 2021 年年度经审计净资产的

16.24%。 

锦盛新材 

22.6.7 

2021 年年度权益分派实施公告：公司以总股本 1.5 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金股利人民币  

1.00 元（含税），共派发现金股利人民币 0.15 亿元（含税）。股权登记日为：2022 年 6 月 14 日，除权除

息日为：2022 年 6 月 15 日。 

22.6.7 

公司股东收到行政监管措施决定书：公司持股 5%以上股东于 2022 年 5 月 16 日通过大宗交易方式减持公司

股份 300 万股，减持均价为 8.88 元/股，低于除权除息后发行价格 9.16 元/股，违反了公司在招股说明书中

作出的公开承诺。 

丽人丽妆 22.6.8 
股权激励限制性股票回购注销实施公告：总计注销 14.5 万股，完成后剩余股权激励限制性股票 142.65 万

股，预计于 2022 年 6 月 10 日完成注销。 

广州浪奇 22.6.8 公司营业执照的注册资本由 6.28 亿元变更为 16.12 亿元。 

拉芳家化 22.6.9 
使用部分闲臵募集资金购买理财产品的进展：截止本公告，公司目前已使用的理财额度为 1.5 亿元，尚未使
用的理财额度为 1.7 亿元。 

上海家化 22.6.9 公司将召开 2021 年年度股东大会：召开时间为 2022 年 6月 29 日。 

医思健康 22.6.9 董事会会议日期：2022 年 6 月 23 日。 

科思股份 22.6.9 
使用募集资金向子公司安庆科思实缴注册资本 2868.54 万元，用于实施募投项目“科思个人护理品研发项

目”。 

青木股份 

22.6.11 聘任任俊先生为公司副总经理。 

22.6.11 
使用募集资金臵换预先投入募投项目及已支付发行费用的自筹资金：臵换先期投入募集资金投资项目金额为

1.2 亿元，臵换募集资金已支付发行费用金额为 663.83 万元，合计 1.27 亿元。 

洁雅股份 22.6.11 公司将召开 2022 年第二次临时股东大会：召开时间为 2022 年 6月 27日。 
 

来源：wind，国金证券研究所  

图表 10：股东大会提醒  

公司 主要事项 召开时间 召开地点/形式 

上海家化 

股东大会、公司 2021 年度利润分配方

案、关于回购注销公司 2020 年限制性股

票激励计划部分限制性股票的议案 

2022 年 6 月 29 日 14 点 
上海市虹口区保定路 527 号公司 8 楼
会议厅。采用线上网络视频方式。 

洁雅股份 

第二次临时股东大会、提名第五届董事会

非独立董事候选人、独立董事候选人的议

案、提名第五届监事会非职工监事候选人

的议案 

2022 年 6 月 27 日下午 14:00 

安徽省铜陵市狮子山经济开发区地质

大道 528 号铜陵洁雅生物科技股份有

限公司会议室。采用现场投票与网络

投票相结合的方式召开。 
 

来源：wind，国金证券研究所  
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4、风险分析 

营销发展不及预期：线上流量成本高企考验品牌营销投放效率，若品牌无
法实现流量裂变、提升 ROI、过度依赖达人引流/带货，流量无法沉淀、复购情
况差将影响品牌的成长与盈利。 

渠道拓展不及预期：21 年抖音快速放量、线上平台多元化发展。抖音生态
与淘系不同，品牌能否快速学习抖音法则、做好 GMV 及实现盈利，存在一定
的不确定性。 

生产/代运营商大客户流失：上游代工生产端和下游代运营商业绩受大客户
合作/销售情况影响较大，大客户更换代工厂/转自主生产/线上自播直营等可能
对生产/代运营商业绩造成波动。 

数据跟踪误差：电商跟踪数据来源于爬虫数据，销售额计算未包含跨店满
减等各种优惠以及销售退货，销售额或有所夸大，与实际收入并不等同。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 

 



行业周报 

- 11 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个

人均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何

侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得

对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为
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