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投资要点： 

⚫ 食饮重仓比例下行，为近 5 年历史最低水平，超配比例大幅降低：根

据 2024Q2 基金重仓持股数据（本文剔除港股标的），食品饮料行业重

仓基金达 4021 家，环比减少 1371 家；重仓持股总市值为 2864.09 亿

元，环比下降 923.80 亿元；重仓比例为 5.01%，环比下降 1.45pcts。

相较于历史水平，食饮行业当前重仓比例低于 5 年均值（7.56%），仍

有较大的上升空间。在 31 个申万一级行业中，食饮重仓比例排名较

24Q1 从第一名下降至第二名。24Q2 食品饮料行业重仓持股市值占重

仓持股总市值的比例为 11.88%，环比-3.12pcts；行业超配比例为

5.22%，环比-2.37pcts，超配比例大幅下降。 

⚫ 分板块：白酒板块重仓比例有所回落，大众品板块重仓比例进一步下

行。其中白酒板块处于超配水平。白酒重仓比例自 2020Q4 高点后回

落，波动下行，24Q2 重仓比例为 4.59%，环比-1.24pcts；大众品板

块：调味发酵品及饮料乳品重仓比例保持下行趋势，本季度分别环比

下降 0.01pcts 和 0.10pcts 至 0.05%和 0.17%；非白酒板块重仓比例在小

幅上升后下降，本季度环比下降 0.04pcts 至 0.09%；休闲食品和食品

加工在维持一段时间稳定后本季度分别环比下降 0.03pcts 及 0.01pcts。

板块超配比例分别为白酒 5.94%（环比-1.94pcts），调味发酵品-0.33%

（环比+0.02pcts），饮料乳品-0.15%（环比-0.28pcts），非白酒-0.05%

（环比-0.08pcts），休闲食品-0.07%（环比-0.05pcts），食品加工-0.07%

（环比持平）。 

⚫ 分个股：白酒龙头迎来减仓，非白酒个股重仓比例出现上升。

2024Q2，食品饮料板块重仓比例前十合计重仓比例为 4.68%（环比-

1.38pct），贵州茅台、五粮液、泸州老窖稳居食品饮料基金重仓比例前

3 名，白酒股票数量维持 8 只；基金重仓比例环比上升幅度前 5 个股

包括重庆啤酒、老白干酒、口子窖、安琪酵母、燕京啤酒，其中 2 只

为啤酒，2 只为白酒。基金重仓比例下降幅度前 5 个股包括贵州茅

台、泸州老窖、五粮液、山西汾酒、伊利股份，其中 4 只为白酒。 

⚫ 投资建议：今年上半年由于市场信心不足，食饮行业股价仍延续杀估

值态势，当前板块估值跌至历史底部区域，基金重仓配置比例也跌至

过去 5 年最低水平。预计未来一段时间，美联储有较大概率进入降息

通道，有望加速外资流入，从而推动以食饮板块为代表的消费蓝筹估

值修复。建议关注：1）白酒：随着库存逐步出清、消费持续复苏、

投资者信心恢复，遭遇估值杀跌但基本面依然良好的白酒企业有望迎

来估值修复行情。建议重点关注业绩表现较好的高端、次高端，以及

地产热门酒的投资机会。2）啤酒：原材料价格下降有望进一步缓解

成本压力，且中国啤酒行业正处于产品结构升级的阶段，预计啤酒行
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业的盈利能力将持续提升，建议关注高端化趋势延续、盈利能力提升

空间大的啤酒龙头。3）大众品：大众食品需求刚性较强，业绩分化

也比较明显，建议关注业绩表现较好的软饮料、乳制品、调味品、休

闲零食等大众品行业龙头。 

风险因素：1.政策风险；2.食品安全风险；3.经济增速不及预期风险。    
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1    24Q2 食饮重仓比例下降，超配比例大幅降低 

食饮行业重仓比例环比下降。根据2024Q2基金重仓持股数据（本文剔除港股标的），

食品饮料行业重仓基金达4021家，环比减少1371家；重仓持股总市值为2864.09亿元，

环比下降923.80亿元；重仓比例为5.01%，环比下降1.45pcts。在31个申万一级行业

中，食饮重仓比例排名较上个季度从第一名下降至第二名。相较于历史水平，食饮行

业当前重仓比例低于5年均值（7.56%），仍有较大的上升空间。 

图表1：23Q2-24Q2 各申万一级行业基金重仓比例（%） 

2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 

行业名称 重仓比例 行业名称 重仓比例 行业名称 重仓比例 行业名称 重仓比例 行业名称 重仓比例 

电力设备 6.41 食品饮料 6.73 食品饮料 6.35 食品饮料 6.46 电子 6.17 

食品饮料 6.22 医药生物 5.51 电子 6.13 电子 5.20 食品饮料 5.01 

医药生物 5.21 电子 5.29 医药生物 6.00 医药生物 4.79 医药生物 4.28 

电子 5.01 电力设备 4.92 电力设备 4.33 电力设备 4.59 电力设备 4.21 

计算机 3.10 计算机 2.41 计算机 2.23 有色金属 2.33 有色金属 2.28 

汽车 1.73 非银金融 2.07 非银金融 1.84 银行 1.84 银行 2.10 

非银金融 1.67 汽车 1.83 有色金属 1.71 非银金融 1.74 非银金融 1.83 

国防军工 1.64 银行 1.65 汽车 1.69 汽车 1.69 家用电器 1.82 

有色金属 1.58 有色金属 1.59 机械设备 1.54 家用电器 1.65 汽车 1.81 

通信 1.52 国防军工 1.47 银行 1.43 计算机 1.59 通信 1.70 

机械设备 1.47 机械设备 1.44 国防军工 1.40 机械设备 1.37 公用事业 1.38 

银行 1.44 家用电器 1.25 家用电器 1.26 通信 1.35 机械设备 1.28 

家用电器 1.25 通信 1.22 基础化工 1.10 国防军工 1.08 国防军工 1.24 

基础化工 1.07 基础化工 1.18 通信 0.97 公用事业 1.07 计算机 1.09 

交通运输 0.79 交通运输 0.82 农林牧渔 0.84 基础化工 0.99 基础化工 0.97 

传媒 0.75 农林牧渔 0.62 公用事业 0.76 交通运输 0.87 交通运输 0.88 

公用事业 0.67 公用事业 0.62 交通运输 0.72 农林牧渔 0.77 农林牧渔 0.72 

农林牧渔 0.66 房地产 0.58 煤炭 0.58 煤炭 0.61 煤炭 0.68 

房地产 0.59 传媒 0.54 房地产 0.45 石油石化 0.49 石油石化 0.47 

建筑装饰 0.48 石油石化 0.49 传媒 0.41 传媒 0.44 传媒 0.34 

石油石化 0.36 煤炭 0.45 石油石化 0.35 房地产 0.36 房地产 0.33 

煤炭 0.35 建筑装饰 0.43 轻工制造 0.28 轻工制造 0.34 轻工制造 0.26 

建筑材料 0.27 建筑材料 0.31 建筑装饰 0.27 建筑装饰 0.24 建筑装饰 0.25 

社会服务 0.27 轻工制造 0.28 社会服务 0.22 纺织服饰 0.21 钢铁 0.19 

轻工制造 0.27 社会服务 0.27 钢铁 0.19 商贸零售 0.20 纺织服饰 0.17 

美容护理 0.23 商贸零售 0.26 纺织服饰 0.19 钢铁 0.18 建筑材料 0.17 

商贸零售 0.23 钢铁 0.19 建筑材料 0.19 社会服务 0.16 商贸零售 0.14 

纺织服饰 0.17 纺织服饰 0.18 商贸零售 0.18 建筑材料 0.16 环保 0.13 

钢铁 0.15 美容护理 0.18 美容护理 0.12 美容护理 0.14 社会服务 0.12 

环保 0.13 环保 0.13 环保 0.11 环保 0.13 美容护理 0.11 

综合 0.00 综合 0.02 综合 0.02 综合 0.03 综合 0.02 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 

注：行业（板块）基金重仓比例=行业（板块）个股持股市值占基金股票投资市值比之和，下同 
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图表2：食品饮料行业 2018Q1-2024Q2 重仓比例及均值 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

食品饮料重仓持股市值占比及标配比例波动下行。从2022Q2起，食品饮料行业基金

重仓配置水平波动下行，24Q2食品饮料行业重仓持股市值占重仓持股总市值的比例

为11.88%，环比-3.12pcts。行业超配比例为5.22%，环比-2.37pcts，超配比例大幅下降。 

图表3：2024Q2 食品饮料行业重仓持股市值占比（%） 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2    白酒重仓比例有所回落，大众品重仓比例进一步下行 

白酒板块重仓比例有所回落，大众品板块重仓比例进一步下行。白酒板块：白酒重仓

比例自2020Q4高点后回落，波动下行，24Q2重仓比例为4.59%，环比-1.24pcts；大众

品板块：调味发酵品及饮料乳品重仓比例保持下行趋势，本季度分别环比下降

0.01pcts和0.10pcts至0.05%和0.17%；非白酒板块重仓比例在小幅上升后下降，本季

度环比下降0.04pcts至0.09%；休闲食品和食品加工在维持一段时间稳定后本季度分

别环比下降0.03pcts及0.01pcts。 
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图表4：白酒板块 2018Q1-2024Q2 重仓比例（%） 图表5：大众品板块 2018Q1-2024Q2 重仓比例（%） 

  

资料来源：wind，同花顺，万联证券研究所 资料来源：wind，同花顺，万联证券研究所 

从食品饮料各子板块占比来看，白酒地位稳固，非白酒发展增速放缓。白酒板块发展

势头良好，重仓比例在食饮行业中占比不断上升，2024Q2占比达91.25；大众品板块

中，非白酒板块在2021年以来占比提升，但从2023Q2起占比有所下滑，2024Q2占比为

1.79%；调味发酵品板块重仓比例有所提升，2024Q2占比为1.02%；饮料乳品、休闲食

品及食品加工板块重仓比例均有明显下降趋势，调味发酵品及休闲食品板块占比持

续垫底。 

图表6：食品饮料子板块 2018Q1-2024Q2 重仓比例占比 

 
资料来源：wind，同花顺，万联证券研究所 

白酒：基金重仓持股对白酒板块持续超配，2023Q2超配比例下降后波动回升，24Q2板

块重仓持股市值占比环比下降2.64pcts至10.88%，超配比例环比下降1.94pcts至

5.94%。 

大众品：调味发酵品在2019Q2由超配转为低配，且低配比例有所扩大，直到去年才有

所收窄，24Q2板块重仓持股市值占比环比下降0.03pcts至0.12%，超配比例环比上涨

0.02pcts至-0.33%；饮料乳品板块近三年维持小幅超配，24Q2板块重仓持股市值占比

环比下降0.22pcts至0.40%，超配比例环比下降0.28pcts至-0.15%，由超配转为低配；

2020Q2起，基金重仓持股对非白酒板块由低配转为超配，但2023年超配比例持续下滑，
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24Q2板块重仓持股市值占比环比下降0.10pcts至0.21%，超配比例环比下降0.08pcts

至-0.05%，由超配转为低配；休闲食品在2021Q2由超配转为低配，但低配比例近年有

所收窄，2024Q2板块重仓持股市值占比环比下降0.07pcts至0.08%；食品加工板块24Q2

重仓持股市值占比环比下滑0.02pcts至0.25%，维持低配0.07%。 

图表7：2024Q2 白酒重仓持股市值占比（%） 图表8：2024Q2 调味发酵品重仓持股市值占比（%） 

  

资料来源：wind，同花顺，万联证券研究所 资料来源：wind，同花顺，万联证券研究所 

 

图表9：2024Q2 饮料乳品重仓持股市值占比（%） 图表10：2024Q2 非白酒重仓持股市值占比（%） 

  

资料来源：wind，同花顺，万联证券研究所 资料来源：wind，同花顺，万联证券研究所 
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图表11：2024Q2休闲食品重仓持股市值占比（%） 图表12：2024Q2 食品加工重仓持股市值占比（%） 

  

资料来源：wind，同花顺，万联证券研究所 资料来源：wind，同花顺，万联证券研究所 

 

 

3    白酒龙头迎来减仓，非白酒个股重仓比例出现上升 

食品饮料重仓比例TOP10白酒个股席位维持8个，贵州茅台稳居第一。2024Q2，食品饮

料板块重仓比例前十合计重仓比例为4.68%（环比-1.38pct）。细分来看，23Q2-24Q2

期间，贵州茅台、五粮液、泸州老窖稳居食品饮料基金重仓比例前3名，24Q2食品饮

料基金重仓比例Top10的个股与24Q1相同，但排名出现微小变化。24Q2白酒股票数量

维持8只，TOP10个股中白酒重仓比例由5.75%降至4.52%。TOP10个股重仓比例均有所

下滑。 

图表13：24Q2 食品饮料行业重仓比例 TOP10 个股 

公司名称 

持有基

金数 

持有公

司家数 

持股总量

(万股) 

季报持仓变

动(万股) 

持股占流通

股比(%) 

持股总市值

(万元) 

重仓比例

（%） 

申万二级

行业 

贵州茅台 1264 130 8075.92  -604.14  6.43  11850525.57  2.0721 白酒Ⅱ 

五粮液 587 101 36861.58  -3689.85  9.50  4719757.29  0.8253 白酒Ⅱ 

泸州老窖 374 84 21565.93  -3571.89  14.70  3094494.81  0.5411 白酒Ⅱ 

山西汾酒 283 74 12849.14  -1606.91  10.53  2709626.98  0.4738 白酒Ⅱ 

古井贡酒 165 45 7517.39  -361.64  18.40  1586696.44  0.2774 白酒Ⅱ 

洋河股份 53 29 11472.19  -52.99  7.64  926264.26  0.162 白酒Ⅱ 

伊利股份 307 87 27519.75  -18522.71  4.36  711110.37  0.1243 饮料乳品 

今世缘 95 42 13658.45  -2011.39  10.89  631020.27  0.1103 白酒Ⅱ 

迎驾贡酒 88 34 5408.41  -903.96  6.76  310983.48  0.0544 白酒Ⅱ 

青岛啤酒 65 33 3390.60  -3468.73  4.81  246734.11  0.0431 非白酒 
 

资料来源：wind，同花顺，万联证券研究所 
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图表14：23Q2-24Q2 食品饮料行业基金重仓比例 TOP10（%） 

23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 

股票名称 重仓比例 股票名称 重仓比例 股票名称 重仓比例 股票名称 重仓比例 股票名称 重仓比例 

贵州茅台 2.138  贵州茅台 2.445  贵州茅台 2.419  贵州茅台 2.522  贵州茅台 2.072  

五粮液 0.994  泸州老窖 1.017  五粮液 0.908  五粮液 1.062  五粮液 0.825  

泸州老窖 0.931  五粮液 0.951  泸州老窖 0.840  泸州老窖 0.792  泸州老窖 0.541  

洋河股份 0.311  山西汾酒 0.510  山西汾酒 0.568  山西汾酒 0.605  山西汾酒 0.474  

古井贡酒 0.301  古井贡酒 0.385  古井贡酒 0.322  古井贡酒 0.350  古井贡酒 0.277  

山西汾酒 0.296  洋河股份 0.309  洋河股份 0.253  伊利股份 0.219  洋河股份 0.162  

伊利股份 0.253  伊利股份 0.188  伊利股份 0.231  洋河股份 0.192  伊利股份 0.124  

青岛啤酒 0.141  今世缘 0.149  今世缘 0.120  今世缘 0.157  今世缘 0.110  

安井食品 0.114  青岛啤酒 0.104  迎驾贡酒 0.079  青岛啤酒 0.098  迎驾贡酒 0.054  

今世缘 0.105  安井食品 0.085  青岛啤酒 0.077  迎驾贡酒 0.071  青岛啤酒 0.043  
 

资料来源：wind，同花顺，万联证券研究所 

白酒龙头迎来减仓，非白酒等板块个股重仓比例出现上升。食品饮料板块中，基金重

仓比例环比上升幅度前5个股包括重庆啤酒、老白干酒、口子窖、安琪酵母、燕京啤

酒，其中2只为非白酒，2只为白酒。基金重仓比例下降幅度前5个股包括贵州茅台、

泸州老窖、五粮液、山西汾酒、伊利股份，其中4只为白酒。 

图表15：24Q2 食品饮料行业重仓比例变动 TOP5 个股及变动比例 

重仓比例提升

top5 

重仓比例变动

（pct） 

重仓比例下降

top5 

重仓比例变动

（pct） 

重庆啤酒 0.014 贵州茅台 -0.450 

老白干酒 0.009 泸州老窖 -0.251 

口子窖 0.006 五粮液 -0.237 

安琪酵母 0.003 山西汾酒 -0.131 

燕京啤酒 0.003 伊利股份 -0.095 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 

分板块个股基金数及重仓比例变动分析： 

白酒板块：持有基金数多数下跌。相较24Q1，白酒板块多数个股遭遇基金减持，老白

干酒、天佑德酒持有基金数环比增加，金徽酒持有基金数保持不变。 

大众品板块： 大众品板块普遍迎来减仓，食品加工表现不佳。24Q2调味发酵品、饮

料乳品、非白酒、休闲食品板块均有少部分个股小幅增仓及增加持有基金，东鹏饮料、

燕京啤酒、元祖股份持有基金数环比分别增加12家/4家/4家。食品加工板块表现不佳，

华统股份、安井食品、双汇发展、汤臣倍健和仙乐健康持有基金数分别减少39家/8家

/5家/6家/8家。 
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图表16：24Q2 食品饮料行业个股持有基金数、基金重仓比例及其变动情况 

  2024Q2 2024Q1 环比 

  持有基金数 重仓比例(%) 持有基金数 重仓比例(%) 持有基金

数 

重仓比例

(%) 

白酒 贵州茅台 1264 2.07  1519 2.52  -255  -0.450  

五粮液 587 0.83  805 1.06  -218  -0.237  

泸州老窖 374 0.54  599 0.79  -225  -0.251  

山西汾酒 283 0.47  405 0.60  -122  -0.131  

古井贡酒 165 0.28  249 0.35  -84  -0.072  

今世缘 95 0.11  152 0.16  -57  -0.047  

迎驾贡酒 88 0.05  100 0.07  -12  -0.016  

洋河股份 53 0.16  71 0.19  -18  -0.030  

舍得酒业 11 0.02  24 0.04  -13  -0.018  

口子窖 13 0.03  16 0.02  -3  0.006  

顺鑫农业 10 0.00  13 0.00  -3  -0.001  

伊力特 8 0.00  13 0.00  -5  -0.001  

老白干酒 44 0.02  11 0.01  33  0.009  

金种子酒 3 0.00  7 0.00  -4  -0.002  

水井坊 1 0.00  5 0.00  -4  0.000  

金徽酒 3 0.00  3 0.00  0  0.000  

酒鬼酒 1 0.00  2 0.00  -1  -0.002  

天佑德酒 2 0.00  1 0.00  1  0.000  

调味发酵品 中炬高新 29 0.01  51 0.02  -22  -0.013  

海天味业 40 0.02  46 0.03  -6  -0.003  

安琪酵母 32 0.02  32 0.01  0  0.003  

千禾味业 12 0.00  30 0.00  -18  -0.002  

涪陵榨菜 11 0.00  11 0.00  0  0.000  

仲景食品 4 0.00  3 0.00  1  0.001  

恒顺醋业 2 0.00  1 0.00  1  0.000  

饮料乳品 伊利股份 307 0.12  387 0.22  -80  -0.095  

东鹏饮料 69 0.04  57 0.04  12  0.001  

养元饮品 12 0.00  22 0.00  -10  -0.001  

承德露露 7 0.00  9 0.00  -2  -0.001  

新乳业 3 0.00  7 0.00  -4  0.000  

香飘飘 7 0.00  7 0.00  0  0.000  

天润乳业 2 0.00  3 0.00  -1  0.000  

妙可蓝多 1 0.00  3 0.00  -2  0.000  

三元股份 1 0.00  1 0.00  0  0.000  

非白酒 青岛啤酒 65 0.04  116 0.10  -51  -0.055  

重庆啤酒 37 0.02  44 0.01  -7  0.014  

燕京啤酒 25 0.01  21 0.00  4  0.003  

百润股份 16 0.02  18 0.03  -2  -0.006  

古越龙山 1 0.00  4 0.00  -3  0.000  

珠江啤酒 1 0.00  1 0.00  0  0.000  

休闲食品 洽洽食品 34 0.01  46 0.01  -12  -0.005  
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甘源食品 10 0.00  39 0.01  -29  -0.010  

劲仔食品 18 0.01  34 0.01  -16  -0.002  

盐津铺子 23 0.01  30 0.02  -7  -0.008  

三只松鼠 20 0.00  21 0.00  -1  -0.001  

立高食品 11 0.00  16 0.00  -5  -0.003  

绝味食品 10 0.00  13 0.01  -3  -0.001  

好想你 7 0.00  7 0.00  0  0.000  

元祖股份 9 0.00  5 0.00  4  0.000  

紫燕食品 2 0.00  3 0.00  -1  0.000  

西麦食品 1 0.00  2 0.00  -1  0.000  

广州酒家 1 0.00  2 0.00  -1  0.000  

食品加工 华统股份 56 0.02  95 0.04  -39  -0.020  

安井食品 53 0.03  61 0.03  -8  -0.001  

双汇发展 44 0.02  49 0.02  -5  0.000  

汤臣倍健 14 0.01  20 0.02  -6  -0.004  

仙乐健康 5 0.00  13 0.00  -8  -0.002  

康比特 6 0.00  6 0.00  0  0.000  

金达威 1 0.00  3 0.00  -2  0.000  

广弘控股 1 0.00  1 0.00  0  0.000  

三全食品 1 0.00  1 0.00  0  0.000  
 

资料来源：wind，同花顺，万联证券研究所 

注：已剔除2024Q2没有基金重仓持股的个股 

 

4    投资建议与风险提示 

4.1  投资建议 

2024Q2食品饮料基金重仓比例环比下行，相较于历史水平，食饮行业当前重仓比例低

于历史平均重仓比例。分板块来看，白酒板块以及大众品板块重仓比例均有所下行，

其中白酒板块处于超配水平，其余细分板块均处于低配水平。 

今年上半年由于市场信心不足，食饮行业股价仍延续杀估值态势，当前板块估值跌至

历史底部区域，基金重仓配置比例也跌至过去5年最低水平。预计未来一段时间，美

联储有较大概率进入降息通道，有望加速外资流入，从而推动以食饮板块为代表的消

费蓝筹估值修复。建议关注：1）白酒：随着库存逐步出清、消费持续复苏、投资者

信心恢复，遭遇估值杀跌但基本面依然良好的白酒企业有望迎来估值修复行情。建议

重点关注业绩表现较好的高端、次高端，以及地产热门酒的投资机会。2）啤酒：原

材料价格下降有望进一步缓解成本压力，且中国啤酒行业正处于产品结构升级的阶

段，预计啤酒行业的盈利能力将持续提升，建议关注高端化趋势延续、盈利能力提升

空间大的啤酒龙头。3）大众品：大众食品需求刚性较强，业绩分化也比较明显，建

议关注业绩表现较好的软饮料、乳制品、调味品、休闲零食等大众品行业龙头。 

 

4.2  风险因素 

1.政策风险：食品饮料中的诸多板块，如白酒等，与政策关联度较大，限制或管控相
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应产品于某些消费场景的消费将会带来较大的行业调整。 

2.食品安全风险：食品安全是消费者关注的重中之重，消费者对出现食品安全问题的

产品及公司甚至行业的信任度及消费意愿将大幅下降。 

3.经济增速不及预期风险：食品消费需求与宏观经济的增长正相关，提示经济增速不

及预期的风险。 
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$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考

虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

[Tale_ReliefInfo] 免责条款 

万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业
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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资者的具体

投资目的、财务状况以及特定需求。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司不对任何人因使用本
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