
  
  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野 本土智慧 
 

公司研究 Page 1 

 

 
证券研究报告—动态报告 

 电气设备新能源 [Table_StockInfo] 金风科技(002202) 买入 

2019 年三季报业绩点评 （维持评级） 
 

 新能源 

 

2019 年 10 月 28 日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与沪深 300 走势比较 

 

股票数据 

总股本/流通(百万股) 4,225/3,387 

总市值/流通(百万元) 52,475/42,066 

上证综指/深圳成指 2,955/9,660 

12 个月最高/最低(元) 14.63/7.51 

 
 
相关研究报告： 
《金风科技-002202-2019 年半年报业绩点评-
风机毛利率已见底，销售量加速提升》 
——2019-08-27 
《金风科技-002202-重大事件快评：持续出售
存 量 电 站 ， 彰 显 风 场 开 发 业 务 价 值 》 
——2019-06-17 
《金风科技-002202-2019 年一季度业绩点评：
风机销量继续保持高增速，发电业绩因风资源
波动低于预期》 ——2019-04-29 
《金风科技-002202-2018 年报业绩点评：风机
价格战拖累业绩，密切关注降本进程》 
——2019-04-03 
《金风科技-002202-2018 年业绩快报点评：4
季度销量大增验证抢装趋势，静待毛利率触底
回升》 ——2019-02-25  

 
 

证券分析师：方重寅 
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独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正，结论

不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

财报点评 

 
风机毛利率回升，8 亿电站投资

收益将归入囊中 
 
 2019 年第三季度营业收入增长 33% 毛利率同比跌幅收窄 

2019 年第三季度公司实现营业收入 90.02 亿元（+32.65%），归母净利润 4.06

亿元（-54.3%），综合毛利率 19.12%，同比下滑 7.77 个百分点，环比提高毛

利率同比跌幅环比收窄（19Q2 同比跌幅为 10.62 个百分点），销售净利率

4.38%，同比下滑 6.09 个百分点。第三季度公司销售收入大幅增加主要得益于

风机销售量的提高，第三季度销售容量 2,053MW，预计第四季度风机销量超

过 3200MW，环比增速超过 50%，全年对外销售容量 8.5GW 以上，同比增长

超过 45%。公司通过采取有效措施降低成本，第三季度风机制造业务毛利率环

比有所提升。预计第四季度风机毛利率将恢复至 14%以上，全年风机毛利率恢

复到 13%。 

 发电量环比显著下滑拖累业绩 将转让风场股权锁定约 8 亿利润 

由于风资源的季节性波动，第三季度发电量环比显著下滑，仅为 15.86 亿度，

拖累公司整体业绩。公司公告计划转让旗下 350MW 风电场 49%股权，并披露

预期实现税前投资收益约 8 亿元。 

 行业招标量激增 产品市场价格已累计反弹 17% 

2019 年第三季度国内风机公开招标量达到 17.6GW，前三季度合计 49.9GW，

同比增长 108.5%，超过以往历史年度招标总量。北方项目 30.1GW，占比

60.3%，三北大基地市场回归确立。截至 9月市场主流机型 2.5MW 风机较 2018

年 9 月低点累计涨价 17%至，达到 3898 元/千瓦，2020 年风机行业毛利率显

著改善可期。 

 风险提示：风机销量低于预期；风机毛利率低于预期；国际市场发展受当地

宏观形势影响存在不确定性。 

 投资建议：维持盈利预测 维持“买入”评级 

维持 2019-2021 年归母净利润为 27.1/38.9/48.6 亿元，业绩同比增速

-15.6/44.3/24.9%；摊薄 EPS 为 0.65/0.92/1.15 元，当前股价对应 PE 为

19.3/13.5/10.8x。合理估值 17.07-23.73 元/股，较目前股价溢价 37-91%。2019

年第三季度业绩见底迹象明确，公司未来风机主业量价利润率齐升，开启长期

盈利修复通道，2020-2021 年业绩高增速可期，维持“买入”评级。 
   

盈利预测和财务指标 

 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 28,731 36,545 47,947 52,263 60,102 

(+/-%) 14.3% 27.2% 31.2% 9.0% 15.0% 

净利润(百万元) 3217 2714 3890 4859 6141 

(+/-%) 5.3% -15.6% 43.3% 24.9% 26.4% 

摊薄每股收益(元) 0.76 0.64 0.92 1.15 1.45 

EBIT Margin 14.0% 8.4% 10.5% 13.0% 13.5% 

净资产收益率(ROE) 12.9% 8.5% 11.2% 12.7% 14.6% 

市盈率(PE) 16.3 19.3 13.5 10.8 8.5  

EV/EBITDA 18.4  21.1  16.5  12.1  11.0  

市净率(PB) 1.77  1.65  1.50  1.37  1.25  
 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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2019 年第三季度营业收入增长 33%，毛利率同比跌幅收窄 

2019 年第三季度公司实现营业收入 90.02 亿元（+32.65%），归母净利润 4.06

亿元（-54.3%），综合毛利率 19.12%，同比下滑 7.77 个百分点，环比提高毛

利率同比跌幅环比收窄（19Q2 同比跌幅为 10.62 个百分点），销售净利率 4.38%，

同比下滑 6.09 个百分点。第三季度公司销售收入大幅增加主要得益于风机销售

量的提高，第三季度销售容量 2,053MW，预计第四季度风机销量超过 3200MW，

环比增速超过 50%，全年对外销售容量 8.5GW 以上，同比增长超过 45%。 

图 1：金风科技年度营业收入及增速（单位：亿元、%）  图 2：金风科技年度归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：金风科技季度营业收入及增速（单位：亿元、%）  图 4：金风科技单季归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 5：金风科技年度销售毛利率和净利率（单位：%）  图 6：金风科技年度销售毛利率和净利率（单位：%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 
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公司前三季度实现风机销售容量 5245MW，其中 2S 平台产品占比最高，达到

65%，2.5S 平台销量占比上升至 22%。半年报显示 2S 平台产品价格环比下降

4%、同比下降 9%，同时由于产品升级换代而出现规模化程度不高，成本上升

（同比增长+5%），毛利率仅为 10.09%，第三季度公司针对 2S 产品采取以技

术改进为主的降本措施，风机制造整体毛利率在第三季度出现环比改善。 

图 7：公司年度风机销售容量（GW）和同比增速（%） 

 
资料来源:公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

综合毛利率环比提升 1.17 个百分点至 19.12%，公司表示通过采取有效措施降

低成本，第三季度风机制造业务毛利率环比有所提升。预计第四季度风机毛利

率将恢复至 14%以上，全年风机毛利率恢复到 13%。 

表 1：2019 年各机型销售容量及占比（MW，%） 

销量（MW） 2019H1 占比 2019Q3 占比 19Q1-Q3 占比 

1.5MW 50 1.6% 12 0.6% 62 1.2% 

2.0MW 2194 68.7% 1204 58.6% 3398 64.8% 

2.5MW 660 20.7% 496 24.2% 1156 22.0% 

3.SMW 243 7.6% 263 12.8% 506 9.6% 

6.0MW 45 1.4% 78 3.8% 123 2.3% 

合计（MW） 3192 
 

2053 
 

5245 
 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

表 2：2019 年上半年公司机组销售均价（不含增值税，元/千瓦） 

单位售价（元/千瓦） 2019H1 环比变动 2018H2 环比变动 2018H1 环比变动 2017H2 

6S 6047 -8% 6576 -17% 7885   

3S 3356 -42% 5808 13% 5129 -44% 9190 

2.5S 3603 -3% 3720 -12% 4227 -4% 4423 

2S 3106 -4% 3225 -6% 3444 0% 3455 

1.5MW 4351 -8% 4706 35% 3479 -4% 3607 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

表 3：2019 年上半年公司各机型营业成本（不含增值税，元/千瓦） 

单位成本（元/千瓦） 2019H1 环比变动 2018H2 环比变动 2018H1 环比变动 2017H2 

6S 6137 -13% 7060 -16% 8360   

3S 2894 -36% 4532 2% 4425 -36% 6927 

2.5S 3060 -1% 3091 -8% 3374 8% 3128 

2S 2793 5% 2671 1% 2654 3% 2586 

1.5MW 3677 16% 3176 15% 2753 4% 2643 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 
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表 4：公司各机型毛利率（不含增值税，元/千瓦） 

毛利率 2019H1 环比变动 2018H2 环比变动 2018H1 环比变动 2017H2 

6S -1.50% 5.85% -7.35% -1.33% -6.02%   

3S 13.78% -8.20% 21.97% 8.24% 13.73% -10.90% 24.6% 

2.5S 15.06% -1.84% 16.91% -3.27% 20.17% -9.11% 29.3% 

2S 10.09% -7.09% 17.18% -5.77% 22.95% -2.20% 25.1% 

1.5MW 15.48% -17.04% 32.52% 11.66% 20.86% -5.87% 26.7% 

期间风机综合毛利率 11.3% -6.66% 18.0% -3.34% 21.3% -4.81% 26.1% 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

截至 2019 年 9 月 30 日，公司在手外部订单合计 22.8GW，刷新历史纪录，同

比增长 25.1%，同比增速紫 2017 年底以来持续提高。其中，已签合同待执行

订单共计 15.6GW，同比增长 20.2%。 

表 5：公司历史在手订单（GW） 

在手订单 2017 年 6 月 2017 年 12 月 2018 年 6 月 2018 年 12 月 2019 年 6 月 2019 年 9 月 

容量（GW） 15.1 15.9 17.5 18.5 21.2 22.8 

同比增速 22% 12% 16.2% 16.7% 21.1% 25.1% 

待执行订单占比 40% 41% 38% 31% 30% 32% 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 注：公司在手订单分为已签合同（带执行订单）和中标未签合同订单两类。 

发电量环比显著下滑拖累业绩，将转让风场股权锁定约 8 亿利润 

公司前三季度风电项目实现权益发电收入人民币 22.43 亿元，比上年同期增长

仅 2%；自营风场截至 2019 年三季度末权益装机容量为 4596MW。第三季度公

司风电利用小时数环比大幅下滑 222 小时至 443 小时，拖累第三季度公司业绩。 

公司公告计划转让旗下 5 个风电项目股权，实现税前投资收益 7.24 亿元，估算

其中约 5 亿税前收益来自风电场资产溢价，2.24 亿税前收益来自未实现的风机

毛利润。 

表 6：前三季度公司风力发电业务业绩 

 
19Q1 19Q2 19Q3 

发电量（亿度） 上半年合计为 43.4 15.9 

季度利用小时数 537 665 443 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

图 5：金风科技自营风电场装机容量数据（MW）  图 6：金风科技自营风场利用小时数 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

公司公告计划转让旗下 350MW 风电场 49%股权，并披露预期实现税前投资收

益约 8 亿元。10 月 25 日公司公告董事会审议通过将全资子公司朔州市平鲁区

天石风电有限公司、朔州市平鲁区天润风电有限公司各49%股权，以人民币6.67
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亿元的价格（定价基准日 2019 年 7 月 31 日）转让给农银金融资产投资有限公

司。交割完成后公司将继续持有上述 350MW 项目 51%的股权，公司将与农银

投资对目标公司实现共同控制，本次股转以 7 月 31 日为交易基准日预计对公司

损益影响为 8.03 亿。 

平鲁天石持有的石堂山一期项目装机容量 49.5MW，已于 2016 年发电运营，石

堂山三期装机容量 100MW，已于 2017 年底发电运营。平鲁天润所持有的石堂

山二期装机容量 199.5MW，已于 2016 年发电运营。 

表 7：转让目标公司基本情况 

项目简称  
装机容量

（MW） 

投运年份 净资产（亿元）  2018 年净

利润（亿元）  

 2019年1-9月

净利润（亿元）  

 100%股权评估

公允价值（亿元） 

49%股权公允价值

（亿元） 

股权转让价款 

（亿元） 

平鲁天石 150 2016/17  3.25  0.70  0.22  6.28  2.58  2.77  

平鲁天润 200  2016 4.63  1.32  0.45  9.76  4.05  3.90  

资料来源: 公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

行业招标量激增 产品市场价格已累计反弹 17% 

2019 年第三季度国内风机公开招标量达到 17.6GW，前三季度合计 49.9GW，

同比增长 108.5%，超过以往历史年度招标总量；北方项目 30.1GW，占比 60.3%，

三北大基地市场回归确立。截至 9 月市场主流机型 2.5MW 风机较 2018 年 9 月

低点累计涨价 17%至 3898 元/千瓦，2020 年风机行业毛利率显著改善可期。 

图 8：国内风机市场季度公开招标容量 

 

资料来源: 金风科技，国信证券经济研究所整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 9：国内风电机组投标均价走势（含税价，元/千瓦） 
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资料来源: 金风科技，国信证券经济研究所整理。 

订单结构反映需求的快速迭代 

截至 2019 年 9 月 30 日，公司外部在手订单 2.5S 平台机组为 9.7GW，同比增

长 142%；2.5S 订单占比 42%，成为最主要的平台机型。3S 平台机组订单容

量为 5.8GW，同比增长 315%；3S 订单占比 26%。6S 机组增长潜力较大，外

部订单容量为 1.1GW，同比增长 125%；8MW 机型加快产业化，目前有 1 台

机组订单待完成交付；2S 平台机组订单下降至 5.8GW，占比缩小到 26%。 

图 5：外部在手订单（GW）（20190930）  图 6：在手订单分机型情况（20190930） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

2019 年第四季度业绩预测 

我们预计 2019 年第四季度起公司风机业务将呈现量价齐升的景象，单季度风

机销售容量超过 3200MW，降本措施叠加规模效应使得风机毛利率和销售净利

率显著修复。预计 2019 年第四季度各个业务板块盈利分别为风机制造扭亏为

盈实现净利润 3.55 亿，风力发电 5.63 亿，其他业务 1.42 亿元，合计 10.6 亿

元，2019年全年实现归母净利润 27亿元。2020年公司风机销售均价稳步上扬，

风机销售容量同比增长 30%以上，销售毛利率同比提升 3.4 个百分点至 16.4%。 

表 8：2019 年第四季度公司业绩预测（单位：百万元） 

风机制造板块 主要业绩预测  风力发电板块 主要业绩预测  其他业务板块 主要业绩预测 

季度风机销售容量（MW） 3245.2  发电装机容量（GW） 4.7  融资租赁净利润 33.0 

季度风机营业收入 10738.1 
 

利用小时数 560.0 
 

水务净利润 60.0 

风机 4 季度毛利率 15% 
 

平均度电电价（元/千瓦时） 0.52 
 

风电服务净利润&其他收益 49.0 

风机毛利润 1637.6 
 

发电收入 1224.7 
 

项目处置收益（税后） 0.0 

风机销售费用 590.6 
 

发电成本 220 
 

其他业务净利润合计 142.0  
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风机管理费用 355.0 
 

财务费用 327.0 
   

风机研发费用 200.0 
 

发电净利润 562.5 
   

风机营业利润 418.2 
      

风机所得税 62.7 
      

风机净利润 355.4 
      

        
19Q4 公司整体业绩 1059.9  

      

资料来源: 国信证券经济研究所预测，发电板块利用小时数系通过发电量和季度末运营风场容量反算，仅做盈利预测使用，实际利用小时以公司披露为准。 

 

 

 

 

 

表 9：公司风机业务 2019 年预测 

产品平台 单千瓦成本（元） 单千瓦售价（元） 毛利率 对外销量(MW) 销售收入(百万元） 营业成本（百万元） 毛利润（百万元） 

6.0MW 6,047  6047 0.0% 300 1814.1 1814.1     

3.0MW 2,900  3300 12.1% 800 2640 2320  320  

2.5MW 2,781  3230 13.9% 3250 10497.5 9038.25  1,459  

2.0MW 2,700  3150 14.3% 4100 12915 11070  1,845  

1.5MW 3,677  4350 15.5% 90 391.5 330.93  61  

合计   13.0% 8540 28258  3,684 

资料来源:国信证券经济研究所预测 

 

表 10：公司风机业务 2020 年预测 

产品平台 单千瓦成本（元） 单千瓦售价（元） 毛利率 对外销量(MW) 销售收入(百万元） 营业成本（百万元） 毛利润（百万元） 

6.0MW 5,000  5800 13.8% 1500 8700 7500  1,200  

3.0MW 2,650  3200 17.2% 1800 5760 4770  990  

2.5MW 2,650  3200 17.2% 5000 16000 13250  2,750  

2.0MW 2,560  3100 17.4% 2500 7750 6400  1,350  

1.5MW 3,677  4350 15.5% 200 870 735.4  135  

合计   16.4% 11000 39080   

资料来源:国信证券经济研究所预测 

风险提示：风机销量低于预期；风机毛利率低于预期；国际市场发展受当地宏

观形势影响存在不确定性。 

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。预期 2019-2021 年归母净利润为

27.1/38.9/48.6 亿 元 , 业 绩 同 比 增 速 -15.6/44.3/24.9% ； 摊 薄 EPS 为

0.65/0.92/1.15 元，当前股价对应 PE 为 19.3/13.5/10.8x。合理估值 17.07-23.73

元/股，较目前股价溢价 37-91%。2019 年第三季度业绩见底迹象明确，公司未

来风机主业量价利润率齐升，开启长期盈利修复通道，2020-2021 年业绩高增

速可期，维持“买入”评级。 

 

 

表 5：可比公司估值表 

代码 公司简称 
股价 

190826 

总市值 

亿元 

EPS PE PB PEG 投资

评级 18A 19E 20E 18A 19E 20E （18A） （18A） 

002202.SZ 金风科技 12.42 525 0.76 0.64 0.92 16.3 19.3 13.5 2.1 -1.24 买入 
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002531.SZ 天顺风能 6.52 116 0.26 0.42 0.51 24.7 12.7 9.7 2.2 0.13 买入 

300569.SZ 天能重工 15.26 34 0.46 1.08 1.43 33.3 12.3 7.5 2.0 0.07 买入 

603218.SH 日月股份 19.06 101 0.54 0.89 1.49 35.2 21.4 12.8 3.4 0.33 买入 

300129.SZ 泰胜风能 4.49 32 0.02 0.25 0.33 293.5 18.2 13.5 1.5 0.01 增持 

601615.SH 明阳智能 12.19 168 0.39 0.46 0.73 39.5 26.7 16.6 3.8 0.55 增持 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 5066  7818  7666  7758   营业收入 28731  36545  47947  52263  

应收款项 18127  19024  26273  28637   营业成本 21271  28798  37591  39197  

存货净额 4997  10298  12528  7934   营业税金及附加 160  228  299  323  

其他流动资产 3704  4175  5049  5442   销售费用 1666  2266  2781  3084  

流动资产合计 32917  41719  51933  50159   管理费用 1612  2523  2584  3205  

固定资产 25509  25984  35114  34381   财务费用 957  808  1161  1232  

无形资产及其他 3307  3476  3645  3815   投资收益 1346  1150  900  300  

投资性房地产 15971  15971  15971  15971   资产减值及公允价值变动 193  (200) (250) (150) 

长期股权投资 3660  4272  5000  5611   其他收入 (886) 331  331  331  

资产总计 81364  91422  111663  109936   营业利润 3718  3204  4512  5703  

短期借款及交易性金融负债 3470  8849  15673  4040   营业外净收支 (36) (18) 0  0  

应付款项 20000  16918  19273  19836   利润总额 3682  3185  4512  5703  

其他流动负债 8131  10940  14137  14198   所得税费用 400  414  541  741  

流动负债合计 31601  36707  49083  38074   少数股东损益 66  57  81  102  

长期借款及应付债券 18560  16381  20761  26207   归属于母公司净利润 3217  2714  3890  4859  

其他长期负债 4728  5029  5366  5759        

长期负债合计 23288  21411  26128  31966   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 54889  58118  75211  70040   净利润 3217  2714  3890  4859  

少数股东权益 1514  1538  1574  1617   资产减值准备 (248) 318  103  61  

股东权益 24961  31767  34878  38280   折旧摊销 1348  2507  3046  3649  

负债和股东权益总计 81364  91422  111663  109936   公允价值变动损失 (193) 200  250  150  

      财务费用 957  808  1161  1232  

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (727) (9323) (6359) 7913  

每股收益 0.76 0.64 0.92 1.15  其它 274  (294) (67) (18) 

每股红利 0.54 0.13 0.18 0.35  经营活动现金流 3672  (3878) 863  16615  

每股净资产 7.02 7.52 8.26 9.06  资本开支 (3829) (670) (10699) (8297) 

ROIC 9% 5% 7% 9%  其它投资现金流 (514) 621  (14) 31  

ROE 13% 9% 11% 13%  投资活动现金流 (5613) (661) (11441) (8877) 

毛利率 26% 21% 22% 25%  权益性融资 1009  4634  0  0  

EBIT Margin 14% 8% 10% 13%  负债净变化 2924  (2194) 4410  6240  

EBITDA  Margin 19% 14% 16% 19%  支付股利、利息 (1920) (543) (778) (1458) 

收入增长 14% 27% 31% 9%  其它融资现金流 (3750) 5379  6824  (11633) 

净利润增长率 5% -16% 43% 25%  融资活动现金流 (733) 7291  10426  (7646) 

资产负债率 69% 65% 69% 65%  现金净变动 (2674) 2752  (152) 92  

息率 4.3% 1.2% 1.8% 3.3%  货币资金的期初余额 7740  5066  7818  7666  

P/E 16.3 19.3 13.5 10.8  货币资金的期末余额 5066  7818  7666  7758  

P/B 1.77 1.65 1.5 1.4  企业自由现金流 378  (4822) (9591) 9168  

EV/EBITDA 18.4 21.1 16.5 12.1  权益自由现金流 (448) (2340) 621  2703  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户

使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关

本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布

的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该

资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公

司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告所

载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行

业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律
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