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主要财务指标（单位：百万元） 

投资要点： 

 工商一体化医药龙头企业。公司成立于 1993 年，是一家从

事药品研发生产和批发经销业务的综合企业。过去几年公司表

现出良好的成长性，归母净利润从 2014 年的 7.57 亿元增长至

2018 年的 22.67 亿元，年复合增长率达到 31.55%；公司表现

出较强的盈利能力，过去几年公司销售毛利率、销售净利率和

ROE水平总体呈稳步上升趋势，2018 年分别达到 28.99%、7.81%

和 22.81%。 

 工业板块保持快速增长态势。公司工业板块涵盖中成药、

内分泌类药物、免疫抑制剂、消化系统药物等多个领域，其中，

核心产品百令胶囊和阿卡波糖体量巨大，但竞争优势依然明

显，随着基层市场的快速放量，市场空间的不断拓展，未来仍

将保持良好增长态势。公司免疫抑制剂管线产品种类齐全，联

合用药和适应症的扩大将助力该系列产品的快速增长；泮托拉

唑作为第一代 PPI，市场份额稳定，有望维持稳定增长。公司

二线潜力品种吡格列酮二甲双胍和吲哚布芬等产品，市场竞争

格局良好，处于快速放量期。总体来看，公司工业板块产品布

局良好，有望保持快速增长态势。 

 商业板块逐步企稳向好。公司商业板块前期受两票制的影

响，收入增速出现明显下滑。随着两票制影响的式微，同时公

司积极拓展省内独家配送、基层推广及 DTC 药房业务，继续加

大医药商业的全省网络布局等，2019 年公司商业板块将逐步

企稳，未来有望保持稳定增长态势。 

 研发管线丰富，研发投入加大。近年来，公司的研发费用

保持快速增长，2018 年研发支出达 7.06 亿元，同比增长

 

 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 30,663 34,725 38,805 42,769 

（＋/－） 10.2% 13.2% 11.8% 10.2% 

营业利润 2,910 3,608 4,334 5,163 

（＋/－） 24.3% 24.0% 20.1% 19.1% 

归属母公

司净利润 
2,267 2,833 3,420 4,088 

（＋/－） 27.4% 24.9% 20.7% 19.5% 

EPS（元） 1.55 1.94 2.35 2.80 

市盈率 18.3 14.7 12.1 10.2 

 公司基本情况（最新） 

 总股本/已流通股（万股） 145817 / 145817 

流通市值（亿元） 415.0 

每股净资产（元） 7.41 

资产负债率（%） 47.38 

 股价表现（最近一年） 
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52.90%。公司研发产品管线丰富，形成了自主研发、合作委托

开发、外部并购和产品授权引进相结合的模式。研发进展方面，

治疗晚期非小细胞肺癌的迈华替尼预计2019年底II期临床结

束并根据 II 期临床结果争取明年申报生产；治疗 2 型糖尿病

的 DPP-4 抑制剂 HD118 预计下半年开展 PK/PD 研究；从美国

引进的口服 GLP-1 创新药 TTP273 预计下半年开展 I 期临床

桥接试验；糖尿病重点产品利拉鲁肽已启动 III 期临床试验

等。 

 盈利预测与投资评级。我们预测公司 2019-2021 年实现归

属于母公司净利润分别为 28.33 亿元、34.20 亿元、40.88 亿

元，对应 EPS 分别为 1.94 元、2.35 元、2.80 元，当前股价

对应 PE 分别为 14.7/12.1/10.2 倍，给予“推荐”评级。 

 风险提示：核心产品销量不达预期风险；药品招标降价风

险；新产品研发不达预期的风险。 
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1．工商一体化医药龙头企业 

1.1 公司概况 

华东医药成立于 1993 年，主要从事药品的研发生产和批发经销业务，是一家工商

一体的大型综合性医药公司。公司于 1999 年在深交所上市，主营业务为医药工业和医

药商业两大板块，其中，主营医药工业的核心子公司中美华东拥有百令胶囊、阿卡波

糖等重磅产品；医药商业方面，公司销售规模和市场份额在浙江省内均位列第一。此

外，2018 年公司通过并购进入国际医美领域。 

公司股权结构比较集中，在控股方中国远大集团的股权结构中，北京远大华创投

资有限公司占股 93%，公司实际控制人为胡凯军。 

 

 

 

1.2.公司主营业务构成、经营态势和盈利能力 

从公司近五年的主营业务构成可以看出，公司医药工业板块的收入和毛利占比逐

年升高，在 2018 年分别达到 27.20%和 79.16%。 

 

 

图表 1：公司股权结构图 

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 

北京炎黄置业有限公司

中国远大集团有限责任公司

华东医药股份有限公司

胡凯军

北京远大华创投资有限公司

100%

92.97% 7.03%

41.77% 16.46%

杭州华东医药集团有限公司
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近五年公司营业收入保持较为稳定的增长趋势，2017 年受两票制影响，医药商业

收入增速有所下降，公司 2018 年实现营业收入 306.64 亿元。从利润端上看，公司归

母净利润从2014年的7.57亿元增长至2018年的22.67亿元，年复合增长率达到31.55%。

总体来看，公司经营态势良好，利润维持较高增速。 

 

图表 2：2014-2018 年公司收入构成情况 

 

资料来源： Wind 、华鑫证券研发部 

图表 3：2014-2018 年公司毛利构成情况 

 

资料来源： Wind 、华鑫证券研发部 
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图表 4：2014-2018 年公司营业收入增长情况 

 

资料来源：Wind,华鑫证券研发部 

 

 

图表 5：2014-2018 年公司归母净利润增长情况 

 

资料来源：Wind,华鑫证券研发部 

 

近五年，公司销售毛利率稳步上升，2018 年销售毛利率为 28.99%。公司期间费用

控制良好，销售净利率也处于上升趋势，2018 年达到 7.81%。2014、2015 年公司净资

产数额较小，所以ROE处于高水平；2016年净资产同比大幅增长，ROE水平降至19.87%；

近三年公司 ROE 逐年上升，2018 年达到 22.81%。总体来看，公司盈利能力较强。 
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图表 6：2014-2018 年公司销售毛利率、销售净利率和 ROE 水平 

 

资料来源：Wind,华鑫证券研发部 

 

2．医药工业板块保持快速增长态势 

2014-2018 年，公司工业板块营业收入保持快速增长，2018 年工业板块营收规模

达 85.68 亿元，年复合增长率为 23.58%。公司工业产品涵盖中成药、内分泌类药物、

免疫抑制剂、消化系统药物等多个领域用药，产品种类丰富、覆盖面广，且多个产品

被纳入新版医保目录和国家基药目录。 

 

图表 7：2014-2018 年公司医药工业板块收入和毛利率情况 

 

 

资料来源：Wind,华鑫证券研发部 
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图表 8：公司主要产品一览 

产品类别 产品名称 是否纳入医保目录 是否纳入 2018 基药目录 

中成药 百令胶囊 乙类 √ 

√ 

是 

 

 
内分泌类药物 

阿卡波糖 甲类 √ 

 吡格列酮 乙类 √ 

 吡格列酮二甲双胍 / 

 

伏格列波糖 乙类 

 

奥利司他 / 

 

免疫抑制剂类药物 

环孢素 甲类 √ 

 吗替麦考酚酯 乙类 √ 

 他克莫司 乙类 

 

消化系统药物 泮托拉唑 乙类 

 

抗生素药物 
达托霉素 乙类 

 

克拉霉素 乙类 √ 

心血管药物 吲哚布芬 乙类 √ 

抗肿瘤药物 地西他滨 乙类 

 
资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 

 

2.1 百令胶囊：调出辅助用药目录，基层市场放量加速 

百令胶囊作为华东医药的重磅产品，主要成分为发酵冬虫夏草菌粉，属于中成药，

补肺肾、益精气，用于肺肾两虚引起的咳嗽、气喘、腰背酸痛以及慢性支气管炎的辅

助治疗，是公司年销售额超过 20 亿的大品种。 

百令胶囊在各大医院的处方药市场具有较高的市场份额，尤其是肾内科、呼吸科

和器官移植科。2017 年新版医保目录调整，百令胶囊由辅助用药类调整为气血双补类，

淡化了辅助用药色彩，属于针对慢性病的长期治疗性用药。一方面，这有利于百令胶

囊在其他领域适应症的拓展，除了原有重点科室外，百令胶囊可以充分挖掘其他科室

的市场潜力，为该产品在医院市场的拓展带来了新的发展空间；另一方面，在当前中

药注射剂和辅助用药被限制使用的大环境下，百令胶囊被调出辅助用药，能够对限制

使用的辅助用药形成替代。 

http://ypk.39.net/search/����
http://ypk.39.net/search/���
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此外，食药监局于 2015 年将百令胶囊调整为非处方药，百令胶囊成为双跨药品，

随着医保控费、分级诊疗、处方外流等政策的实施，具有慢病用药属性的百令胶囊在

OTC 市场拓展上具有较大的空间。近年来，公司积极推进营销改革，终端和基层销售队

伍快速增长，公司大力拓展地县市场、社区市场和 OTC 市场，积极开展处方外流和渠

道下沉。目前，公司百令胶囊销售增量主要由院外市场带动，基层和 OTC 占比已接近

40%,预计未来基层市场的放量将能够维持百令胶囊的稳定增长。 

图表 9：百令胶囊增长的利好因素  

 

资料来源：华鑫证券研发部 

 

2.2 糖尿病产品管线丰富，有望维持高增长 

公司糖尿病类药物种类丰富，拥有阿卡波糖、盐酸吡格列酮、吡格列酮二甲双胍

和伏格列波糖等多个品种。糖尿病是常见的慢性代谢性疾病，2000 年全球糖尿病成人

患者约为 1.51 亿，到 2017 年这一数值已达 4.25 亿；全球糖尿病费用逐年升高，2017

年已达到 7270 亿美元。中国是糖尿病大国，2017 年患病人数达 1.14 亿人，是糖尿病

患者数量最多的国家。我国糖尿病患病人数持续增加，并且知晓率、控制率和治愈率

还处于相对较低水平，糖尿病用药市场规模还将持续扩大。 

阿卡波糖是公司另一个 20亿元级别的重磅级产品，作为α -糖苷酶抑制剂的代表，

该药物能够抑制食物中多糖的分解，使糖吸收减缓，降低餐后高血糖。我国长期以来

一直是以淀粉含量较高的米饭和面食为主，因此阿卡波糖适合中国人控制餐后血糖的

市场定位，被列入 2 型糖尿病的一线用药，占据着我国口服降糖药市场的主导地位。

2016 年样本医院数据显示，阿卡波糖、二甲双胍和格列美脲分别为口服降糖药医院销
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售额前三的药物。 

图表 10：2017 年全球糖尿病患者人数前十国家（单位：百万人） 

 

资料来源：IDF 2017 年全球糖尿病地图、华鑫证券研发部 

 

图表 11：2016 年口服降糖药样本医院销售前十药物（单位：亿元） 

 

资料来源：PDB，华鑫证券研发部 

国内市场上阿卡波糖的生产商有拜尔医药、华东医药和四川绿叶三家企业。拜尔医

药是阿卡波糖的原研厂家，一直占据中国市场最大份额；其次是华东医药，基本占据

了余下的市场；四川绿叶的市场份额则不到 4%。近年来，拜尔医药的拜糖平市场占比

出现下降趋势，而华东医药的卡博平市场份额则表现出稳步上升，进口替代比重逐步

加大。因为阿卡波糖的原料生产工艺及产能等多方面均存在一定的技术壁垒和难度，

所以短期内公司在阿卡波糖的市场上将保持良好竞争优势。 
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2018 年 11 月，公司的阿卡波糖片成为国内首家通过仿制药一致性评价。阿卡波糖

的临床 BE实验具有一定难度，目前也有几个厂家在做一致性评价和新药申报，但尚未

获得批准。除了发酵工艺的技术壁垒，公司在原料、成本和产能方面也具有一定竞争

优势。目前，公司阿卡波糖价格约为原研产品的 70%，面对带量采购的价格竞争具有一

定的主动性。总体来看，国产仿制药领域，预计阿卡波糖是相对较晚受带量采购政策

影响的大品种，公司阿卡波糖竞争格局良好，并且在糖尿病用药领域储备了大量的后

续品种，未来应对带量采购具有一定准备。 

阿卡波糖作为慢病用药，公司也在积极推进阿卡波糖 OTC 市场的开拓；目前阿卡

波糖的主要销售市场已经转向基层，占比达到 45%，是阿卡波糖增量的主要来源。2018

年该品种增速在 30%左右，未来仍有望保持 20%以上的快速增长。 

此外，公司糖尿病领域的二线品种吡格列酮二甲双胍复方制剂竞争格局良好，2018

年增速翻倍，达到 1.5 亿元的规模，今年有望接近 2.5-3 亿元的水平。公司将糖尿病

领域作为重要发展领域，在研产品种类丰富，后备品种西格列汀二甲双胍片、利拉鲁

肽注射剂将陆续上市，公司糖尿病管线有望维持高增速。  

2.3 免疫抑制剂种类齐全，联合用药保障快速增长 

免疫抑制剂是对机体的免疫反应具有抑制作用的药物，主要用于器官移植的排斥

反应和自身免疫疾病如类风湿性关节炎、红斑狼疮等疾病的治疗。国内免疫抑制剂市

图表 12：阿卡波糖样本医院销售情况 

 

资料来源：PDB，华鑫证券研发部 
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场有十多种药物，目前市占率前三的药物为他克莫司、吗替麦考酚酯及环孢素。免疫

抑制剂市场整体销量逐年增长，2017 年国内样本医院总体销售额达到 27.27 亿元。 

图表 13：国内样本医院免疫抑制剂销售额（单位：亿元） 

 

资料来源：PDB，华鑫证券研发部 

免疫类产品是公司独具特色和有较强竞争力的产品线，三个主要品种环孢素、吗

替麦考酚酯、他克莫司均为临床一线用药品种，并多为联合用药。目前，华东医药具

有中国最大的免疫抑制药物生产和研发基地，在国内免疫抑制剂领域处于领先地位公

司，三个一线品种经过长期耕耘，市场占有率均位居国产厂家第一，主要竞争对手来

自于外资企业，且进口替代比重逐渐加大。 

图表 14：国内样本医院环孢素、他克莫司和吗替麦考酚酯销售情况 

   

资料来源：PDB，华鑫证券研发部 
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公司产品环孢素首家通过仿制药一致性评价，有利于加速进口替代，进一步巩固

并扩大市场份额。此外，新版医保目录调整，环孢素和他克莫司取消了原先的适应症

限制（2009 版国家医保目录中环孢素限器官移植、再生障碍性贫血和工伤保险；他克

莫司限器官移植和工伤保险），公司得以在其他免疫领域获得更大的拓展空间。近几

年公司免疫抑制类产品增长提速主要得益于公司在免疫系统、内科系统、血液病、先

天性疾病等非移植领域适应症的推广，目前公司该类产品在免疫领域的用药金额已经

超过移植领域。2018 年公司免疫抑制剂系列产品的平均增速接近 30%，未来随着新用

药领域的继续扩展和联合用药，该系列产品有望保持高增长。 

2.4 消化系统用药泮托拉唑市场稳定 

消化性溃疡是一种常见和多发的消化系统疾病，具有易诊治、易反复发作的特点。

随着现代社会人们生活节奏的加快，生活压力大、饮食不规律、吸烟喝酒等不良习惯

都是肠胃疾病的重要诱因，我国消化性溃疡用药需求不断加大。2012-2016 年，我国消

化性溃疡用药市场由 272 亿元增长至 437 亿元，复合增长率为 12.58%。 

消化性溃疡的治疗药物种类繁多，包括抗酸剂、胃黏膜保护剂、H2 受体阻断剂、

质子泵抑制剂、中成药等。其中，质子泵抑制剂（PPI）以其作用效果快、持续时间长、

抑酸效果好等特点，成为近几年发展最快、研究最多、应用最广的抑制胃酸分泌药物，

在我国消化性溃疡用药市场中占据主导地位，具有 60%以上的市场份额，且一直保持着

较为稳定的增速。 

 

图表 15：国内样本医院质子泵抑制剂竞争格局 

 

资料来源：PDB，华鑫证券研发部 
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目前国内常用的质子泵抑制剂有六种，奥美拉唑、泮托拉唑和兰索拉唑属于第一

代 PPI，艾普拉唑、埃索美拉唑和雷贝拉唑属于第二代 PPI。2017 年国内样本医院数据

显示，泮托拉唑以 24.90%的份额位于质子泵抑制剂第一位；尽管二代 PPI 的增速较高，

对一代 PPI 的替代趋势逐步加大，但一代 PPI 在短期内依然会占据过半的市场份额。 

华东医药的泮立苏占有 18.71%的份额，并且有针剂和胶囊两种剂型，市场份额仅

次于外企原研药，位列第二位，具有较大的竞争优势。2018 年公司泮托拉唑实现 20%

以上的增长，预计未来还将维持较为稳定的增速。 

 

图表 16：国内样本医院泮托拉唑竞争格局 

 

资料来源：PDB，华鑫证券研发部 
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地西他滨是骨髓增生异常综合征的特效药。2017 年 8 月，中美华东获得地西他滨

新药技术。目前，国内生产地西他滨的药企有齐鲁制药、正大天晴和江苏奥赛康等企

业。随着药品市场需求的扩大和医保目录的调整，公司的地西他滨有望在国内市场抢

占一定份额。 

3．医药商业板块逐步企稳向好 

受两票制的影响，调拨业务受到较大冲击，公司医药商业板块营业收入在 2017 年

增速出现较为明显的下滑。2018 年公司医药商业实现营业收入 228 亿元，同比增长

5.52%。 

目前浙江省内医药商业市场竞争格局相对稳定。公司正在积极拓展省内独家配送、

基层推广及 DTC 药房（针对终端患者的药品直接配送）业务，继续加大医药商业的全

省网络布局，逐步实现以全省配送为主，总代理与特色大健康产业为辅的商业结构转

变为发展目标。 

2019 年一季度公司商业板块的整体增速约 15%，公司商业板块已基本消化两票制

的负面影响，处于逐步企稳阶段，预计 2019 全年公司商业板块的整体收入增速有望达

到 10%左右，未来有望保持平稳增长态势。 

图表 17：2014-2018 年公司医药商业板块营业收入增长情况 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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4．研发管线丰富，研发进展顺利 

近年来，公司研发费用保持快速增长，2018 年研发支出达 7.06 亿元，同比增长

52.90%。公司在研产品管线丰富，涵盖糖尿病、抗肿瘤、抗生素、消化道、心血管、

免疫抑制剂等多个领域，形成自主研发、合作委托开发、外部并购和产品授权引进相

结合的模式。  

公司在研创新药方面：1）治疗晚期非小细胞肺癌的迈华替尼已启动 II期临床，

预计 2019 年底 II 期临床结束并根据 II期临床结果争取明年申报生产；2）从美国 vTv 

公司引进的口服 GLP-1 创新药 TTP273 已申报临床，预期下半年获批临床，开始 I期

的桥接实验，2020 年争取完成 III 期临床；3）治疗 2 型糖尿病的 DPP-4 抑制剂 HD118

预计 2019 下半年开展 PK/PD 研究。 

在生物类似药的研发方面，糖尿病重点产品利拉鲁肽正在进行 III 期临床；地特

胰岛素已于 2018 年四季度获得临床批文，目前正在开展 I期临床；德谷胰岛素预计将

于 2019 年上半年申报临床。 

图表 18：2014-2018 年公司研发支出情况 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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5．盈利预测与投资评级 

我们预测公司 2019-2021 年实现归属于母公司净利润分别为 28.33 亿元、34.20

亿元、40.88 亿元，对应 EPS 分别为 1.94 元、2.35 元、2.80 元，当前股价对应 PE 分

别为 14.7/12.1/10.2 倍，给予“推荐”评级。 

6．风险提示 

1）核心产品销量不达预期风险：百令胶囊等核心产品的销售不及预期会影响公司的营

收和利润； 

2）药品招标降价风险：阿卡波糖等通过一致性评价品种若进入国家带量采购，可能会

出现价格下降进而影响公司利润； 

3）新产品研发不达预期的风险：公司在研品种较多，研发投入加大，个别品种若研发

失败或研发进程较慢则会影响未来公司的利润增长。 
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表附录：三大报表预测值（百万元）

资产负债表(百万元) 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表(百万元) 2018A 2019E 2020E 2021E

流动资产： 营业收入 30,663 34,725 38,805 42,769

货币资金 2,443 3,770 5,628 7,893 营业成本 21,775 24,100 26,243 28,086

应收款 6,356 7,234 7,977 8,791 营业税金及附加 171 171 171 171

存货 3,876 4,217 4,520 4,759 销售费用 4,297 5,209 6,209 7,271

其他流动资产 391 440 470 500 管理费用 785 913 1,036 1,163

流动资产合计 13,064 15,661 18,594 21,943 财务费用 86 -22 -53 -94

非流动资产： 费用合计 5,169 6,100 7,192 8,340

可供出售金融资产 91 91 91 91 资产减值损失 51 50 60 70

固定资产+在建工程 2,651 2,898 3,192 3,500 公允价值变动 0 0 0 0

无形资产+商誉 2,966 3,000 3,000 3,000 投资收益 35 40 45 50

其他非流动资产 446 470 490 520 营业利润 2,910 3,608 4,334 5,163

非流动资产合计 6,153 6,459 6,773 7,111 加：营业外收入 2 2 3 4

资产总计 19,217 22,121 25,367 29,055 减：营业外支出 39 35 36 37

流动负债： 利润总额 2,873 3,575 4,301 5,130

短期借款 626 630 635 640 所得税费用 477 608 731 872

应付账款、票据 4,472 4,887 5,249 5,539 净利润 2,395 2,968 3,570 4,258

其他流动负债` 2,301 2,440 2,550 2,660 少数股东损益 128 135 150 170

流动负债合计 7,399 7,957 8,434 8,839 归母净利润 2,267 2,833 3,420 4,088

非流动负债：

长期借款 0 0 0 0

其他非流动负债 1,393 1,450 1,500 1,550 主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E

非流动负债合计 1,393 1,450 1,500 1,550 成长性

负债合计 8,792 9,407 9,934 10,389 营业收入增长率 10.2% 13.2% 11.8% 10.2%

所有者权益 营业利润增长率 24.3% 24.0% 20.1% 19.1%

股本 1,458 1,458 1,458 1,458 归母净利润增长率 27.4% 24.9% 20.7% 19.5%

资本公积金 2,456 2,456 2,456 2,456 总资产增长率 20.2% 15.1% 14.7% 14.5%

未分配利润 5,454 7,445 9,807 12,614 盈利能力

少数股东权益 487 487 487 487 毛利率 29.0% 30.6% 32.4% 34.3%

所有者权益合计 10,426 12,735 15,455 18,687 营业利润率 9.5% 10.4% 11.2% 12.1%

负债和所有者权益 19,217 22,142 25,389 29,076 三项费用/营收 16.9% 17.6% 18.5% 19.5%

EBIT/销售收入 9.7% 10.4% 11.2% 12.1%

现金流量表(百万元) 2018A 2019E 2020E 2021E 净利润率 7.8% 8.5% 9.2% 10.0%

净利润 2395 2968 3570 4258 ROE 23.0% 23.3% 23.1% 22.8%

折旧与摊销 327 253 256 292 营运能力

财务费用 103 -22 -53 -94 总资产周转率 159.6% 157.0% 153.0% 147.2%

存货的减少 -410 -342 -302 -239 资产结构

营运资本变化 -398 -464 -381 -524 资产负债率 45.7% 42.5% 39.2% 35.8%

其他非现金部分 23 90 100 90 现金流质量

经营活动现金净流量 2039 2482 3189 3782 经营净现金流/净利润 0.85 0.84 0.89 0.89

投资活动现金净流量 -1561 -500 -550 -600 每股数据（元/股）

筹资活动现金净流量 -430 -655 -781 -917 每股收益 1.55 1.94 2.35 2.80

现金流量净额 26 1,327 1,858 2,265 每股净资产 7.15 8.73 10.60 12.82

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部
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杜永宏：华鑫证券医药行业分析师，2017年6月加入华鑫证券研发部，主要研究和跟踪领域：医药生物

行业。 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的

信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获

取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意

见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、

评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义

务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式

刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发

放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告

同时不构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自

转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保

留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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