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本报告导读： 

广东省综合能源企业，火电业务盈利有望改善，燃气业务盈利保持稳定，未来三年业

绩有望平稳增长。 

投资要点： 

[Table_Summary]  投资建议：公司是广东省综合能源企业，拥有电力、燃气、能源物流

三大产业，预测公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.34、0.41 和 0.49 元，

综合 PE 与 PB 估值结果，目标价 6.16 元，首次覆盖给予“中性”评级。 

 火电有望受益于煤价下跌，新能源装机有望进一步提升。公司装机集

中在珠三角电力负荷中心，控股总装机 417.54 万千瓦，其中火电 394.88

万千瓦，占比 95%，火电业务有望显著受益于煤价下跌。同时公司近

年来积极发展风电光伏等新能源业务，截至 2018 年底，风光并网装机

22.66 万千瓦；除自建外，公司也积极进行外延收购，2018 年收购四

川省凉山州黄茅埂风电项目 80%股权（拥有在建风电项目 15 万千瓦），

未来公司新能源装机量有望进一步提升。 

 广州市燃气分销龙头，积极布局上游。公司的全资子公司广州燃气集

团是广州市城市燃气高压管网建设和购销主体，拥有基本覆盖广州市

全区域的高、中压管网，在广州地区具备龙头优势。近年来公司通过

投资建设 LNG 接收站向产业链上游延伸，未来随着在建管网的不断推

进及气源的稳定，公司燃气规模将继续扩大，叠加市场对天然气需求

的增加，公司的区域地位和盈利能力将进一步加强。 

 业内龙头长江电力持续增持。长江电力作为电力行业龙头，看好公司

长期发展，自 2006 年起通过受让股份，定增买入、二级市场等途径不

断增持公司股票，截止 2019 年 7 月 26 日，长江电力持有公司 17.98%

股权，为公司第二大股东。 

 风险提示：用电需求不及预期、煤价超预期上涨、气源风险 

  

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 24,798 26,165 27,070 27,560 28,068 

(+/-)% 13% 6% 3% 2% 2% 

经营利润（EBIT） 1,806 1,556 2,077 2,444 2,707 

(+/-)% -13% -14% 34% 18% 11% 

净利润（归母） 679 701 932 1,116 1,326 

(+/-)% 1% 3% 33% 20% 19% 

每股净收益（元） 0.25 0.26 0.34 0.41 0.49 

每股股利（元） 0.10 0.10 0.14 0.16 0.19 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营利润率(%) 7.3% 5.9% 7.7% 8.9% 9.6% 

净资产收益率(%) 4.2% 4.3% 5.7% 6.5% 7.4% 

投入资本回报率(%) 4.3% 4.1% 5.5% 6.5% 7.3% 

EV/EBITDA 11.16 10.82 8.87 7.66 6.70 

市盈率 24.55 23.76 17.87 14.92 12.56 

股息率 (%) 1.6% 1.6% 2.2% 2.7% 3.2% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 中性 

目标价格： 6.16 

  当前价格： 6.11 

2019.08.21 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 5.08-7.06 

总市值（百万元） 16,657 

总股本/流通 A 股（百万股） 2,726/2,726 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 2.39 

日均成交值（百万元） 14.77 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 16,625 

每股净资产 6.10 

市净率 1.0 

净负债率 75.09% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2018A 2019E 

Q1 0.04 0.05 

Q2 0.12 0.10 

Q3 0.08 0.10 

Q4 0.02 0.09 

全年 0.26 0.34 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -4% 2% 1% 

相对指数 -2% 1% -4% 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2019.08.21 

股票研究 

公用事业 

其他公用事业 

 

[Table_Stock] 
广州发展（600098） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 中性 

目标价格： 6.16 

当前价格： 6.11 

2019.08.21 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.gdg.com.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是一家从事的综合能源业务的企

业，以电力、燃料、天然气为核心。 

上市以来，公司围绕建设华南地区持续

领先的大型清洁能源供应商的发展战

略，贯彻“注重认真、追求卓越、和谐

发展”的企业核心价值观，坚持产业经

营与资本经营相结合的经营方针，充分

利用资本市场，规范运作，稳健经营，

持续发展壮大，建立了以电力、能源物

流、天然气为基础，新能源、财务公司

为突破的“3+2”综合能源产业体系。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 5.08-7.06 

市值（百万） 16,657 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入      24,798 26,165 27,070 27,560 28,068 

营业成本      21,975 23,384 23,720 23,821 24,072 

税金及附加      150 124 158 153 151 

销售费用      270 270 323 304 311 

管理费用      521 538 599 585 598 

EBIT      1,806 1,556 2,077 2,444 2,707 

公允价值变动收益      -3 3 0 0 0 

投资收益      65 201 133 133 133 

财务费用      578 661 629 688 602 

营业利润      1,326 1,095 1,568 1,875 2,225 

所得税      420 245 388 465 553 

少数股东损益      216 93 233 279 332 

归母净利润      679 701 932 1,116 1,326 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      1,346 1,121 1,379 1,404 1,429 

其他流动资产      9,186 8,668 8,340 8,687 8,630 

长期投资      6,119 6,079 6,079 6,079 6,079 

固定资产合计      15,674 15,500 15,276 14,999 14,683 

无形及其他资产      6,225 7,095 7,095 7,095 7,095 

资产合计      38,549 38,462 38,170 38,264 37,916 

流动负债      8,463 10,541 13,762 12,854 11,326 

非流动负债      10,836 8,383 4,483 4,483 4,483 

股东权益      19,251 19,538 19,872 20,821 21,948 

投入资本(IC)      28,312 29,258 28,171 28,046 27,742 

现金流量表           

NOPLAT      1229 1189 1558 1833 2030 

折旧与摊销      1,047 1,078 1,113 1,110 1,145 

流动资金增量      -202 830 -811 206 65 

资本支出      -932 -975 -905 -847 -843 

自由现金流      1,141 2,122 955 2,301 2,397 

经营现金流      2,358 1,684 3,653 2,922 3,273 

投资现金流      -828 -1,850 -772 -714 -710 

融资现金流      771 -773 -2,623 -2,183 -2,538 

现金流净增加额      2,301 -938 258 25 25 

财务指标           

成长性           

收入增长率      12.6% 5.5% 3.5% 1.8% 1.8% 

EBIT 增长率      -13.4% -13.9% 33.5% 17.7% 10.8% 

净利润增长率      1.4% 3.3% 32.9% 19.8% 18.8% 

利润率           

毛利率      11.4% 10.6% 12.4% 13.6% 14.2% 

EBIT 率      7.3% 5.9% 7.7% 8.9% 9.6% 

归母净利润率      2.7% 2.7% 3.4% 4.1% 4.7% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      4.2% 4.3% 5.7% 6.5% 7.4% 

总资产收益率(ROA)      1.8% 1.8% 2.4% 2.9% 3.5% 

投入资本回报率(ROIC)      4.3% 4.1% 5.5% 6.5% 7.3% 

运营能力           

存货周转天数      28 26 24 26 25 

应收账款周转天数      20 21 17 19 19 

总资产周转天数      544 537 517 506 495 

净利润现金含量      347.5% 240.3% 391.9% 261.7% 246.9% 

资本支出/收入      3.8% 3.7% 3.3% 3.1% 3.0% 

偿债能力           

资产负债率      50.1% 49.2% 47.8% 45.3% 41.7% 

净负债率      78.4% 79.9% 70.8% 61.7% 51.0% 

估值比率           

PE(现价）      24.55 23.76 17.87 14.92 12.56 

PB      1.20 0.95 1.02 0.98 0.93 

EV/EBITDA      11.16 10.82 8.87 7.66 6.70 

P/S      0.67 0.64 0.62 0.60 0.59 

股息率      1.6% 1.6% 2.2% 2.7% 3.2% 
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1. 广东省综合能源企业 

1.1. 深耕广东，区域性综合能源企业 

 

深耕广东，区域性综合能源企业。广州发展集团股份有限公司设立于

1997 年 7 月 11 日，是由原国有独资的广州电力企业集团有限公司独家

发起成立。公司控股股东为广州国资发展控股有限公司，实际控制人为

广州市国资委。公司是广东省重要的地方性综合能源企业之一，服务范

围主要在广东省内，并向外扩展至华北、华东、华中、西南等地区。 

图 1: 公司股权结构图 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 2: 公司业务范围主要在广东省内 

       

数据来源：国泰君安证券研究 

 

电力、燃气、能源物流三大基础产业协同发展。公司目前已形成电力、

燃气、能源物流三大基础产业，新能源、金融两大新型业务互相支撑发

展的产业格局。从收入来看，能源物流贡献最大，2018 年能源物流收入

148.25 亿元，占总收入的 57.8%；其次为电力，电力收入 67.37 亿元，

占总收入的 26.3%；第三为天然气，2018 年该板块营业收入为 38.40 亿

元，占总收入的 15.0%。但由于能源物流业务（包括煤炭和油品）是通

过外部采购后再经由公司运输、批发、销售等渠道服务终端用户，成本

较高，因此毛利率较低，对公司利润贡献不明显。 

 

长电资本控股有限
责任公司

广州市国资委

广州国资发展控股有限公司
中国长江电力股份有限
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图 3：公司三大业务：电力、燃气、能源物流    图 4：收入构成：能源物流为主，占比 57.8%  

 

 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 5：毛利构成：电力、天然气贡献较大  图 6：毛利率对比：能源物流板块毛利率较低  

 

 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

 

1.2. 三大主业共同发力，公司平稳发展  

 

三大业务共同发力，保障业务平稳发展。2018 年公司营业收入 261.65

亿元，同比增长 5.39%，从三大板块的经营情况来看：1）电力：2018

年发电量 168.95 亿千瓦时，其中火电发电量 166.49 亿千瓦时，同比增

长 1.59%，火电板块收入 61.84 亿元，与 17 年基本持平；2）燃气：受

到全国能源结构转型升级的影响，广东省天然气消费量同比增长 12%，

2018 年公司销售天然气 12.67 亿立方米，同比增长 16.85%；3）能源物

流：公司下属控股子公司广州珠江电力燃料有限公司是广东省最大的市

场煤供应商之一，2018 年公司市场煤销售量 2,376.08 万吨，同比增长 

10.9%。三大业务板块共同发力，保障了公司 2018 年业绩平稳增长。

2019Q1 由于新并入子公司美姑风电公司、投资收益增加以及天然气销

量增加，Q1 归母净利润同比增长 38.66%。 
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图 7：公司近 5 年营收情况  图 8：公司近 5年利润情况 

 

 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

 

1.3. 长期发展获认可，业内龙头长江电力持续增持 

 

长江电力作为电力行业龙头，自 2006 年起持有公司股票，并不断增持，

看好公司长期发展。  

 

1）2006 年，长江电力作为战略投资者受让广州发展股权 

2006/10/9，长江电力与广州发展控股股东广州发展集团以及其属下全资

子公司广州发展实业签署《中国长江电力股份有限公司与广州发展集团

有限公司战略合作协议》和《中国长江电力股份有限公司收购广州发展

实业有限公司持有广州发展实业控股集团股份有限公司 11.19％股权的

协议》。发展实业将持有的广州发展无限售条件流通股 230,398,284 股以

4.60 元/股的价格转让给长江电力。 

 

2）2010 年，长江电力认购定增股 

广州发展非公开发行 683,021,806 股，发行价 6.42 元，其中长江电力认

购 93400000 股。 

 

表 1：2010 年定增前后股权变化 

 定增前 定增后 

 持股数量 持股比例 持股数量 持股比例 

广州发展集团 1,385,220,917 67.27% 1,694,069,685 61.78% 

长江电力 230,398,284 11.19% 323,798,284 11.81% 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

3）2018-2019 年，长江电力在二级市场增持 

2018-2019 年，长江电力在二级市场上不断增持广州发展股票，截止 2019

年 7 月 26 日，长江电力持有广州发展股权比例达到 17.98%。 
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表 2：长江电力持有广州发展股权比例不断上升  

  
2006 年

中报 
2006/10/18 

2011 

年报 
2012/7/2 

2017 

年报 
2018/11/1 

2018 

年报 

2019 年

一季报 
2019/7/26 

广州发展集团 66.99% 66.99% 67.27% 61.78% 62.69% 62.69% 62.69% 62.69% 62.69% 

长江电力 

 

11.24% 11.19% 11.81% 11.87% 14.26% 15.68% 16.86% 17.98% 

广州发展实业 11.19% 
        

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 9: 长江电力持有公司股权比例不断提升 

 

数据来源：wind、国泰君安证券研究 

 

2. 电力：火电盈利有望改善，积极布局新能源 

2.1. 火电：煤价下行有望显著改善盈利 

 

火电占比 95%。公司控股装机全部集中在珠三角电力负荷中心，以火力

发电为主，截止 2018年底，公司电力装机 417.54万千瓦，其中火电 394.88

万千瓦，占比 95%。 

 

图 10：公司装机稳中有增  图 11：公司装机以火电为主 

 

 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 
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表 3：公司控股装机 417.54 万千瓦 

 
电源类型 装机结构 

装机容量

（万千瓦） 
权益占比 

2018 发电量 

（亿千瓦时） 

2018 上网电量 

（亿千瓦时） 

珠江电力 火电 2*32 64 100% 27.76 24.76 

东方电力 火电 2*32 64 75% 24.25 22.95 

珠江天然气 火电 2*39 78 70% 23.48 22.95 

恒益电厂 火电 2*60 120 50% 51.03 47.77 

中电荔新 火电 2*33 66 50% 36.42 33.78 

鳌头分布式能源站 火电 2*1.44 2.88 50% 0.95 0.93 

风电控股项目 风电 8.26 8.26 100% 1.42 1.36 

光伏控股项目 光伏 14.4 14.4 100% 1.04 0.66 

合计 
  

417.54 
 

166.35 155.16 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

煤价上涨侵蚀火电盈利。公司火电资产均分布于广东省，广东位于我国

大陆沿海南部，是我国重要的通商口岸，改革开放以来珠三角地区的快

速发展使得广东省发展成为全国第一的经济大省。2018 年广东省 GDP

同比增长 6.8%，增速高于全国平均水平 0.2 个百分点，因此广东省用电

需求也较为旺盛，2018 年广东省用电量 6323 亿千瓦时，居全国首位，

2016-2018 年公司火电利用小时持续增长，但由于煤价上涨，公司度电

燃料成本逐年攀升，导致电力毛利率持续下滑。 

 

图 12：2016-2018 年火电发电量持续增长   图 13：2016-2018 年火电利用小时提升 

 

 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 14：2016-2018 年度电燃料成本逐年上升  图 15：2016-2018 年电力业务毛利率持续下滑  

 

 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 
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煤价中枢下行，火电盈利有望恢复。我们认为煤价中枢有望下行，公司

的成本端压力有望缓解：1）从需求来看，2019 年宏观经济下行压力较

大，叠加沿海省内控煤趋严，我们预计 2019、2020 年动力煤需求将弱

于 2018；2）从供给来看，2017、2018 投产的先进产能将在 2019、2020

年释放产量，2019 年煤炭供给较 2018 年将更为充足。在煤炭供需偏紧

局面逐步缓解的推动下，我们预计煤价中枢有望下行。从数据来看，2019

年 1-6 月 CCI5500K 动力煤为 610 元/吨，同比下降 9%（去年同期为 671

元/吨）。因此随着未来煤价的下跌，公司成本端压力将逐步缓解。 

 

图 16: 2019 年煤价中枢有望下行 

 

数据来源：wind、国泰君安证券研究 

 

2.2. 新能源：大力发展新能源，加快能源升级转型 

 

自建与收购并行，积极推进新能源项目开发。公司近年来积极发展风电、

分布式光伏、农光互补、渔光互补、充电桩等各类新能源业务，2018 年，

公司一批新能源项目成功投产，逐步实现了新能源产业规模化发展。截

至 2018 年底，公司已投产风电和光伏项目达 24 个，并网控制装机容量

22.66 万千瓦。除自建以外，公司同时也积极进行兼并收购，2018 年 6

月 25 日，公司完成四川省凉山州黄茅埂风电项目 80%股权的收购工作，

黄茅埂项目拥有在建风电项目 15 万千瓦。随着在建项目投产，公司新

能源装机量有望进一步提升。 

 

图 17：2018 年在运新能源装机 22.7 万千瓦  图 18：截止 2018 年底在建新能源装机 21.5 万千瓦 

 

 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 
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3. 燃气业务：区域龙头地位显著，积极布局上下游 

 

公司经营广州市燃气管网，区域龙头地位显著。公司下属全资子公司广

州燃气集团有限公司是广州市城市燃气高压管网建设和购销主体，拥有

基本覆盖广州市全区域的高、中压管网，统筹全市高压管网建设和上游

气源购销。经过多年的经营积累，公司目前拥有大量的客户资源，2018

年公司全年完成天然气销售量 12.67 亿立方米，同比增长 16.85%。 

 

图 19：天然气售气量逐年递增  图 20：天然气用户数稳定增长 

 

 

 
数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

积极向产业链上游延伸，燃气区域龙头地位及盈利能力有望进一步增强。

2018 年燃气集团与广东大鹏签署接收站使用协议，打通海外自主 LNG

气源采购通道；同时公司投资建设广州 LNG 应急调峰气源站，首期项

目设计规模为 110 万吨/年，建设期 3 年，经营期 25 年。项目建成后，

将对公司的天然气气源形成更为有效的保障，公司燃气板块销售规模有

望进一步扩大。总体来看，公司的燃气管网在广州地区占有龙头地位的

优势，未来随着在建管网的不断推进及气源的稳定，公司燃气规模将不

断扩大，叠加市场对天然气需求的增加，相关产品价格有望企稳回升，

公司的区域地位和盈利能力将进一步加强。 

 

4. 能源物流：深耕多年，享誉珠三角 

公司深耕能源物流多年，在珠三角具有较高的市场地位。公司的能源物

流业务主要包括煤炭和油品两大部分。1）煤炭：公司是华南地区最大

的纵向一体化煤炭经营企业公司，煤炭业务不仅为公司电力业务提供稳

定、安全的煤炭供应，而且市场煤销售量在珠三角地区的市场占有率持

续保持领先地位。2018 年实现市场煤销售量 2376.08 万吨，同比增长

10.86%。2）油品：公司通过多种手段提高业务量，2018 年油品仓储租

赁业务罐容出租率同比提高 6 个百分点，实现油罐租赁量 576 万立方米，

同比增长 10%，创历史新高。 
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图 21：公司市场煤销量  图 22：油库储量情况(2015-2018) 

 

 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

5. 盈利预测与估值 

5.1. 盈利预测 

 

核心假设： 

1) 装机容量：假设 2019-2021年风电和光伏装机容量各增加 5万千瓦； 

2) 利用小时：假设 2019-2021 年火电利用小时与 2018 年持平，风电与

光伏利用小时数略有增长，风电为 1800 小时，光伏为 1100 小时；  

3) 电价：假设 2019-2021 年电价与 2018 年持平； 

4) 天然气业务：2016-2018 年天然气销售量的 yoy 分别为 3%，4%与

17%，考虑到公司近年来来积极拓展天然气销售地区，同时国内天然气

消费量仍将大概率维持高增速，公司的天然气销售量将继续保持高增长。

假设未来 2019-2021 年销售量增速为 10%。 

 

盈利预测： 

预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 9.3 亿元、11.2 亿元、13.3 亿

元，对应 EPS 分别为 0.34、0.41 和 0.49 元。 

 

表 4：盈利预测表 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

装机容量（万千瓦） 417.5 437.0 442.0 447.0 

发电量（亿千瓦时） 169.0 173.7 175.0 175.9 

营业收入（亿元） 261.3 270.7 275.6 280.7 

营收同比增速 5.5% 3.5% 1.8% 1.8% 

归母净利（亿元） 7.0 9.3 11.2 13.3 

归母净利增速 3.3% 32.9% 19.8% 18.8% 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

5.2. 相对估值 

 

 PE 估值法 

我们选取申能股份、宝新电力、上海电力、深圳能源作为可比公司，可

比公司 2019 年平均 PE 为 15 倍。给予公司 2019 年行业平均 15 倍 PE，
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合理估值是 5.10 元。 

 

 PB 估值法 

我们预计公司 2019-2021 年 BPS 分别为 6.02/6.26/6.56 元，可比公司 2019

年平均 PB 为 1.2 倍，同样给予公司 2019 年行业平均 1.2 倍 PB，合理估

值是 7.22 元。 

 

表 5：可比公司估值 

代码 简称 
最新股

价 

EPS PE PB 

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

600642.SH 申能股份 5.67 0.45 0.55 0.60 13 10 10 1.0 1.0 0.9 

600021.SH 上海电力 8.55 0.53 0.60 0.65 16 14 13 1.4 1.3 1.2 

000690.SZ 宝新能源 6.00 0.39 0.61 0.65 15 10 9 1.4 1.3 1.2 

000027.SZ 深圳能源 6.10 0.35 0.42 0.53 17 15 11 1.2 1.1 1.1 

 

平均值 

    

15 12 11 1.2 1.2 1.1 

600098.SH 广州发展 6.11 0.34 0.41 0.49 18 15 12 1.0 1.0 0.9 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究（股价对应 2019 年 8 月 20 日收盘价） 

 

出于谨慎性考虑，综合两种估值方法，取二者平均值作为公司目标价 6.16

元，首次覆盖给予“中性”评级。 

 

6. 风险因素 

 

广东地区电力需求不及预期。若广东地区经济增速不及预期，用电需求

下降会导致公司机组利用水平无法维持高位，导致利用小时数进一步下

滑。同时外来电若大幅增加也将严重挤压本地机组利用小时数。 

 

天然气价格上涨超预期。天然气价格若上涨超预期，将进一步压缩能源

以及燃气业务板块的利润空间。 
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。

在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12 个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深

300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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