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[Table_Main] 
引入战略股东，销售蓄势待发 

增持（首次） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 21,700.67  28,409.68  36,804.32  48,302.83  

同比（%） 58.73% 30.92% 29.55% 31.24% 

净利润（百万元） 2,790.05  3,894.20  5,152.57  6,701.80  

同比（%） 57.19% 39.57% 32.31% 30.07% 

每股收益（元/股） 0.70  0.84  1.11  1.44  

P/E（倍） 4.03  2.89  2.18  1.68  
      

投资要点 

 战略引进央企华侨城，强强联合、协同效应彰显。禹洲地产于 2018 年
8 月 31 日与央企华侨城签订认购协议，禹洲地产按照每股 3.96 港元的
价格配发及发行约 4.60 亿股股份予华侨城（亚洲）控股有限公司，相
当于配售后已发行股本的 9.90%，配售完成后华侨城（亚洲）成为公司
第二大股东。华侨城（亚洲）主要以“文化+旅游+城镇化”为发展模式，
是其母公司华侨城集团唯一的境外上市平台。华侨城集团是国务院国资
委直接管理的大型中央企业。公司战略引进华侨城，有利于双方在开发
运营上相互协作，有效提升各项主营业务的开发和运营能力，对公司未
来战略布局、土地市场规模化发展以及融资成本上均有较大利处。 

 投资积极，土储充沛。公司土地储备充沛，截至 2018 年上半年末，公
司土地储备可销售面积 1725 万平米，平均楼面成本约 4995 元/平米，
遍布 6 大都市圈，布局 25 个城市，目前公司土地储备足够满足 3-4 年
的发展需求。2018 年公司持续布局长三角和西南区域。公司在 2018 上
半年新增 16 幅土地储备，总建筑面积 223.44 万平米，拿地总成本达
118.37 亿元，同比增长 4%；权益总地价 55.24 亿元，平均楼面均价仅
5297 元/平米，占同期销售均价的 39%，未来毛利空间持续可期。 

 积极布局国内各大都市圈，静待销售放量。禹洲地产 2018 年上半年实
现销售金额 214.94 亿元，与去年同期基本持平；销售面积 157.78 万平
米，同比增长 22.95%。销售均价 13623 元/平米，均价有所下滑主要系
公司推盘结构有所变化所致。1-9 月公司实现销售金额 338.69 亿元，同
比增长 17%。预计公司随着推盘节奏的加速，未来销售能够持续提速。 

 融资成本保持低位。截止 2018 上半年末，公司资产负债率 82.5%，净
负债率 63.0%，较 2017 年末略有回升，但仍处于较低水平。公司融资
成本仅 6.5%。公司融资结构分布合理，截至 2018 年上半年，企业债券、
优先票据、银行及其他贷款合计 365.48 亿元；其中发行在外企业债券
合计 100 亿元，2018 年到期仅 20 亿元；优先票据 77 亿元，均在 2021
年后到期；银行及其他借款 188 亿元，1 年内到期仅 74 亿元；短期偿
债压力较小。 

 投资建议：禹洲地产坚持“住宅+商业”双轮驱动，产品多样化满足各
阶层需求，踩准周期、多元化拿地，围绕六大都市圈积极布局，土地储
备丰富。公司财务杠杆稳健，推盘加速推动销售进入快速增长期。我们
预计 2018-2020 年公司 EPS 分别为 0.84、1.11、1.44 元人民币，对应 PE
分别为 2.89、2.18、1.68 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：行业销售波动；政策调整导致经营风险（棚改、调控、税收
政策等）；融资环境变动（按揭、开发贷、利率调整等）；企业运营风险
（人员变动、施工、拿地等）；汇率波动风险；棚改货币化不达预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(港元) 2.73 

一年最低/最高价 2.56/5.71 

市净率(倍) 0.60 

港股流通市值(百

万港元) 
12695.62 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.01 

资产负债率(%) 82.45 

总股本(百万股) 4650.41 

流通股本(百万股) 4650.41  
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1.   禹洲地产：战略引进央企华侨城，有效彰显协同效应 

禹洲地产股份有限公司（以下简称“禹洲地产”或公司）于 1994 年在厦门创立，

总部位于上海，秉承“以诚建城、以爱筑家”的经营理念，专注于房地产开发和销售业

务。经过 10 年发展，2004 年禹洲地产已经成为厦门房地产市场领军企业，并着手开始

全国化拓展布局，公司成功布局福州、上海市场，并在 2006 年顺利开拓合肥市场。2009

年 11 月，禹洲地产在香港联交所上市，持续深耕厦门和福州两大核心城市为中心的海

西区域，并于 2010 年成功拓展环渤海区域，2014 年后禹洲地产首进南京、苏州、杭州、

扬州、太仓等城市，进一步巩固长三角区域战略布局。 

 

图 1：禹洲地产发展历程 

 

数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所 

 

目前公司已完成长三角、环渤海、大湾区、华中、海西、西南六大区域布局，形成

“以住宅开发为主、商业为辅”双轮驱动模式。2018 年上半年公司实现营业收入 92.43

亿元，同比增长 27.54%；归母净利润 13.30 亿元，同比增长 69.33%；归母核心利润 11.58

亿元，同比增长 25.9%。 
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图 2：2013 年以来禹洲地产营业收入及增速  图 3：2013 年以来禹洲地产净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

禹洲地产在上市时，公司创始人林龙安、郭英兰夫妇合计持有公司 75%股权，是公

司的实际控制人，股权结构清晰，是典型的家族化企业。但为保障公司持续快速发展，

公司大力引入职业经理人，公司运营治理水平有明显提升。截至 2018 年 10 月 2 日，林

龙安、郭英兰夫妇合计持有公司 56.04%股权。 

战略引进央企华侨城，强强联合、协同效应彰显。公司于 2018 年 8 月 31 日与央企

华侨城签订认购协议，禹洲地产按照每股 3.96 港元的价格配发及发行约 4.60 亿股股份

予华侨城（亚洲）控股有限公司（以下简称“华侨城亚洲”），相当于配售后已发行股本

的 9.90%，配售总额约 18.24 亿港元。配售完成后华侨城（亚洲）成为公司第二大股东。

华侨城主要采用“文化+旅游+城镇化”的发展模式，在旅游综合板块具备得天独厚的优

势。公司战略引进华侨城，有利于双方在开发运营上相互协作，对公司未来战略布局、

土地市场规模化发展有较大利处。 

图 4：截至 2018 年 10 月 2 日禹洲地产股权结构图 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.   多元布局，投资积极，资源充沛保障持续发展 

2.1.   投资积极，楼面均价保持低位 

投资积极，楼面均价保持低位。公司上半年新增 16幅土地储备，总建筑面积达 223.44

万平米，拿地总成本达 118.37 亿元，同比增长 4%；权益总地价 55.24 亿元，平均楼面

均价仅 5297 元/平米，占同期销售均价的 39%，未来毛利空间持续可期。 

 

图 5：2013 年以来禹洲地产新增土储建筑面积（万平米）

及增速 
 图 6：2013 年以来禹洲地产新增土储项目个数 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 7：2013 年以来禹洲地产拿地成本（亿元）及增速  图 8：2013 年以来禹洲地产新增土储平均楼面价 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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从区域布局来看，公司上半年新增项目主要布局在长三角、华中城市圈。公司在长

三角、西南、海西、华中及粤港澳大湾区新增项目建筑面积分别占比 44%、31%、11%、

12%及 2%，总地价占比 63%、25%、8%、3%、2%。为有效控制公司拿地成本，16 幅

地块中有 12 幅地均采用了合作拿地的方式。尤其是在地价较高的长三角区域，公司项

目全部通过合作方式获取。上半年新增项目权益比例 47%，较 2017 年全年下降 11 个百

分点。 

 

表 1：2018 年上半年禹洲地产新增项目情况 

 城市 权益比 
总建筑面积

（万平米） 

总地价 

（百万元） 

权益地价 

（百万元） 

土地成本 

（元/平米） 

泉州南安霞美 2017P18 泉州 100% 5.24 161.00 161.00 3071 

安溪官桥镇 2013-21 地块 泉州 100% 14.04 225.00 225.00 1603 

福州高新 2018-01 项目 福州 100% 5.85 559.08 559.08 9558 

海西经济区   25.13 945.08 945.08 3761 

苏州 WG58 项目 苏州 20% 7.65 1032.29 206.46 13500 

苏州 WG59 项目 苏州 19% 20.18 2753.94 523.25 13649 

金华浦国 2018-6 地块 杭州 34% 12.21 922.16 313.54 7555 

南京高淳区 2018G02-03 南京 20% 14.39 577.00 115.40 4010 

南京高淳区 2018G04-06 南京 49% 26.69 972.00 476.28 3641 

金华双龙南街地块 杭州 49% 5.59 857.45 420.15 15350 

涡阳 GY2017-92 地块 亳州 50% 11.34 284.22 142.11 2506 

长三角区域   98.04 7399.06 2197.18 7547 

重庆北碚区项目 重庆 100% 25.10 1290.00 1290.00 5140 

重庆璧山项目 重庆 51% 5.38 72.50 36.98 1347 

重庆两江 18040 号地 重庆 49% 38.77 1589.48 778.85 4100 

西南区域   69.25 2951.98 2105.82 4263 

新乡市 2018-2 号地块 郑州 51% 25.84 326.00 166.26 1262 

华中区域   25.84 326.00 166.26 1262 

惠州 GZK2018-1 地块 惠州 51% 1.58 37.59 19.17 2383 

惠州 GZK2018-3 地块 惠州 51% 3.62 177.02 90.28 4894 

粤港澳大湾区   5.19 214.61 109.45 4131 

总计   223.44 11836.73 5523.79 5297 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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同时公司于 2018 年 1 月 15 日，与沿海绿色家园有限公司签订协议，收购沿海集团

旗下 7 个优质资产，分别位于北京、天津、武汉、佛山、沈阳，总代价 38 亿元，权益

可售面积 310 万平米，权益货值超 400 亿元。通过收购，公司首次进入了北京、佛山、

沈阳三大城市，进一步强化公司在京津冀、粤港澳大湾区的布局，推动了全国化布局的

进程。 

 

2.2.   资源充沛，深耕六大都市圈 

公司土地储备资源丰富。截至 2018 年上半年，公司土地储备合计 118 个项目，可

销售面积 1725 万平米，平均楼面成本约 4995 元/平米，遍布 6 大都市圈，布局 25 个城

市。目前公司土地储备足够满足 3-4 年的发展需求。 

 

表 2：禹洲地产土地储备分布情况（截至 2018 年上半年） 

地区 项目个数 
可售面积 

（百万平米） 

平均土地成本

（元/平米） 
占可售面积比例 

华中 4 1.00 5387 6% 

环渤海 13 4.16 2287 24% 

长三角 52 7.21 6917 42% 

海西 40 3.73 4481 22% 

粤港澳大湾区 6 0.46 3774 3% 

西南 3 0.69 4263 4% 

总计 118 17.25 4995 100% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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3.   未来销售蓄势待发 

销售积极布局国内各大都市圈。禹洲地产 2018 年上半年实现销售金额 214.94 亿元，

同比与去年持平；销售面积 157.78 万平米，同比增长 22.95%。销售均价 13623 元/平米，

均价有所下滑主要系公司推盘结构有所变化所致。从区域布局来看，公司始终围绕各大

都市圈积极布局，上半年公司在长三角、海西、环渤海、华中、粤港澳大湾区的销售金

额分别占比 49%、23%、16%、11%、0.3%；销售面积分别占比 43%、28%、19%、10%、

0.4%。 

 

图 9：2013 年以来禹洲地产销售金额（亿元）及增速  图 10：2013 年以来禹洲地产销售面积（万方）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 11：2018H1 禹洲地产各区域销售金额占比  图 12：2018H1 禹洲地产各区域销售面积占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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推盘增加，销售提速可期。公司全年销售目标达 600 亿元，上半年完成全年目标的

35.8%，符合上下半年 35%：65%的推盘节奏。预计随着推盘节奏的加速，公司销售能

够持续提速。9 月公司销售金额 65.61 亿元，同比增长 198.22%。1-9 月累计实现销售金

额 338.69 亿元，同比增长 17%。 

 

图 13：2017 年以来禹洲地产月度累计销售金额（亿元）

及增速 
 

图 14：2017 年以来禹洲地产月度累计销售面积（万平

米）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 15：2017 年以来禹洲地产合约销售均价（元/平米） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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4.   多元融资，融资成本可控 

公司融资成本保持低位。上半年公司资产负债率 82.5%，净负债率 63.0%，较 2017

年末略有回升，但仍处于较低水平。公司融资成本仅 6.5%。上半年公司成功发行 3.75

亿美元的三年期优先票据，票面利率 6.375%；2 亿美元的三年期优先票据，票面利率

7.9%。公司融资结构分布合理，截至 2018 年上半年，企业债券、优先票据、银行及其

他贷款合计 365.48 亿元；其中发行在外企业债券合计 100 亿元，2018 年到期仅 20 亿元；

优先票据 77 亿元，均在 2020 年后到期；银行及其他借款 188 亿元，1 年内到期仅 74

亿元；短期偿债压力较小。 

图 16：2013 年以来禹洲地产资产负债率及净负债率  图 17：2013 年以来禹洲地产平均融资成本 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 18：截至 2018 年上半年禹洲地产融资情况（亿元） 

 

数据来源：公司业绩会路演材料，东吴证券研究所 
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5.   盈利预测与估值 

5.1.   核心假设 

我们对禹洲地产未来的盈利预测基于以下假设： 

（1）2018-2019 年房地产市场销售整体稳定，销售规模不会大幅下降。2017 年 12

月 25日全国住房城乡建设工作会议召开，会上提出“针对各类需求实行差别化调控政策，

满足首套刚需、支持改善需求、遏制投机炒房”。我们预计 2018、2019 年房地产市场销

售规模将呈现整体稳定、小幅波动的走势，销售规模不会大幅下降。 

（2）我们预计公司 2018年能够达到人民币 600 亿元销售规模。公司土地储备充足，

继续深耕长三角区域，坚持“1+N”拿地策略。 

（3）公司在售及在建项目能够顺利竣工交付。一般房地产行业从预售到竣工入伙，

周期在 1.5-2.5 年左右，禹洲地产 2016-2017 年总预售额分别为 232、403 亿元，这些销

售的产品将陆续在 2018-2019 年结算。 

（4）公司物业服务进行差别化管理，针对不同客户群，能够很好提供精细化服务。

随着物业销售面积迅猛提升（2015-2017 年预售额增速分别 17%、66%、74%），2018-2020

年交付面积可期，进而推动公司物业管理面积实现快速内生性增长，有效保障物管业务

收入实现高速增长。 

（5）物业投资业务受益于物业出租面积及租金单价有效提升，2018 年上半年公司

物业投资收入已达 1.02 亿元，同比增长 43%，下半年有望保持原有增长态势。 

 

5.2.   盈利预测 

我们预计 2018-2020 年公司 EPS 分别为 0.84、1.11、1.44 元人民币，对应 PE 分别

为 2.89、2.18、1.68 倍 

表 3：禹洲地产 2018-2020 年各业务板块收入增速预测 

单位：人民币 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 21701 28410 36804 48303 

增长率 59% 31% 30% 31% 

其中：物业开发 21213 27732 35869 47028 

物业管理服务收入 329 460 644 901 

物业投资  140 198 271 352 

酒店 18 20 21 21 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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表 4：禹洲地产 2018-2020 年盈利预测 

单位：人民币 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 21,700.67 28,409.68 36,804.32 48,302.83 

同比增速 58.73% 30.92% 29.55% 31.24% 

归母净利润（百万元） 2,790.05 3,894.20 5,152.57 6,701.80 

同比增速 57.19% 39.57% 32.31% 30.07% 

EPS（元） 0.70 0.84 1.11 1.44 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

5.3.   估值 

我们预计 2018-2020 年公司 EPS 分别为 0.84、1.11、1.44 元人民币，对应 PE 分别

为 2.89、2.18、1.68 倍。与主流地产公司相比，公司 PE 低于行业平均水平。 

图 19：内地和香港市场房地产板块上市公司 PE 值走势 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所（备注：市盈率采用历史 TTM、整体法、剔除负

值） 

 

表 5：重点房地产可比上市公司估值 

代码 公司简称 股价 
EPS PE 

2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

000002.SZ 万科 A 22.6 3.24 4.00 4.91 7.0 5.6 4.6 

600048.SH 保利地产 11.5 1.69 2.11 2.60 6.8 5.5 4.4 

600383.SH 金地集团 8.2 1.82 2.14 2.49 4.5 3.8 3.3 

001979.SZ 招商蛇口 17.6 1.99 2.46 3.01 8.9 7.2 5.8 

601155.SH 新城控股 23.1 3.99 5.33 6.82 5.8 4.3 3.4 

2007.HK 碧桂园 7.1 1.62 2.20 2.70 4.4 3.2 2.6 

1918.HK 融创中国 17.7 3.56 5.74 7.81 5.0 3.1 2.3 

3333.HK 中国恒大 16.7 3.97 4.80 5.73 4.2 3.5 2.9 

0960.HK 龙湖集团 15.3 2.52 3.12 3.84 6.1 4.9 4.0 

0884.HK 旭辉控股集团 2.7 0.78 1.00 1.25 3.5 2.7 2.2 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所（备注：上述公司盈利预测 EPS 均使用 Wind 一致预期。A 股、港股单位均为

人民币，港币兑人民币汇率取 1 港币= 0.8848 人民币，股价数据截至 2018 年 10 月 24 日。） 
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5.4.   投资建议 

禹洲地产坚持“住宅+商业”双轮驱动，产品多样化满足各阶层需求，踩准周期、

多元化拿地，围绕六大都市圈积极布局，土地储备丰富。公司财务杠杆稳健，推盘加速

推动销售进入快速增长期。我们预计 2018-2020 年公司 EPS 分别为 0.84、1.11、1.44 元

人民币，对应 PE 分别为 2.89、2.18、1.68 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

6.   风险提示 

1）行业销售规模波动较大：行业销售规模整体下滑，房企销售回款将产生困难。 

2）政策调整导致经营风险：按揭贷款利率大幅上行，购房者购房按揭还款金额将

明显上升；税收政策持续收紧，房地产销售将承压，带来销售规模下滑。  

3）融资环境全面收紧：银行贷款额度紧张，债券发行利率上行，加剧企业流动性

压力。 

4）企业运营风险：企业高管及核心业务骨干人员变动，施工进度变缓，拿地力度

过于激进暴露资金短缺风险。 

5）汇率波动风险：汇率波动超预期，企业面临汇率风险持续加大。 
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禹洲地产三大财务预测表（人民币百万元） 

资产负债表 

（百万元） 
2017A 2018E 2019E 2020E 

利润表 

（百万元） 
2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产： 63,159  77,986  83,710  110,618  营业收入 21,701  28,410  36,804  48,303  

现金 15,596  22,984  24,099  37,299  营业成本 14,018  18,466  24,033  31,349  

应收款项 18,084  22,728  25,763  36,227  销售费用 491  710  920  1,208  

存货 27,559  30,315  31,831  35,014  管理费用 500  654  848  1,113  

其他 1,920  1,959  2,018  2,078  其他 206  579  767  1,008  

非流动资产： 16,746  17,427  18,244  18,934  营业利润 6,898  9,158  11,770  15,642  

固定资产净值 875  962  1,058  1,164  财务收入/(费用)净额 (708) (308) (60) (236) 

权益性投资 6,990  7,339  7,706  8,092  除税前溢利 6,190  8,850  11,710  15,406  

其他 8,882  9,126  9,479  9,678  所得税及相关税收 3,063  4,425  5,855  7,703  

资产总计 79,905  95,413  101,954  129,552  净利润 3,127  4,425  5,855  7,703  

流动负债： 48,013  60,155  59,716  78,491  少数股东权益 337  531  703  1,001  

短期借款 16,704  17,373  18,067  18,790  优先股利及其他调整项 0  0  0  0  

应付款项 5,154  9,421  2,847  13,254  
归属母公司股东的净利

润 
2,790  3,894  5,153  6,702  

其他 26,155  33,362  38,801  46,447            

非流动负债合计 14,449  16,437  18,705  21,294   
    

长期借贷 10,863  12,493  14,367  16,521   
    

其他 3,586  3,944  4,339  4,773  重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债总计 62,462  76,592  78,421  99,785  每股收益(元) 0.70  0.84  1.11  1.44  

少数股东权益 1,062  1,146  1,432  1,812  每股净资产(元) 3.91  3.80  4.75  6.01  

归属母公司股东

权益 
16,381  17,675  22,100  27,955  发行在外股份(百万股） 4,185  4,650  4,650  4,650  

负债和所有者权

益合计 
79,905  95,413  101,954  129,552  毛利率(%) 35.40% 35.00% 34.70% 35.10% 

现金流量表（百

万元） 
2017A 2018E 2019E 2020E 销售净利率(%) 14.39% 15.58% 15.91% 15.95% 

经营活动现金流 2,512  5,716  2,378  10,916  资产负债率(%) 78.17% 80.27% 76.92% 77.02% 

投资活动现金流 (10,157) 1,555  (6,569) (7,304) 收入增长率(%) 58.73% 30.92% 29.55% 31.24% 

筹资活动现金流 7,314  (245) 4,907  9,151  净利润增长率(%) 49.73% 41.51% 32.31% 31.56% 

汇率变动的影响 329  362  398  438  归母净利润增长率(%) 57.19% 39.57% 32.31% 30.07% 

现金净增加额 (2) 7,388  1,115  13,200  P/E 4.03  2.89  2.18  1.68  

折旧与摊销 83  99  104  125  P/B 0.69  0.64  0.51  0.40  

数据来源：Wind 资讯，上市公司公告，东吴证券研究所 

备注：港币兑人民币汇率取 1 港币= 0.8853 人民币 
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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