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管理改善、吨浆利润提升和采浆量增

长多重因素驱动公司未来几年业绩快

速成长 
■天坛生物是我们 2017 年首推标的之一。我们于 4 月 17 日发布了 24

页重磅《天坛生物深度报告：重大资产重组有序推进，公司有望迎来

经营拐点具有巨大预期差》。 

■首先，在整个医保控费、招标降价背景下，相比其他处方药，血制

品仍然具有抵御行业风险的属性，关于市场担心的白蛋白降价问题，

我们会以定量测算，消除市场疑虑。除了白蛋白，其他血制品仍处于

供不应求态势，静丙本次医保目录扩大多个适应症，随着临床推广，

未来需求空间巨大，参考国外静丙用量可知；凝血因子Ⅷ仍然严重供

不应求，本次高价药谈判目录把重组人凝血因子Ⅷ纳入其中，已经说

明问题。其次，我们认为，公司是血制品行业中未来几年增速最快的

公司之一，主要来自投浆量增长和吨浆利润提升两个驱动因素实现。

投浆量方面，公司未来 3 年采浆量有望增速达到 20%~25%，如果考虑

到外延式并购和新设浆站超预期，有望实现更快增速；吨浆利润方面，

旗下几家血制品企业还具有巨大提升空间，根据 CDE 披露，成都蓉生

凝血因子Ⅷ已进入快速审批通道，有望年内获批，明年大概率实现销

售，有望提升 13 万元以上的吨浆利润。上海所已经拥有凝血因子Ⅷ、

PPC 和纤维蛋白原的批文，未来公司若能实现血浆组分调拨，整体有

望实现 100 万以上的吨浆利润，提升空间巨大。 

■关于市场普遍担心的白蛋白是否有降价问题，我们认为，短期看，

白蛋白仍然处于供需平衡状态，看不到降价压力。且国产白蛋白只比

进口白蛋白价格高 20 元/瓶。最差情况，我们认为，白蛋白若降价 10

元每瓶，按照吨浆产出 2600 瓶计算，吨浆利润下降约 2.6 万元，按照

成都蓉生 2017 年权益投浆量 630 吨测算，仅影响净利润 1300 万~1640

万元左右，相比成都蓉生 2017 年预计 5.5 亿元的净利润，影响几乎可

以忽略不计。 

■凝血因子Ⅷ预计 2017 年底有望上市（纳入快速审批通道），按照 2017

年成都蓉生 630 吨权益浆量，吨浆利润提升 13 万元，则整体净利润将

增加 8200 万元，如果考虑未来集团内组分调拨的实现，净利润会增加

更多。 

■事实上，天坛生物目前由于批文数量较少+此前管理效率欠佳等多重

因素，除了成都蓉生外，整体吨浆利润较低。未来，随着公司管理层

更换后管理加强、批文数量增加、获批组分调拨等因素的催化，吨浆

利润还有巨大提升空间，特别是中生三所，还有较大的提升空间，相
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比这些，白蛋白降价影响完全可以忽略，按照每吨血浆产出 2600 瓶白

蛋白，白蛋白每降价 10 元/瓶，吨浆利润仅下降 2.6 万，相比提升空

间几乎可以忽略，况且进口白蛋白也仅仅比国产白蛋白便宜 20 元，如

果不定量测算白蛋白降价影响，会给市场误认为一旦降价将会盈利大

幅下降的错觉，实际上测算清楚后，反而看清楚白蛋白降价的影响微

乎其微，相比其他产品获批和提价带来的增厚。事实上，白蛋白在我

国本来就是血制品中的一个特殊异类，这个产品是唯一可以进口的血

制品，且进口比例近 60%，在国外属于静丙等其他产品的附属品，因

此才造成了国内白蛋白看似不紧缺甚至过剩的情况，其他血制品的供

需情况完全不同，因此不必过度担心。 

■公司具有显著估值优势，吨浆市值和 PE 等多个指标领先全行业，

尤其在公司未来几年采浆量保持高速增长及吨浆利润仍有稳步提升空

间的预期下。从吨浆市值的角度，相较于博雅生物 6000 万元、华兰生

物 2600 万元，公司的吨浆市值仅 2350 万元，明显被低估。站在当前

时点，无论是估值还是吨浆市值，都具有较大的提升空间。 

 

■投资建议：我们预计公司2017-2019年的收入增速分别为47.16%、

27.08%、18.52%；暂不考虑集团内部血浆组分调拨预期，净利润分别

为6.59、8.50、10.82亿元，对应当前市值，PE分别为36X、28X、22X；

我们预计第二步资产重组将在明年一季度完成，届时公司将成为中生

股份旗下唯一的血制品平台，且经营激励机制将逐步改善。维持买入

-A 的投资评级，未来12个月目标价为60.00元。 

详细内容请见本报告正文和我们此前发布的深度报告和跟踪报告。 

 

■风险提示：白蛋白降价压力；行政审批事项较多，有可能导致重组

方案的实施慢于预期；流通股东对方案对价不满意，致使重组方案进

程受阻。 
   

(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1,618.0 2,095.7 3,084.0 3,919.1 4,645.0 

净利润 10.0 261.8 659.1 849.6 1,082.2 

每股收益(元) 0.02 0.51 1.28 1.65 2.10 

每股净资产(元) 3.77 4.26 5.56 7.20 9.30 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 2,309.4 88.0 35.0 27.1 21.3 

市净率(倍) 11.9 10.5 8.0 6.2 4.8 

净利润率 0.6% 12.5% 21.4% 21.7% 23.3% 

净资产收益率 5.2% 12.4% 29.3% 27.4% 25.9% 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 4.8% 9.7% 25.8% 61.5% 58.6%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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1. “量价齐升”结束了吗？ 

2016 年全国采浆总量超过 7000 吨，同比增长超过 20%，血制品供应紧绷的态势有所缓解，

不可否认，在采浆维持高位增长，医保控费趋严的背景下，整个血制品行业来看，“量价齐

升”不宜再给过高的预期。但是，相比其他处方药面临的恶劣环境，血制品仍然具有抵御行

业系统性风险的优势，且仍然能够实现增长。 

而血制品行业，我们认为，公司是血制品中未来几年增速最快的公司之一，对于公司而言，

“量价齐升”的逻辑才刚刚开始。血制品企业的业绩大致分为两个要素：采浆量和吨浆利润，

基本就是“量”和“价”的两个维度。我们认为，未来三年，公司浆量每年提升 20%，吨浆

利润提升 8-10%将是大概率事件，公司有望实现 30%左右的复合增长。 

 

1.1. 未来三年维持 20%左右的浆量复合增速将是大概率事件 

从浆量来看，根据中生集团的十三五规划，2020 年采浆总量将内生增长至 2400 吨以上，相

对 2016 年实现翻番，年复合增速达到 20%。那么，我们就来探究一下这种规划的可行性。

中生集团下属五家血制品公司 2016 年合计采浆 1171 吨，其中成都蓉生在采浆站 18 个，采

浆 683 吨，平均单站采浆 38 吨，超过行业平均水平（30 吨），与行业龙头华兰生物（45 吨）

相比差距并不大，可见，作为国资背景的成都蓉生的浆站运营效率是不输于民营企业的。三

所+中泰在采浆站 27 个，去年采浆 488 吨，平均单站采浆仅 18 吨。我们认为，这主要是由

于血制品原先在中生集团体内并不属于核心业务，集团管理层领导也多为疫苗出身，加之传

统的国企属性，各浆站站长没有动力拓展浆员，造成运营效率的低下。目前，成都蓉生总经

理付道兴已升任上市公司总经理，未来 5 大血制品资产实现整合后，将接受上市公司的统一

管理，蓉生管理模式将向三所进行输出。我们认为，三所下属浆站的管理理顺之后，有望看

齐蓉生的单站采浆水平，加上蓉生原有浆站每年 5-10%的内生增速以及新增浆站的预期（目

前待采浆站 4 个，未来每个子公司每年有望新增 1 个浆站），2020 年实现 2400 吨以上的采

浆将是大概率事件。 

 

1.2. 白蛋白降价压力不大，吨浆利润有望显著提升，白蛋白即使降价影响也非常小 

从吨浆利润来看，成都蓉生一季度预计投浆 171 吨（按照去年采浆量 1/4 计算），实现净利

润 1.41 亿元，吨浆利润 82 万元左右，而这仅仅依靠白蛋白、静丙两大品种，没有凝血因子

类产品的贡献，这种盈利能力在全行业来看处于绝对领先的水平。此外，2016 年成都蓉生

以新工艺申报的凝血因子Ⅷ已经完成临床，今年 4 月 13 日被纳入第十五批优先评审名单，

我们预计公司有望于下半年拿到生产批文并完成车间 GMP 认证，年底前实现上市。蓉生按

照新工艺申报的凝血因子Ⅷ，收率有望达到 700 瓶/吨（200IU），当前招标价约 390 元左右，

有望贡献吨浆收入 27.3 万元，按照 50%净利率来算，吨浆利润有望增厚 13.15 万元。 

目前市场普遍担心白蛋白降价影响公司业绩，我们认为，白蛋白的供需目前在一二线城市基

本均衡，去年在山东疫苗事件及两票制落地的影响下，血制品流通渠道逐步向正规化发展，

加之去年采浆量的大幅增长，造成短期内正轨渠道商白蛋白库存压力增大，这种情况不一定

会成为中长期趋势。即便短期内渠道库存造成降价压力，我们认为对公司的影响也微乎其微，

假设每瓶白蛋白降价 10 元，按照吨浆产出 2600 瓶计算，吨浆利润下降约 2.6 万元，影响非

常有限。在Ⅷ因子上市的强预期之下，白蛋白降价所带来的负面影响足以对冲，而这已经考

虑了最不利的情况。 

上海、武汉、兰州三所及贵州中泰的利润水平目前仍然较低，我们认为，纳入成都蓉生统一

管理之后，通过技术渗透、品牌一体化、堵截国企跑冒滴漏等手段，吨浆利润有望出现显著

提升，白蛋白、静丙两大品种的文号五家公司全部持有，加上上海所的Ⅷ因子和纤维蛋白原，

吨浆利润短期提升至 60 万元左右将是大概率事件，随着浆量的扩张，边际成本将显著降低，

未来三年吨浆利润有望持续提升。 
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事实上，天坛生物目前由于批文数量较少+此前管理效率欠佳等多重因素，除了成都蓉生外，

整体吨浆利润较低，未来，随着公司管理层更换后管理加强、批文数量增加、组分调拨等因

素的催化，吨浆利润还有巨大提升空间，特别是三个所。相比这些，白蛋白降价完全可以忽

略，按照每吨血浆产出 2600 瓶白蛋白，白蛋白每降价 10 元/瓶，吨浆利润仅下降 2.6 万，

相比提升空间几乎可以忽略，况且进口白蛋白也仅仅比国产白蛋白便宜 20 元，如果不定量

测算表白蛋白降价影响，会给市场误认为一旦降价将会盈利大幅下降的错觉，实际上测算清

楚后，反而看清楚白蛋白降价的影响微乎其微，相比其他产品获批和提价带来的增厚。事实

上，白蛋白在我国本来就是血制品中的一个特殊异类，这个产品是除了重组人凝血八因子外

唯一可以进口的血制品，且进口比例超过 60%，在国外属于静丙等其他产品的附属品，因此

才造成了国内白蛋白看似不紧缺甚至过剩，其他血制品都不会出现这种情况，因此不必担心。 

 

 

2. 集团内组分调拨纳入预期，血浆资源利用效率有望实现最大化 

2.1. 冷沉淀调拨几乎不存在障碍，凝血因子文号共享可以期待 

我们认为，公司重组完成后进行内部组分调拨已经可以纳入预期。公司在公告中明确提出：

在贵州中泰未取得新产品生产文号之前，可通过将贵州中泰冷沉淀价拨至成都蓉生，以提前

实现血浆的综合利用，发挥协同效应。可见，公司在申请组分调拨方面拥有充足的把握。从

可行性来看，华兰生物允许从重庆子公司向河南总部调拨冷沉淀，河北大安获批向绿十字（中

国）调拨冷沉淀用于生产人凝血因子Ⅷ，为了解决凝血因子类产品供应不足的问题，政府在

冷沉淀调拨方面的政策是足够宽松的，民营企业尚且允许调拨，我们认为公司作为血制品央

企龙头，实现调拨的可能性更大。因此我们判断，公司未来 1-2 年将陆续获得子公司间的组

分调拨批文，2018 年后有望实现血浆组分的集团内调拨，各子公司的血浆文号基本得以共

享，整体吨浆利润有望提升至 90-100 万元，按照 2020 年 1560 吨的权益浆计算，净利润水

平有望达到 15 亿元左右。 

 

2.2. 依靠央企血制品龙头身份优势打破调拨壁垒，享受规模化生产红利 

公司下属 5 家血制品公司，全国范围内独此一家，牌照的数量将形成得天独厚的优势。一方

面在浆站审批方面会在 5 个注册地省份获得倾斜，另一方面就是依靠调拨实现各个血制品品

种的规模化发展。由于血制品公司的蛋白提取能力不同，甚至同一公司的不同厂区的提取能

力也不同，为提高血浆资源利用效率，国外允许血制品公司将组分跨区域、跨公司调拨，将

多余的组分交由有提取能力的企业。因此，国外血制品公司的组分交易十分频繁，公司内部

的组分调拨更是司空见惯，通常会在某个地区建造一所超级工厂（例如凝血因子生产基地），

然后把全球各地的血浆全部调到此处生产，最大限度的利用规模化优势以摊销成本。而我国

目前尚未全面放开血浆组分的调拨，对企业的特别需求一事一批（如华兰生物获得冷沉淀的

调拨资格），血浆资源亦不可跨企业使用，造成了极大的资源浪费。天坛未来有望依靠“国

家队”的政策优势，率先打破这一壁垒，享受集团内组分调拨所带来的规模化生产红利，实

现盈利能力的跨越式发展。 

 

 

3. 血制品行业集中度提升将是中长期发展趋势，龙头企业将充分享受

整合红利 

在国外，90 年代初期，白蛋白、免疫球蛋白及高纯凝血因子三大品类制备工艺已经基本成熟，

血液制品的现代化产品线雏形初现。随着血制品使用范围的扩大，产能不足的问题开始凸显。

在此背景下，血制品公司快速涌现，根据 MRB 的数据，全球血制品企业最多时达到 102 家

之多（除去中国）。而后，随着供需缺口的缩小以及各国政府监管趋严，血制品行业在 21 世
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纪初掀起并购狂潮，寡头格局逐渐形成。一轮洗牌之后仅剩下不到 20 家企业。2004 年之后，

随着静丙适应症的不断推出，其使用范围大幅拓宽，成为带动血制品行业发展的新引擎。此

外，FDA 着手对混乱的血制品行业进行整顿，关停 25%浆站，主动降低产能，导致血制品

价格回升，在此背景下，血制品行业的发展二度迎来黄金期，龙头企业进一步发展壮大。目

前，全球四大血制品龙头 CSL、Baxalta、Grifols、Octapharma 四大龙头公司占据了过半

的市场份额，单家企业浆量规模超过 5000 吨，血制品收入达到 200-300 亿。与这些国际龙

头相比，我国血制品企业还相距甚远，龙头缺位，产能过于分散，若要实现跨越式追赶，复

刻跨国血制品公司的外延并购之路将是唯一途径。 

 

近年来，随着上海莱士收购邦和、同路，高特佳收购广东丹霞，我国血制品行业的并购大潮

已经拉开序幕，未来随着白蛋白供需拐点的到来（唯一允许进口的品种，供需拐点必将先于

其他品种到来），一些主要依靠白蛋白盈利的、采浆规模较小的血制品企业将失去生存的土

壤，应运而生的就是血制品行业的洗牌。在此背景下，率先实现规模化生产且品种齐全的龙

头公司将有望取得先发优势。我们预见，未来 5年血制品行业CR4市占率有望达到 50-60%，

而现有浆站数量最多，品种最为齐全的血制品国家队天坛生物大概率将是其中一员。根据批

签发数量及平均市场价测算，中国 2016 年血液制品市场规模约 260 亿人民币，考虑到目前

供需缺口仍有接近 50%，未来 5 年血制品收入规模有望实现翻番，达到 500 亿元左右的规

模，公司有望在这块巨大蛋糕的市场切分中担任重要角色。在行业整合的赛道竞争上，我们

有理由期待大市值龙头公司的诞生。 

 

4. 盈利预测与投资建议 

盈利预测与投资建议 

公司具有显著估值优势，吨浆市值和 PE 等多个指标领先全行业，尤其在公司未来几年采浆

量保持高速增长及吨浆利润仍有稳步提升空间的预期下。从吨浆市值的角度，相较于博雅生

物 6000 万元、华兰生物 2600 多万元，公司的吨浆市值仅 2350 万元，明显被低估。站在当

前时点，无论是估值还是吨浆市值，都具有较大的提升空间。 

 

我们预计公司 2017-2019 年的收入增速分别为 47.16%、27.08%、18.52%；暂不考虑集团

内部血浆组分调拨预期，净利润分别为 6.59、8.50、10.82 亿元，对应当前市值，PE 分别

为 36X、28X、22X；我们预计第二步资产重组将在明年一季度完成，届时公司将成为中生

股份旗下唯一的血制品平台，且经营激励机制将逐步改善。维持买入-A 的投资评级，未来

12 个月目标价为 60.00 元。 

 

5. 风险提示 

白蛋白降价压力；行政审批事项较多，有可能导致重组方案的实施慢于预期；流通股东对方

案对价不满意，致使重组方案进程受阻。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,618.0 2,095.7 3,084.0 3,919.1 4,645.0  成长性      
减:营业成本 831.7 980.0 1,387.8 1,704.8 1,904.5  营业收入增长率 -11.4% 29.5% 47.2% 27.1% 18.5% 
营业税费 8.7 28.3 41.6 52.9 62.7  营业利润增长率 -36.2% 95.9% 232.7% 30.8% 27.1% 
销售费用 90.7 128.3 182.0 250.8 306.6  净利润增长率 -92.2% 2523.8% 151.8% 28.9% 27.4% 
管理费用 321.4 445.1 249.8 325.3 390.2  EBITDA 增长率 -4.4% 34.3% 113.8% 26.6% 24.1% 
财务费用 111.4 96.0 - - -  EBIT 增长率 -26.7% 54.2% 162.1% 30.8% 27.1% 
资产减值损失 72.3 62.0 38.0 35.0 11.0  NOPLAT 增长率 -42.6% 111.9% 176.0% 30.8% 27.1% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 5.0% 4.1% -45.1% 33.3% 18.1% 
投资和汇兑收益 - - - - -  净资产增长率 0.8% 9.2% 42.0% 37.7% 34.9% 
营业利润 181.8 356.1 1,184.8 1,550.3 1,970.1        
加:营业外净收支 16.2 21.5 15.2 -3.5 0.2  利润率      
利润总额 197.9 377.6 1,200.0 1,546.8 1,970.3  毛利率 48.6% 53.2% 55.0% 56.5% 59.0% 
减:所得税 82.4 74.6 186.0 239.8 305.4  营业利润率 11.2% 17.0% 38.4% 39.6% 42.4% 
净利润 10.0 261.8 659.1 849.6 1,082.2  净利润率 0.6% 12.5% 21.4% 21.7% 23.3% 

       EBITDA/营业收入 30.2% 31.3% 45.5% 45.3% 47.5% 

资产负债表       EBIT/营业收入 18.1% 21.6% 38.4% 39.6% 42.4% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  运营效率      

货币资金 563.6 660.3 1,290.6 1,738.0 2,890.2  固定资产周转天数 539 434 279 209 168 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 46 73 6 -10 41 
应收帐款 168.1 264.1 249.9 185.6 72.5  流动资产周转天数 427 323 240 235 294 
应收票据 61.6 51.3 0.1 65.2 12.2  应收帐款周转天数 46 37 30 20 10 
预付帐款 8.2 14.9 23.6 23.7 29.2  存货周转天数 196 167 90 70 98 
存货 944.3 1,000.0 542.0 973.4 1,565.9  总资产周转天数 1,296 980 632 500 511 
其他流动资产 12.1 11.0 10.1 11.1 10.7  投资资本周转天数 810 654 351 228 240 
可供出售金融资产 46.0 46.0 45.0 45.6 45.5        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 - - - - -  ROE 5.2% 12.4% 29.3% 27.4% 25.9% 
投资性房地产 36.7 34.3 34.3 34.3 34.3  ROA 2.1% 5.2% 20.1% 22.4% 22.7% 
固定资产 2,611.5 2,444.8 2,335.0 2,222.4 2,113.5  ROIC 4.8% 9.7% 25.8% 61.5% 58.6% 
在建工程 849.6 906.8 205.5 248.9 279.2  费用率      
无形资产 192.0 188.3 180.6 172.8 165.1  销售费用率 5.6% 6.1% 5.9% 6.4% 6.6% 
其他非流动资产       管理费用率 19.9% 21.2% 8.1% 8.3% 8.4% 
资产总额 5,631.9 5,783.2 5,041.6 5,845.2 7,341.8  财务费用率 6.9% 4.6% 0.0% 0.0% 0.0% 
短期债务 330.0 270.0 - - -  三费/营业收入 32.4% 31.9% 14.0% 14.7% 15.0% 
应付帐款 525.4 392.5 702.3 547.9 213.9  偿债能力      
应付票据 82.9 69.7 315.8 157.7 371.3  资产负债率 60.3% 57.8% 31.3% 18.3% 12.3% 
其他流动负债       负债权益比 151.8% 136.9% 45.5% 22.5% 14.0% 
长期借款 1,779.5 1,912.3 - - -  流动比率 1.24 1.68 1.45 2.93 5.18 
其他非流动负债       速动比率 0.57 0.84 1.08 1.98 3.41 
负债总额 3,395.7 3,342.3 1,576.7 1,072.5 904.4  利息保障倍数 2.63 4.71    
少数股东权益 294.7 246.5 601.4 1,058.9 1,641.6  分红指标      
股本 515.5 515.5 515.5 515.5 515.5  DPS(元) - - - - - 
留存收益 1,438.4 1,689.9 2,348.1 3,198.3 4,280.4  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
股东权益 2,236.2 2,441.0 3,465.0 4,772.6 6,437.4  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 115.6 303.0 659.1 849.6 1,082.2  EPS(元) 0.02 0.51 1.28 1.65 2.10 
加:折旧和摊销 196.1 205.2 218.7 227.0 236.3  BVPS(元) 3.77 4.26 5.56 7.20 9.30 
资产减值准备 72.3 62.0 - - -  PE(X) 2,309.4 88.0 35.0 27.1 21.3 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 11.9 10.5 8.0 6.2 4.8 
财务费用 123.8 99.1 - - -  P/FCF -45.9 132.0 101.1 -2,139.6 40.5 
投资损失 - - - - -  P/S 14.2 11.0 7.5 5.9 5.0 
少数股东损益 105.6 41.2 354.9 457.5 582.7  EV/EBITDA 40.5 33.5 15.9 12.5 9.8 
营运资金的变动 106.4 -211.7 970.6 -786.7 -599.0  CAGR(%) 124.5% 76.5% 64.9% 124.5% 76.5% 
经营活动产生现金流量 473.3 428.4 2,203.4 747.4 1,302.2  PEG 18.6 1.2 0.5 0.2 0.3 
投资活动产生现金流量 -300.2 -209.3 601.0 -150.6 -149.9  ROIC/WACC 0.4 0.7 1.9 4.6 4.4 
融资活动产生现金流量 -567.5 -159.5 -2,174.0 -149.4 -0.1  REP 14.6 7.7 5.4 1.7 1.5  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、

研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得
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 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

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。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。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，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。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“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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