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管理层签订一致行动人协议，企业经营有望加快复苏 

  

基础数据 

上证综指 3191 

总股本（万股） 131731 

已上市流通股（万股） 121599 

总市值（亿元） 183 

流通市值（亿元） 169 

每股净资产（MRQ） 5.5 

ROE（TTM） 8.0 

资产负债率 49.7% 

主要股东 吴启权 

主要股东持股比例 5.28% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 11 -0 -1 

相对表现 6 -11 -20  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《长园集团（600525）季报点评：
子公司交货波动与财务费用影响业
绩，后续将快速恢复》2017-04-24 

2、《长园集团（600525）—智能装
备将强增长，材料业务开始新发展》
2017-03-14 

3、《长园集团（600525）—业绩基
本符合预期，智能装备与新材料贡献
不断加大》2016-10-25 
  

近期公司主要股东对公司管理层连续问询，并两次要求召开临时股东大会。受多

重因素影响，公司股价一度出现大幅下跌。近期，上市公司管理层与子公司主要

管理人员已签订一致行动人协议，并公告拟在二级市场增值 1%-7%股权。近期，

藏金一号及其一致行动人已增持 0.53%。我们看好公司的持续经营能力，维持 “强

烈推荐-A”评级。 

 公司管理层签订一致行动人协议，并公告增持计划。公司重要股东沃尔核材

及其一致行动人，在近几个月几次提请召开临时股东大会，并在旧改、收购

和鹰、藏金壹号出资人等问题上提出问询和质疑。公司 5 月 25 日，公司高管

团队及子公司主要负责人签署了一致行动人协议，当时一致行动人合计持股

约 22.31%，同时，管理层及其一致行动人公告将在之后 6 个月内在二级市场

增持 1-7%股权。近期，管理层一致行动人已经开始实施增持计划，近期披露

的合计持股已达到 22.84%。预计公司管理层未来的凝聚力有望加强，上市公

司的经营决策效率也有望提高。 

 公司经营将加快复苏，三季度有望实现不错的增长。一季度由于子公司运泰

利下游大客户交货波动导致上市公司并表利润同比大幅下滑。公司其余材料

业务经营在加速增长，电力装备经营稳健，自动化板块总体基本面也向好，

我们预计运泰利 Q2 有希望显著恢复，并有望在 3 季度实现较快增长。综上，

预计公司二季度业绩将加快恢复，并有希望在三季度实现不错的增长。 

 具有较强的经营管理能力，子公司管理开始优化。公司过去成功的实现了对

众多科技类公司的并购整合，其专业子公司在各自细分领域均具备了较强的

竞争力。在公司的各子公司中，电力板块开始围绕强势子公司展开内部整合，

后续公司有望加强板块内部协同，如果公司子公司管理能够体现出效果，整

体经营效率将有显著提高。看好公司的持续经营和管理整合管理能力，维持 

“强烈推荐-A”投资评级，调整目标价为 19-21 元。 

 风险提示：股权争夺加剧、并购整合低于预期。 

 
 
游家训 
021-68407937 

youjx@cmschina.com.cn 
S1090515050001  
 

财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 4162 5849 7779 9879 11855 

同比增长 24% 41% 33% 27% 20% 

营业利润(百万元) 493 632 939 1323 1681 

同比增长 43% 28% 49% 41% 27% 

净利润(百万元) 483 640 931 1254 1558 

同比增长 32% 33% 45% 35% 24% 

每股收益(元) 0.37 0.49 0.71 0.95 1.18 

PE 37.9 28.6 19.7 14.6 11.7 

PB 3.4 2.6 2.3 2.1 1.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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1、管理层签订一致行动人协议 

重要股东连续对公司提出质疑：公司重要股东沃尔核材及其一致行动人，围绕公司的厂

房旧改问题，连续对公司提出质疑，并公两次提议召开临时股东大会。股东质疑引起上

交所两次问询。公司近期股价波动，很大成程度上可能受次影响。 

公司收购和鹰科技、江苏华盛是依据并购整合法规的公开行为，信息披露、并购流程都

已合法通过，因此，公司股东沃尔核材质疑的和鹰科技、江苏华盛的控制人及其关联方

参股认购藏金一号的问题，涉及的是三个层次的问题：即，1）、投资参股藏金一号是否

是事先约定的行为? 

2）、参股藏金一号的价格是否公允（是否可能高价参股输送利益给原 GP、LP）? 

3）、参股藏金一号后，资金有否投向与管理层或原投资人相关的产业或项目，其投资价

格是否公允？ 

4）、参股藏金一号用于增持长园集团，可能影响出资人自身在上市公司表决等方面的权

利，是否有其余约定？  

从长园集团公司披露的信息来看，和鹰科技、江苏华盛公司控制人参股认购藏金一号并

没有提前约定，其参股认购藏金一号是根据藏金一号的认购规则执行（查阅藏金一号持

股及其净资产情况，大致是当时净资产的 9 折左右价格入股），也不存在通过高价认购

向原出资人输送利益的行为；长园集团披露，相关方投资藏金一号产品是基于对长园集

团公司前景的认可，也并不存在其余约定。而从藏金一号目前的投资持股情况来看，之

后有偿还银行部分有息负债，并没有其余的投资。 

图 1：公司近期重要事件回顾 

 
资料来源：公司公告，招商证券 

注：纵轴为公司股价走势。 
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沃尔核材等股东提请

召开临时股东大会：

质疑旧改土地价值被

低估。

上交所问询：沃尔核

材派驻董事情况；土

地评估情况等

长园回复：沃尔核材

提名董事赞成议案；

解释土地价值评估合

理性

沃尔核材回复：提出

对收购和鹰科技，以

及管理层利益转移的

质疑

长园回复：收购和鹰

不是关联交易；孙、

尹夫妇自愿加入管理

层持股平台

长园公告：管理

层签署一致行动

人协议

沃尔核材等股东第2

次提请召开临时股东

大会

长园公告：管理层计划未来6个

月，以不超过22元价格增持不

低于1%，不超过7%的股份

上交所第2次问询：

收购和鹰及是否存在

损害公司利益

董事会决议：不同意

召开临时股东大会；

暂停旧改
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表 1：公司重要股东沃尔核材针对公司经营质疑的情况回顾 

时间  事件  

5 月 11 日 沃尔核材及其一致行动人（以下简称“沃尔核材”）对长园深瑞与量祥生物

合作的旧改项目中的土地估值提出了质疑，对比临近南华项目，认为土地价

值存在低估，要求终止旧改项目  

5 月 12 日 长园对旧改项目的必要性及合理性做出了回复，解释了旧改土地存在分宗申

办，土地权属性不清晰等问题，与沃尔核材提及的南华项目不具有可比性 

5 月 15 日 上交所对公司发出了问询函，要求双方说明以下主要问题：1、沃尔核材是

否向公司派驻股东，该股东对此议案的赞成原因；2、要求沃尔核材进一步

披露要求终止议案的原因，以及与派驻董事是否有良好沟通；3、双方都需

对各自土地估值进行进一步说明  

5 月 17 日 长园集团就问询函进行了回复，其中沃尔核材又对长园收购和鹰的估值合理

性以及是否存在关联交易、管理层是否存在利益输送提出了质疑  

5 月 17 日 上交所就是否存在关联交易，收购和鹰资产评估的合理性以及是否存在利益

输送三点进行了第二次的问询 

5 月 18 日 公司回复收购和鹰科技并非关联交易，和鹰科技经营状况良好，拥有较强的

技术实力，客户数量众多，产品质量稳定，资产评估价值合理；且公司收购

和鹰科技是严格符合规范程序，不存在利益输送 

5 月 24 日 上市公司高管及子公司主要负责人 26 人，及管理层或子公司控股的 3 个法

人签署了一致行动人协议  

5 月 26 日 沃尔核材再次以旧改及收购为由，第二次提出召开临时股东大会，除和鹰科

技外，还对收购江苏华盛也提出了质疑  

6 月 1 日 管理层公告了增持计划，计划以藏金壹号及其一致行动人为主体，以自有资

金在未来 6 个月内，以不超过 22 元/股，增持比例不超过公司总股本 7%的

股票，之后并补充公告增持比例不低于 1%。 

6 月 22 日 藏金壹号及其一致行动人共持有公司 3 亿股,占公司总股本 22.84 %，公告

计划至今已增持 0.53%。 
资料来源：公司公告，招商证券 

公司高管与主要子公司负责人签订一致行动人协议：5 月 24 日，上市公司高管及子公司

主要负责人 26 人、管理层与子公司控股的 3 个法人（藏金一号为管理持股平台，运泰协力

为运泰利持股平台，鼎明环保为和鹰科技实际控制人控制的公司），签署了一致行动人协议，

合计持股占比 22.31%。 

此外，公司最近 2 次股权激励及预留部分共 3540 万股左右（很多还没到期解禁），其中部

分已出售或已参与一致行动人协议，可能还有部分持股。 

签订一致行动人协议，表明了上市公司管理层、主要子公司管理层的企业经营、决策上上的

一致，公司的合伙人平台是有实际意义的。 

同时，从最近持股与年报持股比较，公司主要高管均有增持，董事长增持 73.3 万股，藏金

一号增持 453 万股，鼎明环保增值 950 万股，和鹰副总孙兰华增持 1949.8 万股。 

表 2：签署一致行动人高管及子公司主要负责人情况（截至 2017 年 5 月 24 日） 

 股东名称 持有股数（股） 持股比例 股东简介 

1 深圳市藏金壹号投资企业

（有限合伙） 

73,823,650 5.60% 管理层持股平台 

2 吴启权 69,524,272 5.28% 运泰利董事长 

3 曹勇祥 31,578,687 2.40% 运泰利高管 

4 王建生 29,999,894 2.28% 运泰利高管 

5 魏仁忠 17,241,450 1.31% 运泰利高管 

6 珠海运泰协力科技有限公

司 

16,031,067 1.22% 运泰利持股平台 

7 鼎明（上海）环保科技有 9,500,000 0.72% 和鹰科技副总控股法
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 股东名称 持有股数（股） 持股比例 股东简介 

限公司 人 

8 孙兰华 19,498,500 1.48% 和鹰科技副总 

9 许晓文 15,133,823 1.15% 董事长 

10 鲁尔兵 3,113,074 0.24% 总裁 

11 倪昭华 1,838,400 0.14% 董秘 

12 许兰杭 384,000 0.03% 执行副总裁，长园电

子董事长 

13 徐成斌 720,000 0.05% 深瑞总经理 

14 黄永维 420,000 0.03% 财务总监 

15 谢小渭 410,000 0.03% 珠海共创高管 

16 曹斌 493,800 0.04% 长园长通高管 

17 石洪军 322,200 0.02% 长园特发高管 

18 王军 492,000 0.04% 长园维安高管 

19 鲁尔军 350,000 0.03% 东莞电子（孙公司）

高管 

20 甘立民 294,200 0.02% 上海电子（孙公司）

高管 

21 王沐曦 258,800 0.02% 长园高能（孙公司）

高管 

22 孟庆和 271,200 0.02% 罗宝恒坤(控股公司）

高管 

23 刘志伟 210,600 0.02% 长园电子高管 

24 徐岩 267,000 0.02% 东莞三联(孙公司）高

管 

25 沈鸣 411,000 0.03% 江苏华盛高管 

26 强卫 156,000 0.01% 长园深瑞高管 

27 何江淮 301,800 0.02% 长园嘉彩（孙公司）

高管 

28 余非 450,000 0.03% 人力总监 

29 谌光德 426,000 0.03% 审计总监 

合

计 

 293,921,417 22.31%  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 3：藏金壹号及其一致行动人签署协议前增持情况（截至 2017 年 5 月 24 日） 

股东名称 持有股数（股） 增持情况(股） 备注  

深圳市藏金壹号投资企业（有限

合伙） 

73,823,650 11,516,570  管理层持股平台 

鼎明（上海）环保科技有限公司  7,500,000 2,000,000 和鹰科技副总控股

法人 孙兰华 3,000,000  16,498,500  和鹰科技副总 

许晓文 15,133,823 733,000 董事长 

鲁尔兵 3,113,074 32,453 总裁 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 4：长园近两次股权激励及预留部分（包括未解禁的部分） 
 数量（万股） 授予时间 备注  

第一次 2144.5 2015 年 1 月 7 日 还有 1 期没有解禁（大约 30%比例） 

预留 147.53 2015 年 12 月 18 日 
 

第二次 665 2016 年 3 月 15 日 还有 2 期没有解禁（大约 70%比例） 

合计 2957.03   

送股后 3548.436   

资料来源：公司公告、招商证券 
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2、公司经营有希望加快恢复 

2017Q1 公司收入同比增长 4.6%，但归母净利润下滑 57.1%，业绩波动并非公司经营

管理出现问题，主要原因是由于子公司运泰利交货波动，已经上市公司财务费用影响。 

运泰利今年一季度主要受大客户交货影响。与同行业企业交流反馈，公司经营与订单情

况应该比较饱满，综合行业与公司信息，我们预计运泰利公司今年 2，3 季度将强势复

苏。未来客户还将逐步多元化，并且依托平台化与部分成熟设备标准化，将继续在自动

化检测设备方面成长。 

财务费用大幅增长拖累业绩：一季度公司财务费用 5291 万，大幅增长 149%，公司去

年现金收购和鹰科技，带息负债激增，导致财务费用率大幅提高，拖累了公司业绩。 

预计公司 2 季度有望加快恢复，3 季度有望实现不错增长：预计公司电力设备板块有望

实现 15-20%利润增长；材料板块增速有望加快并超 25%甚至更高，主要系列长园电子

在汽车等领域的市场拓展成功，导致增长加速，长园维安通过过压等产品的推动也开始

恢复增长；智能装备板块，和鹰科技尚在业绩承诺期内，有望实现快速增长。 

综上，我们分析，公司 2 季度将加快恢复，3 季度有望实现不错的同比增长。 

表 5：公司经营分析（百万元） 

 2016Q1 2017Q1 同比增长（%）  

并表收入 1,116.8 1,168.2 4.6 

归上利润 102.6 44.0 (57.1) 

运泰利利润估计 54.0 8.0 (85.2) 

上市公司财务费用 20.9 52.0 148.8 

剔除运泰利的利润增长 48.6 36.0 (25.9) 

剔除运泰利与财务费用影响的

利润增长 

69.5 88.0 26.6 

资料来源：招商证券 

表 6：公司经营指标分析（百万元） 

百万元 2014 2015 2016 
2016
Q1 

2017
Q1 

增长（%）  

预收款 109.5  144.1  163.4  174.9  326.0  86.4  
预付款 66.1  104.7  205.5  164.9  290.8  76.3  
存货 725.

2  
803.8  1,098

.1  
817.4  1,168

.5  
42.9  

 
  

    
 经营购买支出 1,76

9  
2,191  3,198  563.3  893.7  58.7  

调整后购买支出 1,87
5  

2,434  3,734  677.0  897.1  32.5  
资料来源：公司数据、招商证券 

表 7：公司各项业务经营情况（万元）  

   2013 年  2014 年  2015 年  2016 年  

材料板块 

长园电子 收入 65,663.3  69,512.0  70,124 76,195 

 净利润 6,568.3  6,628.8  6,282 8,354 

长园维安 收入 30,008.8  32,901.0  32,300 31,136 

 净利润 4,443.4  4,624.0  4,470 4,819 

江苏华盛 收入   22,329 25,685 

 净利润   6,053.6  6,373 

电气设备 
长园电力 收入 32,349.4  53,094.8  50,515 55,646 

 净利润 3,729.3  5,973.6  5,328 3,685 
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   2013 年  2014 年  2015 年  2016 年  

长园深瑞 收入 89,212.2  110,357.6  116,743 117,938 

 净利润 15,447.5  16,124.5  18,916 20,577 

长园共创 收入 21,777.6  25,033.6  28,000 29,708 

 净利润 3,286.0  4,574.6  4,640 4,489 

长园高能 收入   1,8608  20,334 25,606 

 净利润   1,702  1,637 2,025 

智能装备 

(新并入) 

运泰利 
收入 21,630 51,422 76,951 109,593 

净利润 3,350 8,121 13,606 19,978 

和鹰科技 
收入 21,845 31,715 47,670 61,724 

净利润 104 3,975 11,170 12,835 

投资 
长园盈佳 收入 27,114.6  29,063.3  31,515 38,100 

 净利润 4,574.3  8,017.2  6,812.3  4,977 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

3、并购整合能力突出，子公司管理优化 

公司具备较强的并购整合能力。过去公司通过合理的外延并购，不仅保持了较为优异的

营收及业绩增速，还逐步延伸了产业链，在细分行业中提升了竞争力，从公司对下属众

多子公司的成功管理来看，可以认为引导科技类公司的平台化发展，是公司的核心竞争

力。 

子公司管理优化已逐步展开：公司虽然子公司较多，但目前已形成了较为明确的三大板

块：已经较为成熟的电气设备、成长较快的智能装备（智能工厂）以及前瞻布局的新能

源汽车。板块之间虽然协同较为复杂，但板块内部的优化已逐步展开。 

公司在较为成熟的电网板块已经进行了整合，长园深瑞整合了长园电力 100%股权以及

长园高能 50%股权之后，电网板块较好的完成了一二次融合，深瑞后续在国内业务创

新及海外拓展方面实力得到了显著增强。公司未来仍将逐步推进板块内部以及板块之间

的优化协同，进一步降低管理费用及难度。 

表 8：公司主要经营指标 

 2013 2014 2015 2016 

收入（百万元） 2,821.51 3,348.64 4,161.85 5,848.96 

同比 (%) 16.92 18.68 24.28 40.54 

归母净利（百万元） 303.90 365.82 482.94 640.06 

同比 (%) 42.24 20.38 32.01 32.53 

总资产（百万元） 4,769.09 6,277.43 9,341.85 15,619.96 

毛利率(%) 44.17 43.29 43.95 44.60 

净利率(%) 11.05 11.56 12.32 12.06 

ROE(%) 12.73 13.79 11.90 10.33 

ROIC(%) 8.80 8.53 7.88 6.56 

资料来源：公司公告、招商证券 
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表 9： 经营指标分析(数据有并表影响) 

 

2013 2014 2015 2016 同比（%）  

薪酬总额（百万元） 564.9 636.1 737.5 987.94 33.97 
人均薪酬（万元/人年） 10.85 11.55 12.33 13.14 6.6 
员工 5,439 5,573 6,393 8645 

 
人均产值（万元/人年） 54.18 60.82 69.56 67.66 

 
资料来源：公司数据 

注：人均薪酬计算中，员工数在 2 年之间进行了平均。 

 

 

图 2：长园集团历史 PE Band  图 3：长园集团历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4636 7040 8137 10177 12097 

现金 994 1745 1772 2207 2619 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 204 311 413 525 630 

应收款项 2367 3179 3839 4875 5850 

其它应收款 147 173 230 292 351 

存货 804 1098 1273 1598 1901 

其他 119 535 609 680 747 

非流动资产 4706 8580 7893 7177 6425 

长期股权投资 196 576 576 576 576 

固定资产 1008 1001 1156 1032 925 

无形资产 419 475 428 385 346 

其他 3083 6528 5733 5185 4578 

资产总计 9342 15620 16030 17355 18522 

流动负债 2934 6148 5675 5864 5672 

短期借款 1437 2443 2129 1775 1006 

应付账款 756 1103 1500 1884 2240 

预收账款 144 163 222 279 332 

其他 597 2438 1823 1926 2094 

长期负债 799 2003 2003 2003 2003 

长期借款 642 535 535 535 535 

其他 157 1468 1468 1468 1468 

负债合计 3733 8151 7678 7867 7675 

股本 1092 1317 1317 1317 1317 

资本公积金 2093 3095 3095 3095 3095 

留存收益 2150 2643 3376 4343 5514 

少数股东权益 274 414 564 732 921 

归属于母公司所有者权益 5334 7055 7788 8755 9926 

负债及权益合计 9342 15620 16030 17355 18522  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 456 445 395 314 697 

净利润 483 640 931 1254 1558 

折旧摊销 151 185 187 176 152 

财务费用 127 137 162 97 67 

投资收益 (81) (60) (250) (270) (300) 

营运资金变动 (251) (498) (724) (1064) (930) 

其它 28 42 90 121 150 

投资活动现金流 (448) (1945) 560 588 638 

资本支出 (227) (501) 0 0 0 

其他投资 (222) (1444) 560 588 638 

筹资活动现金流 506 2082 (927) (468) (923) 

借款变动 (1510) (114) (817) (353) (769) 

普通股增加 228 226 0 0 0 

资本公积增加 1952 1002 0 0 0 

股利分配 (171) (184) (198) (287) (387) 

其他 7 1153 88 173 233 

现金净增加额 514 582 28 434 412  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4162 5849 7779 9879 11855 

营业成本 2333 3240 4407 5533 6580 

营业税金及附加 40 61 82 104 125 

营业费用 463 662 880 1118 1342 

管理费用 766 1148 1504 1910 2292 

财务费用 107 102 162 97 67 

资产减值损失 41 63 55 65 70 

公允价值变动收益 1 0 0 0 0 

投资收益 81 60 250 270 300 

营业利润 493 632 939 1323 1681 

营业外收入 146 183 200 220 240 

营业外支出 3 6 6 6 6 

利润总额 636 809 1133 1537 1915 

所得税 123 103 113 162 206 

净利润 513 706 1020 1375 1708 

少数股东损益 30 65 90 121 150 

归属于母公司净利润 483 640 931 1254 1558 

EPS（元）  0.37 0.49 0.71 0.95 1.18  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 24% 41% 33% 27% 20% 

营业利润 43% 28% 49% 41% 27% 

净利润 32% 33% 45% 35% 24% 

获利能力      

毛利率 43.9% 44.6% 43.4% 44.0% 44.5% 

净利率 11.6% 10.9% 12.0% 12.7% 13.1% 

ROE 9.1% 9.1% 12.0% 14.3% 15.7% 

ROIC 6.1% 5.8% 8.7% 10.5% 12.3% 

偿债能力      

资产负债率 40.0% 52.2% 47.9% 45.3% 41.4% 

净负债比率 22.3% 22.3% 16.6% 13.3% 8.3% 

流动比率 1.6 1.1 1.4 1.7 2.1 

速动比率 1.3 1.0 1.2 1.5 1.8 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.6 0.6 

存货周转率 3.1 3.4 3.7 3.9 3.8 

应收帐款周转率 1.9 2.1 2.2 2.3 2.2 

应付帐款周转率 3.7 3.5 3.4 3.3 3.2 

每股资料（元）      

每股收益 0.37 0.49 0.71 0.95 1.18 

每股经营现金 0.35 0.34 0.30 0.24 0.53 

每股净资产 4.05 5.36 5.91 6.65 7.54 

每股股利 0.14 0.15 0.22 0.29 0.37 

估值比率      

PE 37.9 28.6 19.7 14.6 11.7 

PB 3.4 2.6 2.3 2.1 1.8 

EV/EBITDA 14.3 11.9 7.9 6.4 5.4  
资料来源：公司数据、招商证券 



 
 

公司研究 

 

敬请阅读末页的重要说明  Page 10 

 

 

分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
游家训：浙江大学硕士，曾就职于国家电网公司上海市电力公司、中银国际证券，2015 年加入招商证券，现为

招商证券电气设备新能源行业首席分析师。 

赵智勇：曾就职于艾默生、GE，2015 年加入招商证券，现为招商证券电气设备新能源行业分析师，研究工控自

动化与信息化产业。 

陈术子：上海交通大学硕士，曾就职于光大证券，2015 年加入招商证券，研究新能源发电产业。 
  

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司

或关联机构可能会持有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。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


