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Tabl e_Title 

康欣新材（600076.SH） 

高端板材制造商，核心优势来自“低成本” 
Table_Summary  

随势而动，林木一体化的高端板材制造龙头：公司最早苗木起家，逐步向

下游木材深加工延伸拓展，目前已经形成以集装箱底板、环保板为核心主

业、同时拥有营林造林和优质种苗培育等业务的“苗林木”一体化业务体系。

与德国共同研发的 COSB 产线是核心产能，可以灵活调整，既可以生产集

装箱底板及其芯板，也可以通过调低性能参数生产普通的 OSB 民用环保板

（低性能的产品加工时间短、用料少，实际产能可以扩大将近一倍）。 

突出的低成本优势，造就板材行业的“明珠”：人造板材本身属于一个低附

加值产业，行业生产技术壁垒较低，小企业众多格局分散，毛利率普遍较

低，且随着上游木材资源日益紧张，价格走高，成本端的压力使得毛利率

下行压力较大。公司作为高端板材制造商，毛利率却稳定在 40%左右的高

水平，突出的盈利能力背后的核心是低成本、高性能。公司平均单位成本

比其他竞争对手低约 1000 元/方，公司的低成本主要来自原材料（木材和

胶水）以及人工成本，其中成本占比最大的是原材料部分。 

“集装箱底板+环保板”双轮驱动，产能释放下持续成长：公司底板产能继续

扩张，客户持续拓展，作为龙头优先受益本轮景气回升，市占率将进一步

提升。此外装配式建筑风起，消费升级趋势下，环保板切入民用领域大有

可为，木结构房屋领域布局持续推进，成长可期。产能方面，随着箱板产

能扩产，COSB 产线也将可以调配更多产能生产民用环保板。 

投资建议：维持“买入”评级。公司集装箱底板业务已是行业龙头，受益今

年行业景气回暖，叠加产能投放，有望大幅增长，同时环保板将保持快速

增势，布局木结构房屋则将进一步打开成长空间。我们预计 2017-2019 年

EPS 分别为 0.47、0.62、0.79 元，当前股价对应 PE 分别为 19 倍、15 倍、

11 倍，估值较低，维持“买入”评级。 

风险提示：集装箱底板需求回落，原材料价格上升，新业务拓展不及预期； 
 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,030.85 1,307.51 1,886.84 2,434.21 2,924.82 

增长率(%) 
5,874.90

% 
26.84% 44.31% 29.01% 20.15% 

EBITDA(百万元) 332.78 470.40 644.72 821.97 1,021.01 

净利润(百万元) 269.41 383.87 485.14 636.25 815.10 

增长率(%) 2,517% 42.49% 26.38% 31.15% 28.11% 

EPS（元/股） 0.260 0.371 0.469 0.615 0.788 

市盈率（P/E） 39.70 25.30 19.12 14.58 11.38 

市净率（P/B） 4.21 3.32 2.72 2.29 1.91 

EV/EBITDA 32.28 21.42 15.47 12.04 9.57 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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随势而动，林木一体化的高端板材制造龙头 

苗木起家，目前以集装箱底板、环保板为两大核心主业 

 

公司创立于1998年，起初主营育苗营林业务，2006年开始逐步向下游木材深加

工业务延伸拓展，进入集装箱底板制造领域，随后逐步切入民用领域（环保板、木结

构房屋等业务），目前已经形成以集装箱底板、环保板等优质新型木质复合材料为核

心主业、同时拥有营林造林和优质种苗培育等业务的“苗林木”一体化业务体系。2016

年公司营收13.08亿元，同比增长26.84%，其中集装箱底板48%，环保板材占比38%；

从毛利构成情况来看，集装箱底板占比35%，环保板占比47%，环保板毛利占比相比

营收比例高，主要原因是环保板毛利率（2016年49%）高于集装箱底板(2016年为

29%)，但由于环保板和集装箱底板共用产线，且可以使用箱板生产过程中的边角余

料，实际盈利差距小于报表表观差距。 

图1：2016营收主要来自集装箱底板、环保板  图2：2016毛利主要来自集装箱底板、环保板 

 

 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

图 3：康欣新材的立体化产品结构  图 4：底板和环保板毛利率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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与德国共同研发的 COSB 产线是核心产能，可以灵活调整 

 

公司2013年和世界顶尖人造板设备供应商德国迪芬巴赫共同研发的27.5万方

COSB产线，单线生产规模亚洲最大，生产工艺先进，并拥有4年专利保护期，该生

产线专门针对用于集装箱底板基材的用途进行开发，在普通OSB板生产线基础上进

行升级，对刀具系统进行优化，还新增了特殊的喷蒸设备、碎单板切断及筛选设备、

超高压设计。 

2015年7月此条27.5万方的COSB生产线正式投产，是公司目前核心产能设备，

既可以生产集装箱底板及其芯板，也可以通过调低性能参数生产普通的OSB民用环

保板（低性能的产品加工时间短、用料少，实际产能可以扩大将近一倍）。该条产线

投产前公司产能情况为12万方的传统多层胶合木底板、5万方的建筑模板产线，其中

建筑模板产线2016年开始停产，而12万方的集装箱底板产线目前同样可以用COSB

芯板进行加工，制成COSB集装箱底板成品。 

对于未来的产能扩张，一是2016年27.5万方COSB项目产能释放，产能利用率约

85%，2017年产能利用率进一步提升，有望实现满产；二是上市配套募资投建的20

万方竹木复合集装箱底板产线2017年下半年开始投产，预计实际可达产5万方，明后

两年逐步实现满产；三是收购新华昌木业12万方的集装箱底板产线。 

表1：公司产线产能情况 

产线 产能 基本情况 

集装箱底板产线 12 万方 
2015 年上半年之前，公司约有 12 万立方米集装箱底板产能，可采

用 COSB 芯板进行加工 

迪芬巴赫 COSB 产线 27.5 万方 

德国迪芬巴赫共同研发，全球独有，4 年专利保护，2015 年 7 月正

式投产，其产品既能作为箱板的原材料芯板，又可作为 COSB 环保

板（性能要求低，产能差不多可放大一倍）直接销售 

竹木复合集装箱底板产线 20 万方 

配套募资投建项目，预计 2017 年下半年开始投产，主要生产竹木复

合集装箱底板，也可采用 COSB 芯板，2017 年全年预计可贡献 5

万方产量 

新华昌木业集装箱底板产线 12 万方 
2017年 2月公司又出资 3亿元并购集装箱制造企业新华昌集团旗下

新华昌木业，产能为普通多层胶合木底板 

建筑模板产线 5 万方 2016 年度公司调整产品生产及销售结构，未生产建筑模板 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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图5：公司产线情况示意图 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

2016年，公司集装箱底板合计销售16.74万m³，同比增长21.08%，贡献营收6.28

亿元，同比增长18.09%；环保板销售15.66万m³，同比增长50.2%，贡献营收4.94亿

元，同比增长53.15%。环保板2016年增长较快，是公司业绩的主要增长点，主要公

司核心产能27.5万方的COSB产线可以随市在生产集装箱底板和环保板之间进行灵

活调整，而2016年上半年集运行业景气低迷，公司将更多产能调配至环保板生产，

下半年集装箱市场景气有所回升，部分产能重新划归集装箱底板业务，因此分上下半

年来看，下半年集装箱底板的营收占比有所回升，但整体来看，环保板全年的营收增

长仍然较快。2017年Q1公司营收下滑9%，主要原因也是集装箱底板行业需求较好，

产能更多切换供应箱板订单，导致量更大的环保板产量同比有所下滑。 
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图6： 2016年底板/环保板业务占比 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

图 7：2016 年收入同比增长 26.84%  图 8：2016 归母净利润同比增长 42.49% 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图9：2017Q1公司营收同比减少9.44%  图10：2017Q1归属净利润同比增长+0.47% 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2016H1 2016H2

集装箱底板 环保板 

0%

10%

20%

30%

40%

0

40000

80000

120000

160000

2012 2013 2014 2015 2016

营业收入（万元） 同比增速（%） 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

10000

20000

30000

40000

50000

2012 2013 2014 2015 2016

归母净利（万元） 同比增速（%） 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

营业收入（万元） 同比增长 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

归母净利润（万元） 同比增长 



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

8 / 15 

康欣新材|公司跟踪 

突出的低成本优势，造就板材行业的“明珠” 

盈利能力突出，板材行业里的“明珠” 

 

人造板材本身属于一个低附加值产业，行业生产技术壁垒较低，小企业众多格局

分散，毛利率普遍较低，且随着上游木材资源日益紧张，价格走高，成本端的压力使

得毛利率下行压力较大。但公司作为高端板材制造商，凭借独有的设备、技术、工艺

和产业链一体化优势，拥有突出的盈利能力。公司整体毛利率一直稳定在40%左右，

其中集装箱底板业务毛利率30%左右，环保板毛利率50%左右，均明显领先其他同业

竞争对手，公司净利率方面，随着COSB产线设备的投产，已经提升至30%左右。 

 

图11：公司毛利率和净利率情况 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图12：集装箱底板公司毛利率和公司底板业务毛利率  图13：装饰板材公司毛利率和公司环保板毛利率 

 

 

 
数据来源：wind、广发证券发展研究中心  数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

性能优越，突出的低成本优势构筑“护城河” 
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以以比同业竞争对手低很多的成本，生产性能优越的板材。 

从公司的板材制造业务（集装箱底板、环保板）的成本构成来看，原材料是最主

要的成本（占比在70%-80%之间），制造费用、人工占比均较低（尤其是由于2015

年高度自动化的德国COSB产线投产后，人工占比明显下降，但由于设备初期购置投

入资金较大，折旧使得制造费用的占比提升）。 

图14：公司制造业务成本构成情况 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

公司平均单位成本比其他竞争对手低约1000元/方，公司的低成本主要来自原材

料（木材和胶水）以及人工成本，其中占比比重最大的原材料部分，也是公司成本低

的核心来源： 

1、木材方面：一是在用材品种方面，传统胶合木底板使用进口大口径热带阔叶

林硬木，价格较贵，普遍价格在1500元左右，而公司采用速生杨木，市场价格400-700

元/方，价格优势明显；二是是木材利用率方面，传统胶合板对大口径木材旋片，利

用率低，仅在65%左右，而COSB用小口径木材刨片，且边角余料可再利用生产普通

环保板，木材利用率可达到90%；三是林木自有，公司拥有65万亩原料林。整体来

看，木材方面平均可以节省成本约500元/方；2014年公司单位材料成本上升，主要

是当时出现自有木材供应不足，自给率由往年60%以上下降到约35%。 

2、胶水方面：箱板长期浸泡在海水中，有特殊的防水防腐抗压要求，必须使用

酚醛胶，公司2006年开始，历时三年自主研发的四元树脂胶，完全不用苯酚甲醛，

用环保的树脂；不仅无毒环保，且成本较低，酚醛胶5400元-7800元/吨，四元树脂胶

2000-3000元/吨；一立方胶水成本低约400多元/吨； 

3、人工成本方面：传统底板生产属于劳动密集型，10万方产能一般对应人工需

要500-800人，而公司2015年投产的27.5万方的COSB产线只需要150个人左右。可

以看到，公司的单位人工费用自2015年开始出现明显下降。 
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图15：公司制造业务单位材料成本（元/方）  图16：公司制造业务单位人工及制造费用（元/方） 

 

 

 

数据来源：广发证券发展研究中心  数据来源：广发证券发展研究中心 

 

 “集装箱底板+环保板”双轮驱动，产能释放下持续成

长 

集装箱景气拐点向上，受益显著，份额随产能释放稳步提升 

 

2016年底以来，国内出口集装箱运价不同程度回暖，租赁公司的终端利用率好

转，工厂新箱堆存的减少，集装箱制造行业呈现需求回暖态势，带动底板迎来量价齐

升。目前下游集装箱制造企业排产紧张，公司产能同样处于满产满销状态。 

2016年，公司集装箱底板合计销售16.74万m³，同比增长21.08%，集装箱底板

市场份额约15%。2017年下半年20万方竹木复合集装箱底板投产（2017年预计投产

5万方），2017年2月公司出资3亿元并购集装箱制造企业新华昌集团旗下新华昌木业

12万方产能，公司集装箱底板远期产能将达54万方，，客户拓展方面，公司产品受

箱厂、箱东认可度不断提升，2017年集装箱制造业景气处于向上的趋势，公司作为

行业龙头将优先受益，销量有望大幅增长。 
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图17：公司集装箱底板计划产能为54万m
3
 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

图18：公司集装箱底板计划产能为54万m
3
 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

装配式建筑风起、消费升级趋势下，民用板材大有可为 

 

我国民用装饰板材市场目前也以胶合板为主，但胶合板所需的大径木资源日益紧

缺，价格不断提高。OSB板原材料为小径木、小薪材，可由速生林地培育采伐，易

获取、成本低；此外OSB结构性能、环保性能较传统板材均有一定优势，消费升级

趋势下，市场渗透率逐步提升，对标欧美成熟市场，OSB（定向结构刨花板）占据

主流，占比在50%以上，未来发展前景广阔。公司的COSB产线同样可以生产用于民

用建筑装修领域的OSB环保板，性能、成本优势明显，2016年环保板销售15.66万

m³，同比增长50.2%，目前处于快速发展期，但主要以直销模式，随着市场的进一步

培育，未来成长有望加速。产能方面，中线来看，随着箱板产能扩产，COSB产线将
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可以调配更多产能生产民用环保板。 

 

图19：我国人造板历年产量构成  图20：我国与欧美人造板结构对比 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 

 

2016年以来，关于装配式建筑的政策东风接连不断，国家及全国各地均设置了

装配式建筑相关的工作目标，出台并加大了相关的扶持政策,2017年6年进一步颁布了

行业统一标准（钢结构、木结构、PC结构），行业规范的确定，有望规范装配式建

筑市场，装配式建筑有望在我国迎来加速发展时期。OSB板具有稳定性好，材质均

匀，热膨胀系数小，握钉力高等特点，具有作为建筑结构的受力构件的能力，在海外

广泛应用于装配式建筑；公司的COSB板材在木结构房屋中作为结构材、承重材大有

可为，公司也在积极布局，成立子公司湖北天欣木结构房屋，向下游进一步延伸，未

来成长可期。 

表2：2016年至今装配式建筑部分政策 

时间 政策 

2016.2 

国务院发布《关于进一步加强城市规划建设管理工作的若干意见》，明确提出：大力推广装配式建筑，建设国家级装配式建筑生

产基地。加大政策支持力度，力争用 10 年左右时间，使装配式建筑占新建建筑的比例达到 30%。积极稳妥推广钢结构建筑。关

于装配式建筑发展规模,《建筑产业化发展纲要》中指出，到 2020 年，装配式建筑占新建建筑的比例达到 20%,到 2025 年，比例

达到 50%以上。 

2016.3 两会，李克强总理《政府工作报告》提出”大力发展钢结构和装配式建筑，提高建筑工程标准和质量。 

2016.9 
国务院办公厅印发《关于大力发展装配式建筑的指导意见》，明确了大力发展装配式建筑的目标及八项任务。提出的装配式建筑

重点推进地区，京津冀城市群居首；提出力争用 10 年左右的时间，使装配式建筑占新建建筑面积的比例达到 30%. 

2016.1 住房城乡建设部办公厅关于征求装配式建筑工程消耗量定额意见的函 

2016.11 
住建部长陈政高提出"大力发展装配式建筑，促进建筑业转型升级"，并明确了发展装配式建筑必须抓好的七项工作。 

住房城乡建设部办公厅关于征求装配式混凝土结构建筑等 3 项装配式建筑技术规范(征求意见稿)意见的函 

2016.12 
重点检查《国务院办公厅关于大力发展装配式建筑的指导意见》(国办发[2016]71 号)印发以来各地推进情况，包括政策措施出台

情况、标准规范编制情况、项目推进情况等。 
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住房城乡建设部标准定额司关于征求国家标准《装配式建筑评价标准(征求意见稿)》意见的函 

2017.3 

住建部发布《建筑节能与绿色建筑发展“十三五”规划》，强化建筑节能。实施绿色建筑全产业链发展计划，推行绿色施工方式，

推广节能绿色建材、装配式和钢结构建筑。明确到 2020 年，全国装配式建筑占新建建筑的比例达到 15%以上，其中重点推进地

区达到 20%以上。 

2017.6.1 
装配式建筑国家标准《装配式钢结构建筑技术标准》GB/T51232-2016(以下简称“钢结构标准”)、《装配式木结构建筑技术标准》

GB/T51233-2016(以下简称“木结构标准”)、《装配式混凝土建筑技术标准》GB/T51231-2016(以下简称“PC结构标准”)开始实施 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

投资建议：维持“买入”评级 

公司集装箱底板业务已是行业龙头，受益今年行业景气回暖，叠加产能投放，有

望大幅增长，同时环保板将保持快速增势，布局木结构房屋则将进一步打开成长空间。

我们预计2017-2019年EPS分别为0.47、0.62、0.79元，当前股价对应PE分别为19

倍、15倍、11倍，估值较低，维持“买入”评级。估值较低，维持“买入”评级。 

核心盈利预测：集装箱底板业务，公司新增20万竹木复合产能，预计2017年下

半年达产5万方，明达产10万方、后年达产5万方；2017年27.5万方COSB产能利用

率从2016年的85%提升至满产；环保板业务，一方面27.5万方COSB产能利用率提升

至满产，一方面随着箱板产能扩张，调配至环保板的产能比例提升，预计2017-2019

年的产量分别增长27%，34%、40%。 

 

表3：主要产品盈利假设 

主要产品 2017E 2018E 2019E 

集装箱底板 

收入（万元） 101,944  136,455  167,840  

YOY 75.77% 33.85% 23.00% 

毛利率 31.00% 32.00% 34.00% 

环保板 

收入（万元） 67,053  88,451  109,123  

YOY 27.14% 31.91% 23.37% 

毛利率 49.00% 49.00% 50.00% 

合计 

收入（万元） 188,684  243,421  292,482  

YOY 45.39% 29.01% 20.15% 

毛利率 39.22% 39.41% 40.74% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

风险提示 

集装箱底板需求回落、原材料价格上涨、新业务拓展不及预期 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2035 1696 2319 2731 3234  经营活动现金流 51 167 -45 414 487 

货币资金 781 108 0 0 0  净利润 269 384 485 636 815 

应收及预付 296 272 729 685 831  折旧摊销 48 92 82 87 93 

存货 932 1260 1591 2046 2404  营运资金变动 -322 -348 -641 -338 -443 

其他流动资产 25 57 0 0 0  其它 55 39 29 28 23 

非流动资产 1628 1930 2047 2267 2521  投资活动现金流 -221 -437 -193 -295 -336 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -227 -414 -194 -296 -336 

固定资产 885 1013 952 893 872  投资变动 0 0 0 0 0 

在建工程 218 135 155 175 195  其他 6 -23 0 0 0 

无形资产 359 677 940 1199 1454  筹资活动现金流 889 -381 131 -118 -152 

其他长期资产 166 105 0 0 0  银行借款 378 443 231 -79 -118 

资产总计 3662 3626 4366 4998 5755  债券融资 -1043 -799 -66 0 0 

流动负债 673 610 922 917 859  股权融资 983 14 0 0 0 

短期借款 268 433 664 586 467  其他 571 -39 -35 -39 -33 

应付及预收 226 167 258 331 392  现金净增加额 719 -650 -108 0 0 

其他流动负债 179 10 0 0 0  期初现金余额 28 781 108 0 0 

非流动负债 449 88 31 31 31  期末现金余额 747 131 0 0 0 

长期借款 386 31 31 31 31        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 63 57 0 0 0        

负债合计 1122 698 953 948 890        

股本 1034 1034 1034 1034 1034  
主要财务比率    资本公积 515 515 515 515 515  

留存收益 

 

991 1375 1860 2497 3312  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

2541 2924 3410 4046 4861  成长能力(%)      

少数股东权益 0 4 4 4 4  营业收入增长 5,874.9 26.8 44.3 29.0 20.2 

负债和股东权益 3662 3626 4366 4998 5755  营业利润增长 1,059.6 47.9 53.6 31.5 28.6 

       归属母公司净利润增长 2,517.2 42.5 26.4 31.1 28.1 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 40.9 39.6 39.2 39.4 40.7 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 26.1 29.4 25.7 26.1 27.9 

营业收入 1031 1308 1887 2434 2925  ROE 10.6 13.1 14.2 15.7 16.8 

营业成本 609 790 1147 1475 1733  ROIC 10.4 10.7 12.3 14.2 15.6 

营业税金及附加 9 13 15 19 23  偿债能力      

销售费用 40 51 64 78 94  资产负债率(%) 30.6 19.2 21.8 19.0 15.5 

管理费用 88 75 98 127 146  净负债比率 - 0.1 0.2 0.2 0.1 

财务费用 45 31 34 39 33  流动比率 3.03 2.78 2.52 2.98 3.76 

资产减值损失 6 3 0 0 0  速动比率 1.50 0.68 0.36 0.46 0.59 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 0 0 0 0 0  总资产周转率 0.46 0.36 0.47 0.52 0.54 

营业利润 233 345 529 696 895  应收账款周转率 10.27 6.01 6.01 6.01 6.01 

营业外收入 53 72 12 13 14  存货周转率 0.76 0.72 0.72 0.72 0.72 

营业外支出 0 6 2 3 3  每股指标（元）      

利润总额 285 411 539 707 906  每股收益 0.26 0.37 0.47 0.62 0.79 

所得税 16 27 54 71 91  每股经营现金流 0.05 0.16 -0.04 0.40 0.47 

净利润 269 384 485 636 815  每股净资产 2.46 2.83 3.30 3.91 4.70 

少数股东损益 0 0 0 0 0  估值比率      

归属母公司净利润 269 384 485 636 815  P/E 39.7 25.3 19.1 14.6 11.4 

EBITDA 333 470 645 822 1021  P/B 4.2 3.3 2.7 2.3 1.9 

EPS（元） 0.26 0.37 0.47 0.62 0.79  EV/EBITDA 32.3 21.4 15.5 12.0 9.6 
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Table_Research 广发建材行业研究小组 

邹 戈： 首席分析师，上海交通大学财务与会计硕士，2011 年进入广发证券发展研究中心。 

谢 璐： 分析师，南开大学经济学硕士，2012 年进入广发证券发展研究中心。 

徐笔龙： 研究助理，南京大学管理学硕士，2015 年进入广发证券发展研究中心。 

赵勇臻： 研究助理，上海交通大学材料科学与工程硕士，2017 年加入广发证券发展研究中心。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 层 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海浦东新区世纪大道 8 号

国金中心一期 16 层 
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Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司（以下简称“广发证券”）具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布，

只有接收客户才可以使用，且对于接收客户而言具有相关保密义务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为

广发证券的客户。本报告的内容、观点或建议并未考虑个别客户的特定状况，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建

议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


