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基本状况 

总股本(百万股) 7,625 

流通股本(百万股) 7,614 

市价(元) 4.49 

市值(百万元) 34,238 

流通市值(百万元) 34,187 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 20,753.35  20,022.52  23,450.00  24,530.00  27,490.30  

增长率 yoy% -19.72% -3.52% 17.12% 4.61% 12.07% 

净利润（百万元） 83.47  -933.70  1,179.16  1,764.49  2,990.77  

增长率 yoy% -85.95% -1218.64% 226.29% 49.64% 69.50% 

每股收益（元） 0.01  -0.12  0.15  0.23  0.39  

每股现金流量 -0.44  0.28  0.32  0.38  0.50  

净资产收益率 0.21% -2.54% 3.20% 4.57% 7.19% 

P/E 491 — 28 19 11 

PEG — — 0.12  0.37  0.16  

P/B 1.03  0.95  0.89  0.85  0.79  

投资要点 

 事件 1：股东大会通过 116 亿出售环境产业 80%股权的议案  

根据公司公告，6 月 27 日，中联重科召开 2016 年年度股东大会，审
议通过了此前披露的《公司关于出售长沙中联重科环境产业有限公司控股
权暨关联交易的议案》。 

5 月 21 日，公司与受让方签订了《股权转让协议》。拟以 116 亿元的
价格向受让方转让全资子公司环境产业公司 80%的股权，环境产业去年净
利润 7.55 亿，出售价格对应 2016 年模拟净利润的 19.2 倍。 

 事件 2：根据公司公告，公司回购部分 A 股社会公众股份实施完成。 

公司于 2017 年 5 月 24 日进行了首次回购，截至本次回购期限结束日（即
2017 年 6 月 28 日），公司累计回购股份数量为 3885 万股，占公司总股本
的 0.51%，成交为 4.21~4.45 元/股，成交总金额为 1.7 亿元（含印花税、
佣金等交易费用）。 

 战略聚焦工程机械和农业机械，做优做强核心业务 

公司出售环境产业将为未来业务发展提供充足资金储备。公司将更加
聚焦工程机械和农业机械，有利于进一步做大做强，并逐步实现国际化发
展战略。 

（1）工程机械：16 年下半年逐步回暖，公司 17 年有望扭亏为盈。2
016 年下半年工程机械行业逐步回暖。从复苏周期上来看，首先回暖的是
挖掘机等土方设备，2016Q4 起重机销量开始反弹，2017Q1 传导到混凝土
和基础施工产品。公司为国内工程机械龙头，2017Q1 收入同比大幅增长 7
4%，实现净利润 8257 万元。2017 年公司有望扭亏为盈。 

（2）农业机械：受益农业规模化、农机补贴，保持行业增速以上水
平的增长。随着农业供给侧结构性改革的深入推进和农村土地流转的加快，
农业全程机械化水平进一步提高，带动农机行业规模的持续提升。国家对
农机购置补贴政策导向对中高端、绿色环保农机产品的支持。公司作为国
内农机产品创新研发领军企业，我们判断将保持行业增速以上水平的增长。 

 海外市场开拓稳中有进，受益“一带一路”国家战略 

“一带一路”将明显带动公司海外市场业务。目前公司重点布局白俄罗
斯、东南亚等 “一带一路”沿线市场。2016 年公司海外业务取得长足进展，
对于海外并购，公司表示还将继续关注工程机械、农业机械行业的机会，
以达到实现国际化的发展和促进公司产业升级的目标。 

 考虑本次资产出售，预计公司 2017-2019 年业绩为 0.15 元/0.23 元/0.39
元，对应 PE 为 28/19/11 倍；公司 2017 年 PB 为 0.9 倍，本次出售环卫业
务公司将获得大量现金。维持“增持”评级。 

 风险提示：工程机械需求下滑风险、公司农机业务发展低于预期风险。 
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一、股东大会通过 116 亿出售环境产业 80%股权的议案  

 事件 1：根据公司公告，6 月 27 日，中联重科召开 2016 年年度股东大

会，审议通过了此前披露的《公司关于出售长沙中联重科环境产业有限

公司控股权暨关联交易的议案》。 

（1）116 亿出售环境产业 80%股权 

 根据此前公告，本次交易拟以 116 亿元转让中联重科全资子公司环境产

业公司 80%股权。盈峰投资控股集团有限公司、广州粤民投盈联投资合

伙企业(有限合伙)、上海绿联君和产业并购股权投资基金合伙企业(有限

合伙)、弘创(深圳)投资中心(有限合伙)将联合作为受让方。其中，盈峰

控股收购环境产业公司 51%的控股权，其他三方收购 29%的股权。 

 本次交易完成后，公司将持有环境产业公司 20%股权，环境产业公司不

再纳入公司合并报表范围，剩余股权预计将通过权益法核算。 

（2）环境产业去年净利润 7.55 亿，本次出售对应 PE 19.2 倍 

 根据公司公告的模拟财务报表。2016 年环境产业收入 56 亿元，同比增

长 24%；净利润 7.55 亿元，同比增长 9.22%，净利润率为 13.47%。截

至 2016 年末，环境板块总资产 92.48 亿元，总负债 61.61 亿元，资产

负债率 66.62%。 

 本次出售环境产业公司 80%股权，交易对价为 116 亿元，对应环境产业

公司整体估值水平为 145 亿元，较环境产业公司截至 2016 年 12 月 31

日经审计的模拟净资产 30.9 亿元增值幅度为 369.3%，对应环境产业公

司 2016 年模拟净利润的 19.2 倍。 

 公司拟先将环卫业务部门的业务和资产注入公司全资子公司环境产业公

司，注入完成后，该板块从事环卫机械、固废分拣和处理、生活垃圾处

理，并涉及城镇环境治理综合投资、运营项目，主要为环境治理提供设

备和运营服务。2016 年，公司环境板块业务实现营业收入 56.07 亿元，

实现净利润 7.55 亿元，净利润率为 13.47%。 

 

项目 2015 年 12 月 31 日 2016 年 12 月 31 日 

资产总额 7,092,530,152.28 9,247,832,394.70 

负债总额 4,885,581,321.06 6,161,104,514.15 

应收账款 3,349.478,893.52 4,587,139,662.21 

净资产 2,206,948,831.22 3,086,727,880.55 

  2015 年度 2016 年度 

营业收入 4,532,347,627.60 5,606,714,113.36 

营业利润 805,275,044.09 886,724,189.84 

净利润 691,732,020.86 755,498,921.34 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

（3）收购方实力雄厚：盈峰控股、粤民投、弘创投资、绿联君和 

图表 1：环境产业公司最近两年的主要模拟汇总财务数据（假设内部重组于 2015 年 1 月 1 日完成） 
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 盈峰控股是于佛山注册成立的有限责任公司。盈峰控股成立于 2002 年 4

月 19 日，主要通过股权投资参、控股相关企业的方式涉足制造业、零

售业和金融业三个领域。制造业主要包括漆包线、风机以及粉末冶金产

品的生产销售，零售业主要包括孕婴童用品连锁经销，金融业主要包括

私募股权投资及证券投资等资本运作项目。其主要股东及实际控制人为

何剑锋先生。截至 2016 年 12 月 31 日，盈峰控股的总资产为人民币

1,279,778 万元，净资产为人民币 551,014 万元；2016 年度，盈峰控股

的营业收入为人民币 474,429 万元，净利润为人民币 45,204 万元。 

 粤民投是于广州注册成立的有限合伙企业，系为本次交易专门设立的主

体，其实际控制人为广东民营投资股份有限公司。截至 2016 年 12 月

31 日，广东民营投资股份有限公司的总资产为人民币 1,613,426 万元，

净资产为人民币 1,606,380 万元；2016 年度，广东民营投资股份有限公

司的营业收入为人民币 0 元，净利润为人民币 13,013 万元。 

 弘创投资是于深圳注册成立的有限合伙企业，主营业务为投资管理、股

权投资、投资咨询等，截至 2016 年 12 月 31 日，弘创投资的总资产为

人民币 93,301 万元，净资产为人民币 69,196 万元；弘创投资 2016 年

度营业收入为人民币 0 元，净利润为人民币 11,243 万元；弘创投资截至

2017 年 3 月 31 日的净资产为人民币 57,964 万元。由于公司董事赵令

欢先生担任弘创投资的执行事务合伙人委派代表，且担任弘创投资的执

行事务合伙人弘毅投资（深圳）有限公司的董事长、总经理、法定代表

人，公司根据《上市规则》第 10.1.3 条（三）项的规定认为弘创投资系

公司的关联法人。 

 绿联君和是于上海注册成立的有限合伙企业，主营业务为股权投资管理、

股权投资。截至 2016 年 12 月 31 日，绿联君和的总资产为人民币 95,260

万元，净资产为人民币 95,179 万元；自 2016 年 11 月 9 日至 2016 年

12 月 31 日的期间，绿联君和的营业收入为人民币 0 元，净利润为人民

币-1,121 万元。公司的全资子公司中联资本有限责任公司作为绿联君和

的有限合伙人，认缴绿联君和出资额 5 亿元人民币；同时中联资本有限

责任公司作为有限合伙人，认缴绿联君和的普通合伙人上海绿联君和股

权投资管理中心（有限合伙）100 万元的出资额。 

（4）环境业务：出售实现产业协同、推动环境业务板块进一步发展 

 近年来，随着国家政策支持力度提升，资本、资源和人才向环境产业聚

集，环境产业保持较快增长势头。从国际经验来看，实现环境装备制造

和环境服务的产业协同是环境产业公司战略发展的必然趋势。全球领先

的环境产业公司均以装备制造作为竞争优势、以环境运营作为收入主要

来源，实现产业协同。 

 公司在环境装备领域占据市场领先地位，主导产品市场占有率长期位居

首位，竞争优势明显。为进一步取得业务突破，公司必须进行产业链延

伸，向环境运营等领域拓展。相比装备制造，环境运营要求服务提供方

具有丰富的运营经验、雄厚的资金实力、强有力的落地资源与丰富的异

地扩张经验。公司在制造领域经验丰富，但在运营领域起步相对较晚，

仅依靠自身积累，短期内难以为环境运营业务的快速发展提供充足的支

持。 
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 过去十余年间，环境产业公司取得了长足的发展，通过引入运营经验丰

富、资金实力雄厚以及项目资源广泛的新股东，可以更加有效的发挥在

环境装备制造方面既有的领先优势，产生明显的协同效应，确保环境产

业公司继续保持高速发展，实现在新形势下的第二次腾飞，成为国内领

先的环境装备制造商和环境项目的投资和运营商。 

（5）资产流动性大幅改善，持续发展能力增强 

 从财务指标角度来看，通过本次交易，公司将取得 116 亿元的现金，公

司的资产流动性将大大得到改善。若不考虑期权的公允价值，且不考虑

剩余股权公允价值的调整，同时假设营运资本维持在 2016 年 12 月 31

日的水平，经初步估算，本次交易将实现 91.31 亿元税前利润。同时，

公司资产负债率将明显下降，财务杠杆率将得到改善，公司财务稳健性

将大大提高，公司持续发展能力更强。 

 

二、公司回购股份实施完成，累计回购 3885 万股，金额 1.7 亿元 

 事件 2：根据公司公告，公司回购部分 A 股社会公众股份实施完成。

公司于 2017 年 5 月 24 日进行了首次回购，截至本次回购期限结束日

（即 2017 年 6 月 28 日），公司累计回购股份数量为 3885 万股，占公

司总股本的 0.51%，成交为 4.21~4.45 元/股，成交总金额为 1.7 亿元（含

印花税、佣金等交易费用）。 

（1）回购的背景分析 

 针对公司 2016 年 A 股股价表现偏弱，整体估值较低，为提升股东回报

水平、增强投资者信心，同时为完善股价稳定机制以应对市场风险、维

护投资者权益，在综合考虑公司财务状况和业务发展等相关因素的基础

上，公司拟以自有资金回购部分 A 股社会公众股股份并相应减少公司

普通股股本。 

 2016年 6月 29日，公司股东大会同意A股回购总金额不超过人民币 10 

亿元，公司前日（6 月 28 日）收盘股价 4.23 元，PB 已不到 0.9 倍，回

购成本较好。 

（2）回购的影响及展望 

 公司回购股票将全部注销，对增厚公司每股收益有正面影响。 

 

图表 2：公司回购前后股份变动情况 

股份类别 

回购前 

（截至 2016 年 12 月 31 日） 
本次回购股份

总数（万股） 

回购前 

（截至 2017 年 6 月 28 日） 

股份数（亿股） 比例 股份数（亿股） 比例 

一、有限售条件股份 0.12 0.15% 0 0.11 0.15% 

二、无限售条件股份 76.52 99.85% 3885 76.14 99.85% 

1、人民币普通股 62.64 81.74% 3885 62.26 81.64% 
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2、境外上市的 外资股 13.88 18.11% 0 13.88 18.21% 

三、股份总数 76.64 100.00% 3885 76.25 100.00% 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

三、战略聚焦工程机械和农业机械，做优做强核心业务 

 出售环境产业将大大增强公司的资金实力，为公司未来的业务发展提供

充足的资金储备。公司将更加聚焦工程机械和农业机械的业务发展，有

利于进一步做大做强工程机械和农业机械业务，并逐步实现国际化发展

战略。 

 本次交易也将有利于公司聚焦于其他核心业务。从工程机械板块来看，

随着我国继续加强对重大项目、农村公共设施建设的投入以及“一带一

路”项目启动，加上存量设备进入更新迭代高峰期，工程机械行业将持

续回暖。同时，从农业机械板块来看，随着农业供给侧结构性改革的深

入推进和农村土地流转的加快，农业全程机械化水平将进一步提高，带

动农机行业规模的持续提升。 

（1）工程机械 16 年下半年逐步回暖，公司 17 年有望走出亏损 

 2016 年下半年工程机械行业逐步回暖。从复苏周期上来看，首先回暖的

是挖掘机等土方设备，2016Q4 起重机销量开始反弹，2017Q1 传导到

混凝土和基础施工产品。 

 2017 年 2 月份，国内挖掘机销量达 14530 台，同比增长 297.6%；汽车

起重机销量达 1266 台，同比增长 249.7%；推土机销量 470 台，同比增

长 319.6%。2016 年下半年到 2017 年初工程机械行业的高增长，主要

有三方面的原因：一是同比基数较低；二是基建和地产带动的新增需求；

三是工程机械的更新需求。在下游行业保持稳定投资增速的前提下，未

来行业有望继续稳健回升。 

 公司作为国内混凝土机械、汽车起重机的龙头，受益于行业的复苏，2017

年全年销量有望达到 50%左右的增长。 

 

图表 3：挖掘机销量 2016 年下半年开始回暖  图表 4： 2016 年 Q4 汽车起重机销量增速明显 

 

 

 

来源：wind，中国工程机械工业协会，中泰证券研究所  来源：wind，中国工程机械工业协会，中泰证券研究所 
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（2）农业机械：受益农业现代化，保持行业增速以上水平的增长 

 随着农业供给侧结构性改革的深入推进和农村土地流转的加快，农业全

程机械化水平将进一步提高，带动农机行业规模的持续提升。农机购置

补贴政策导向对中高端、绿色环保农机产品的支持，将加大大型甘蔗收

获机、棉花采收机补贴力度，对深松整地、免耕播种、高效植保、节水

灌溉、秸秆还田离田、残膜回收等绿色产品实行敞开补贴政策。预计国

家政策支持的新型农业机械将加快增长，中小型普通农机等产能相对过

剩的产品将延续下降趋势。 

 2017 年国家安排用于农机购置补贴的中央资金压减至 186 亿元，同比

减少 50 亿元，并将继续稳步实施农机新产品补贴试点。公司作为国内

农机产品创新研发领军企业，我们判断将保持行业增速以上水平的增长。 

 

四、2016 年营收企稳，2017 年一季度业绩扭亏为盈 

（1）2016 年营收基本企稳，农机+环卫营收占比接近 50%  

 2016 年公司实现营业收入 200.23 亿元，同比下降 3.52%（其中上半年

同比下降 14.83%，下半年同比增长 8.20%）；归母净利润为-9.34 亿元，

每 10 股派发现金红利 1.5 元。公司 2016 年经营亏损主要由于工程机械

板块积极稳妥化解存量风险、严控新增风险、员工离职补偿增加、转型

升级的战略投入等因素影响。 

 从业务板块来看，工程机械板块继续下滑，同比下降 14.63%（其中上

半年同比下降 27.8%，下半年降幅收窄到 2.5%）。分产品来看，全年混

凝土机械收入 48.13 亿元，同比下降 12.12%；起重机收入 35.40 亿元，

同比下降 22.59%；其他机械和产品收入 22.02 亿元，同比下降 4.83%。 

 公司农业机械实现营收 34.52 亿元，同比增长 4.75%；环境产业实现营

收 56 亿元，同比增长 24%。农业机械、环境产业两大新兴板块已成为

新的业绩增长点，两板块营收之和占比已接近 50%。 

 2017 年一季度，公司实现收入 52.75 亿元，同比大幅增长 74.45%。实

现净利润 8257 万元，扭亏为盈。 

 

图表 5：公司 2016 年营收企稳，同比跌幅收窄明显  图表 6：公司净利润历史首次为负 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 7：农机+环卫营收占比不断提升，2016 年接近 50% 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

（2）公司综合毛利率略有下降 

 公司 2016 年主营产品综合毛利率为 23.86%，同比减少 3.16 pct，主要

原因是工程机械板块的毛利率下滑。分行业看，工程机械、环卫机械和

农业机械的毛利率分别是 21.5%、26.6%和 17.6%，同比-3.54 pct、-4.75 

pct 和+1.77 pct。 

 

图表 8：综合毛利率略有下降，农机板块实现增长  图表 9：公司三项费率近年来首次负增长 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 2016 年公司销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为 12.22%、

8.66%和 5.17%，同比+0.17 pct、+0.46 pct 和-0.92 pct。三项费率合

计 26.05%，同比减少 0.29 pct，为近年来首次负增长 

（3）公司员工结构改善，自主创新引领行业发展 

 公司员工结构改善，人员更加精炼：公司员工人数从 2015 年 1.91 万人

下降到 2016 年 1.52 万人。相比较于 2012 年人员最多的 3.17 万人，现

在的员工人数不足其一半。 

 公司对工程机械板块进行产品线营销体系改革：由原先的产品线营销向

区域营销转变，高管直接负责区域市场使得效率得到大幅度提升。 

 公司产品质量的提升，自主创新引行业发展：从 2014 年底公司开始着

力推进产品 4.0 工程，以“模块化平台+智能化产品”为核心，深度融合

传感、互联等现代技术，研发整体性能卓越、作业安全可靠、使用绿色
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环保、管控智能高效的智能化产品，进而实现“产品在网上、数据在云

上、市场在掌上”的目标。目前，公司在工程机械、农业、环境板块均

推出了工业 4.0 技术相关产品。2016 年公司共研发 4.0 产品样机 50 款，

成功下线 16 款，并逐步推向市场。 

 研发激励机制大创新：公司打破原有研发分配机制，科研技术人员拥有

产品“虚拟股份”收入与产品销售挂钩，让技术创新和产品创新实现与

市场共生、与产品共存、与社会共享，极大调动了科研人员的积极性。 

 

图表 10：公司员工结构改善  图表 11：自主创新成果丰硕，产品引领行业发展 

 

 产品分类 创新成果 

工程机械 

ZCC3200NP履带起重机成功吊装全球首

座第四代核电站反应堆压力容器；混凝

土机械制砂设备获 2016年度中国机械

工业科学技术二等奖， 

环境产业 

无尘干扫车、小型扫路车、喷雾风炮、

抑尘车等一批新产品填补国内自主研

发空白，占领行业制高点。 

农业机械 
大马力拖拉机实现高端突破，填补国内

自主研发空白 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

（4）公司资产质量得到进一步提升，经营性现金流明显好转 

 公司 2016 年末在手现金 81.94 亿元。应收账款 301.16 亿元，同比小幅

增长 1.2%。主要原因是公司在环境与农机版块的收入增加以及 2016 年

5 月份合并意大利纳都勒公司带来的影响，工程机械板块的应收账款延

续了 2015 年的下降趋势。 

 截至 2016 年底，公司存货合计 127.70 亿元，较年初减少 13.13 亿元，

占总资产比例由 15.03%下降到 14.33%。主要原因是工程机械板块存货

的下降。 

 

图表 12：公司应收账款基本与 2015 年持平  图表 13：公司存货规模近 3 年来首次减少 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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 经营性现金流的数据支持我们对于中游制造业回暖的判断，公司经营性

现金流自 2016 年二季度转正开始，三、四季度延续了这一趋势，2016

年全年经营性现金流达 21.69 亿元，近 3 年首次转正。 2015 年 Q3 经

营性现金流为正的原因是下游需求下滑导致的公司收缩了部分产能，大

幅降低了采购开支，而 2016 年后三个季度是由于收入端增加带来的现

金流转正。 

 

图表 14：公司经营性现金流 3 年来首次转正  图表 15：经营性现金流从 2016 年 Q2 开始回暖 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

五、海外市场开拓稳中有进，受益“一带一路”国家战略 

 公司 2016 年试图收购美国特雷克斯公司，但在关键条款上双方未达成

一致。公司表示还将继续关注工程机械、农业机械行业的外延并购的机

会，以达到实现国际化的发展和促进公司产业升级的目标。 

 “一带一路”将明显带动公司海外市场业务。目前公司重点布局白俄罗

斯、东南亚等 “一带一路”沿线市场。2016 年公司海外业务取得长足进

展，公司与白俄罗斯 MAZ 集团合资生产的 ZOOMLION 品牌汽车起重机

和环卫设备顺利下线，并与白俄罗斯工业部签署长期合作协议；首款高

端塔机成功导入北美市场；首个海外全系列产品维修中心在缅甸成立；

在印尼、泰国、印度、迪拜、俄罗斯等地建立 9 大中心库，为客户提供

更高效、便捷的服务，加速公司“走出去”和“走进去”的国际化进程。 

 

六、投资建议 

 我们判断随着行业层面的复苏，公司 2017 年业绩将明显好转，预计公

司 2017-2019 年 EPS 为 0.15 元/0.23 元/0.39 元，对应 PE 为 28/19/11

倍。公司 2017 年 PB 为 0.9 倍，维持“增持”评级。 

七、风险提示 

 宏观经济下滑超预期导致需国内工程机械需求持续低迷风险。 

 农业规模化经营推进低于预期，公司农机业务发展低于预期 
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图表 16：中联重科三张表 

 

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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