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拓天大模型即将发布，面向三大行业的 MaaS 稀缺性显著 
    

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 深耕 nlp 技术，当前人工智能、大数据、数据安全为主要业务。 

拓尔思成立于 1993 年，是中文全文检索技术的始创者，领先的人工智

能、大数据和数据安全产品及服务提供商。公司拥 40+发明专利、1000+

软件著作权，一直引领全文检索和搜索引擎数据库、自然语言处理(NLP)

技术的原始创新和应用场景落地。 

⚫ 即将发布拓天大模型，面向媒体、政务、金融三大重要行业。 

公司公众号 6 月 21 日发布信息：2023 年 6 月 29 日，拓尔思拓天大模

型成果发布会即将举行。目前拓尔思拓天大模型已经在媒体、政务、金

融三个行业取得成果。根据公司年报提到的 AIGC 发展战略，面向三大

关键行业，功能与服务包括：a）金融行业：研报摘要自动生成等功能；

b）政务：结构化公文写作的辅助创作；c）媒体行业：知识型搜索引擎

等。 

⚫ 紧抓三大重点行业业务痛点，MaaS 商业模式开拓广阔成长空间 

相比其他垂直行业而言，公司面向的媒体、政务、金融行业在使用生成

式 AI 中，具有更明显的业务痛点：1）对于生成式文字、图片更为敏感。

正确的价值导向、准确的史实事件描述、特定的遣词造句与格式规范。

2）数据不可外泄，安全性要求高。由此导致了行业进入门槛、技术与

数据处理能力高。 

公司的拓天大模型，优势明显：1）已经陆续应用于相关行业，能力获

得客户认可；2）传统人工智能、大数据业务已经在 3 大行业具有客户

积累。形成销售人员的复用，进一步提升单客户价值。3）MaaS 的商

业模式，解决客户痛点，同时形成可重复收入，相比传统软件产品或项

目制销售，模式更优。 

根据我们测算，媒体行业的客户数量约 3000 多家；政务行业考虑基层

党政机关，数量达到 6 万多个；金融系统，银行、证券合计近 5000 家。

我们假设 MaaS 单客户定价在 10-100w，预计三大行业的需求将达到

91 亿元。 

⚫ 投资建议 

考虑 2024-2025 年部分客户落地，预计公司 2023 年-2025 年营业收入

分别为 11.69 亿元、15.58 亿元、21.19 亿元，同比增长 28.9%、33.2%、

36.0%；预计归母净利润 1.95 亿元、2.76 亿元及 4.01 亿元，同比增长

53.0%、41.0%及 45.4%。 

我们认为，公司拓天大模型有望开创 MaaS 新商业模式，面向三大行业

提供的模型服务具有稀缺性且准确解决客户痛点，未来具有较大发展空

间，给予“买入”评级（首次覆盖）。 

⚫ 风险提示 

AI 技术发展及下游客户接受度不及预期；下游行业受经济下行影响；行

业竞争加剧。 
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[Table_Rank] 投资评级：买入（首次） 

报告日期：      2023-06-28 
 

[Table_BaseData] 收盘价（元） 26.52 

近 12 个月最高/最低（元） 35.65/9.67 

总股本（百万股） 795.29 

流通股本（百万股） 794.68 

流通股比例（%） 99.92 

总市值（亿元） 210.91 

流通市值（亿元） 210.75 
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[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 907  1169  1558  2119  

收入同比（%） -11.8% 28.9% 33.2% 36.0% 

归属母公司净利润 128  195  276  401  

净利润同比（%） -48.0% 53.0% 41.0% 45.4% 

毛利率（%） 63.7% 63.9% 66.2% 68.7% 

ROE（%） 4.8% 6.9% 8.8% 11.4% 

每股收益（元） 0.18  0.25  0.35  0.50  

P/E 65.58  107.92  76.55  52.64  

P/B 3.12  7.40  6.75  5.98  

EV/EBITDA 31.33  67.24  49.97  35.99  
资料来源： wind，华安证券研究所 
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引言 

ChatGPT 是由 OpenAI 研发的一种语言 AI 模型，使用海量语料库来生成与人类相似

的反应。全球维度来看，当前大模型给全社会带来的变化有三个方面： 

1） 对基础设施的建设需求进一步加大。无论是训练还是推理，都对算力提出更高

需求。 

2） 对于大模型自身算法的不断精进。无论是从 ChatGPT3.0 到 ChatGPT3.5 甚至

ChatGPT4.0，还是国内的文心一言、星火大模型，都在不断追求完美。 

3） 下游应用的不断探索。包括互联网及元宇宙领域、工业领域、智能汽车与智能

座舱，从垂直行业来看也包括金融行业、医疗行业、政务行业的应用落地。 

 

而拓尔思，作为国内领先的人工智能及大数据软件产品提供商，在 NLP 领域具

有多年的研发积累与实践。通过不断完善自身模型、与下游客户探索大模型的应用

场景与客户痛点，即将于 6 月 29 日举行拓天大模型成果发布会。 

从公司的公开资料来看，拓天大模型具有三大亮点： 

1） 面向的媒体、政务、金融行业在使用生成式 AI 中，具有更明显的业务痛点：

a）对于生成式文字、图片更为敏感。正确的价值导向、准确的史实事件描

述、特定的遣词造句与格式规范。b）数据不可外泄，安全性要求高。由此

导致了行业进入门槛、技术与数据处理能力高。 

2） MaaS 的商业模式，解决客户痛点，同时形成可重复收入，相比传统软件产

品或项目制销售，模式更优。 

3） 已经陆续应用于相关行业，能力获得客户认可。 

由此，我们认为，拓天大模型在一众国内产品中，具有一定竞争力。 

结合公司发展历史，过往业绩表现，与传统人工智能、大数据及安全产品的高

成长性，具有较大的发展潜力。 
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1.拓尔思基本情况 

1.1 深耕 NLP 行业，技术积累多年 

拓尔思成立于 1993 年，是中文全文检索技术的始创者，领先的人工智能、大数

据和数据安全产品及服务提供商。公司 2011 年在深圳证券交易所创业板上市。 

自成立以来，拓尔思始终坚持核心技术自主研发，拥 40+发明专利、1000+软件

著作权，一直引领全文检索和搜索引擎数据库、自然语言处理(NLP)技术的原始创新

和应用场景落地，成功服务了一批国家级重要信息化项目的建设，成为国家企业信

用信息公示系统、信用中国、国家知识产权检索系统、GA 云搜索等国家级基础设施

的数据管理和检索引擎。 

公司自主研发的 TRS 大数据平台、 TRS 人工智能平台和安全一体化平台，已

成为行业领先的数字化基座。同时，公司已建立了大规模的数据和知识资产，正在

全面构建云和数据服务生态(SaaS&DaaS)。目前，公司的数智产品与服务已被国内

外 10000 余家企业级用户广泛使用，尤其在企业数字化转型、数字政府、网络内容

安全、融媒体、金融科技和开源情报等领域实现了深度应用。 

 

图表 1 拓尔思发展历程  

 

资料来源：公司官网，华安证券研究所 
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公司实际控制人为自然人李渝勤，现担任公司董事长、信科互动科技发展有限

公司董事长兼总经理、成都拓尔思信息技术有限公司执行董事、拓尔思国际有限公

司执行董事、西藏通智信息科技发展有限公司执行董事。 

 

图表 2 拓尔思股权结构  

 

资料来源：公司 2022 年报，华安证券研究所 

 

1.2 人工智能、大数据是公司主要的收入来源 

自公司成立以来，公司坚持自主研发，一直引领全文检索和搜索引擎数据库、

自然语言处理技术（NLP）技术的原始创新和应用场景落地。 

当前核心技术领域包括大数据、人工智能（语义智能）、数据安全三大领域。相

关领域均有成熟产品。 

1、人工智能领域：公司是国内最早从事自然语言处理（NLP）研发的企业之一，

在 NLP、知识图谱、OCR、图像视频结构 化领域都具备自主可控的底层技术，处

于行业领先地位。  

2、大数据领域：公司是最早从事中文全文检索技术研发的企业，具有全球领先

的智能检索技术，现已将领先优势拓展 到数据采集、治理、分析挖掘等大数据核心

技术的全生命周期，所有底层技术均自主可控。  

3、数据安全领域：公司子公司天行网安是国内最早从事网络安全和数据交换的

企业，发明了国内第一台安全隔离网闸， 在数据视频交换、单向导入等方面具有雄

厚的技术实力。 
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图表 3 公司产品列表  

 

资料来源：公司 2021 年年报，华安证券研究所 

 

从收入结构来看，当前公司的主要收入来源为大数据软件产品及服务，2022 年

占收入的 41.8%；人工智能软件及服务、安全产品分别占收入的 23.4%、16.1%。 

毛利率来看，人工智能软件产品及产品服务达到 75.1%，综合毛利率达到 63.7%。

除系统集成业务毛利率较低外，其他业务毛利率亮眼，意味着公司产品标准化程度

高。 

图表 4 拓尔思收入结构 

 2022 年收入（百万元） 收入增速 收入占比 毛利率 

大数据软件产品及服务 379 -26.4% 42% 69.8% 

人工智能软件产品及服务 212 17.4% 23% 75.1% 

安全产品 146 2.7% 16% 67.4% 

系统集成及其他 169 -10.7% 19% 32.6% 

合计 907 -11.8% 100% 63.7% 

资料来源：拓尔思 2022 年报，华安证券研究所 
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1.3 历史财务数据分析 

公司自上市以来，收入与利润一直处于快速增长状态. 

营业收入：2020 年公司收入实现较为快速增长，其中主要房地产业务。2021、

2022 年，由于房地产业务收缩导致公司收入增速出现较为明显下降。 

归母净利润：2019-2020 年，由于毛利率提升、费用率的下降带来净利润增速

远超收入增速。2022 年受疫情等因素影响，公司净利润下滑较为明显。 

 

图表 5 拓尔思收入及增速 图表 6 拓尔思归母净利润及增速 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

毛利率：从年度数据来看，公司综合毛利率长期维持在 58%以上的水平，在整

个计算机行业处于较为领先地位。2022Q1 由于季节性及产品收入确认结构原因，

导致毛利率有所下降，全年来看预计仍然维持往年水平。 

费用率：2020 年以来，费用率持续提升。其中销售费用率，管理费用率提升更

为明显。 

净利率：结合毛利率、费用率来看，2020 年在毛利率较高、调整费用率的变化

下，公司的净利率达到最高水平 24.4%。 

 

图表 7 拓尔思毛利率与净利率变化 图表 8 拓尔思费用率变化 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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经营活动现金净流量：虽然有部分年份低于净利润水平，但整体较好。 

应收账款及周转率：应收账款周转率过去 3 年实现快速提升，体现公司营运能

力进一步优化。 

 

图表 9 拓尔思经营活动现金净流量与利润对比 图表 10 拓尔思应收账款 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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2.新产品发布，面向三大行业 

公司公众号 6 月 21 日发布信息：2023 年 6 月 29 日，拓尔思拓天大模型成果

发布会即将举行。目前拓尔思拓天大模型已经在媒体、政务、金融三个行业取得成

果。 

 

2.1 AIGC 发展路径清晰，MAAS 稀缺性与空间广阔 

公司具有 20 年的自然语言处理（以下简称：NLP）研发经验，是国内最早研

发人工智能技术的企业之一，在 NLP、 知识图谱、OCR、图像视频结构化等领域

都具备自主可控的多模态内容处理底层技术，处于行业领先地位。 

同时，结合公司现有的技术储备、数据储备，公司制定了清晰的 AIGC 发展路

径： 

1） 基于通用 aigc 大模型，专注优势行业进行专业大模型研发，融合学习行业

特有的大数据和只是，提升大模型对行业应用的适配性。 

2） 加快推进 AIGC 平台研发； 

3） 面向关键行业，包括：a）金融行业：研报摘要自动生成等功能；b）政务：

结构化公文写作的辅助创作；c）媒体行业：知识型搜索引擎等。 

 

图表 11 拓尔思 AIGC 发展路径  

 

资料来源：拓尔思公众号 3 月 30 日发文，华安证券研究所 

 

 

2.2 媒体、政务、金融行业 AI 模型需求强烈 

早在 2022 年，公司就已经有 AIGC 的相关尝试。机器写作、对话式 AI、内容

人机协同和自动报告生成等应用场景相继打造出一批实践案例。2022 年公司尝试 
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在自研的自动写作产品基础上，基于大模型进行融合迭代，进一步提升现有 AIGC 

产品的内容生成质量，取得一定效果。 

当前主要应用于媒体、政务与金融行业。 

图表 12 拓尔思 AIGC 实践  

 

资料来源：公司 2021 年年报，华安证券研究所 

 

⚫ 媒体行业 aigc 需求强烈，公司产品得广大媒认可，具有稀缺性与不可替代

性。 

公司与人民日报、新华社此前就已达成合作。根据公开数据，产品和云服务已

成为人民日报国际传播能力技术支撑体系的重要组成部分；截止 2022 年底，融媒体

用户已经覆盖了 72%的中央媒体，61%的省级媒体，40%的行业媒体。（资料来源：

2022 年报） 

 

图表 13 拓尔思现有新闻媒体客户  

 

资料来源：公司官网，华安证券研究所 

 

⚫ 政务行业 AIGC 应用，直击公文写作痛点 
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政务行业的应用，主要面向公文写作。 

普通公务员的日常工作中，公文写作是必要的工作内容。但公文写作区别于普

通的写作，有其对于格式、内容、观点的要求。 

机关工作中的常用公文就包括了 16 类：请示报告类、信息简报类、通知通报类、

决定决议类、调研报告类、计划方案类(包括工作计划、实施方案等)、领导讲话类、

会议纪要类、总结报告类(包括汇报、述职等)、指导意见类、工作规划类、规章制度

类(包括规定、办法、细则、条例、章程、规则等)、公函类、经验材料类、学习体会

类和贺词贺信类。 

同时，公文写作还存在不少雷区：1）内容不符合党和国家的方针政策；2）公

文文种选用不规范；3）随意越级行文；4）主送机关拟写不当。5）词语使用不规范。

（资料来源：2019 年第 5 期《云岭先锋》） 

由此，AIGC 辅助公文写作，具有巨大的市场需求，能够有效帮助上述公文写作

错误的发生。 

图表 14 拓尔思现有党政客户 

 

资料来源：公司官网，华安证券研究所 

 

⚫ 金融行业 AIGC 应用，探索研报生成外的更多应用可能 

以海外在 chatGPT 爆发后的尝试来看，已经有的应用案例包括用于研报生成、

用于指导投资、用于理赔与数据挖掘： 

1）2023 年 3 月，彭博最先发布专为金融界打造的大型语言模型（LLM）

——BloombergGPT。BloombergGPT 将协助彭博改进现有的金融 NLP 任务，如情

感分析、命名实体识别、新闻分类和问答等。 

2）2023 年 5 月，据华尔街见闻 5 月 26 日的报道，摩根大通正在开发一款类似

ChatGPT 的软件服务。摩根大通提交的文件显示，该行本月为一款名为“IndexGPT”

的产品申请了商标注册。IndexGPT 将利用“使用人工智能的云计算软件”来“分析和选

择适合客户需求的证券”。 

3）英国《金融时报》3 月份的报道，苏黎世保险集团（Insurer Zurich）正在测

试如何在索赔和建模等领域使用 ChatGPT 技术。 

对比之下，拓尔思在金融领域模型的探索，有望针对银行、券商等多种金融类

机构的 AI 需求。  
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图表 15 拓尔思现有金融行业客户 

 

资料来源：公司官网，华安证券研究所 

 

2.3 MaaS 带来第二成长曲线 

MaaS，也即 Model as a Service，模型即服务。相比原有的 SaaS 模式，用户

将软件产品安装在自己的电脑或服务器上即可直接使用。MaaS 通过平台积累的数

据资源，对模型进行训练，最后得到一个可以用于解决问题的大模型，为用户提供

服务。 

根据拓尔思 2022 年年报中提到的相关规划，即将发布的拓天大模型，我们预计

就将开启公司继 SaaS 商业模式外的 MaaS 新篇章。 

 

图表 16 拓尔思通用大模型+专业模型在商业落地的融合流程  

 

资料来源：公司 2022 年年报，华安证券研究所 

 

假设，公司未来以 MaaS 的商业模式，收取年度服务费用。我们通过计算公司

目标的 3 大客户群体，计算潜在的市场空间。 

下述测算基于以下假设： 

1）关于定价：定价预计区分为 3 档。 

A）对于大型客户，定价约 100 万元/年（该定价参考公司 2022 年对前五大客

户销售收入 1712 万元-4654 万元。MaaS 的商业模式理论定价远低于项目制或软件

产品一次性销售）； 

B）对于中型客户，定价约 50 万元/年。 

C）对于小微型客户，定价约 10 万元/年。 
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2）各行业企业、单位数量的假设，数据来源详见图标 17 资料来源。 

 

基于上述假设以及行业数据，我们测算得到： 

1） 针对新闻媒体行业，整体需求约 3.9 亿元。 

2） 针对政务类需求，行业规模约 65 亿元。主要考虑庞大的下沉党政机关。 

3） 针对金融行业需求，银行的数量最为庞大。统计中简单使用银行业金融机构

总数，实际上根据不同规模的银行，其定价的差异或较大。总体而言，金融

行业的需求也将达到约 22 亿元。 

由此来看，基于公司产品的主要下游媒体、政务、金融行业的需求总规模有望

达到约 91 亿元。 

图表 17 拓尔思通用大模型+专业模型在商业落地的融合流程  

 

资料来源：北京化工大学、顺华新闻网，《中国新闻事业发展报告 2022》，潇湘晨报，证券业协

会，保险业协会，银保监会，华安证券研究所 

 



[Table_CompanyRptType1] 

 

拓尔思（300229） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   16 / 19                                          证券研究报告 

3.盈利预测与估值 

公司盈利预测基于以下假设： 

1） 收入： 

2023 年考虑新产品刚发布，预计对公司收入带来影响较少；2024 年起，预

计每年新增 maas 类客户 50 家、150 家，以单价 50w/年计算，给公司 2024

年、2025 年分别带来 2500 万、7500 万收入。 

2） 毛利率： 

各项业务基本维持 2022 年毛利率。 

3） 各项费用率 

考虑新产品发布之后，销售端费用有所提升，因此销售费用率较 2022 年上

升。 

管理费用率维持此前水平。 

研发方面投入持续，因此研发费用率有所提升。 

考虑 2024-2025 年部分客户落地，预计公司 2023 年-2025 年营业收入分别为

11.69 亿元、15.58 亿元、21.19 亿元，同比增长 28.9%、33.2%、36.0%；预计归

母净利润 1.95 亿元、2.76 亿元及 4.01 亿元，同比增长 53.0%、41.0%及 45.4%。 

我们认为，公司拓天大模型有望开创 MaaS 新商业模式，面向三大行业提供的

模型服务具有稀缺性且准确解决客户痛点，未来具有较大发展空间，给予“买入”评级

（首次覆盖）。 

 

图表 18 公司收入假设（单位：百万元） 

 

资料来源：华安证券研究所测算 
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风险提示： 

AI 技术发展及下游客户接受度不及预期；下游行业受经济下行影响；行业竞争加剧。 
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1452  1693  1975  2418   营业收入 907  1169  1558  2119  

现金 528  753  1057  1323   营业成本 329  421  527  662  

应收账款 272  268  269  348   营业税金及附加 12  15  20  27  

其他应收款 27  51  53  88   销售费用 141  181  241  339  

预付账款 2  3  3  4   管理费用 155  193  257  360  

存货 120  122  109  114   财务费用 35  -7  -10  -15  

其他流动资产 503  496  483  542   资产减值损失 -14  -15  -17  -18  

非流动资产 2431  2460  2497  2543   公允价值变动收益 13  0  0  0  

长期投资 67  67  67  67   投资净收益 -3  4  5  6  

固定资产 546  575  611  658   营业利润 140  217  307  447  

无形资产 261  261  261  261   营业外收入 1  3  3  4  

其他非流动资产 1558  1558  1558  1558   营业外支出 2  1  1  1  

资产总计 3884  4153  4472  4961   利润总额 139  219  309  450  

流动负债 484  587  628  713   所得税 16  22  31  45  

短期借款 17  17  17  17   净利润 123  197  278  405  

应付账款 209  259  268  284   少数股东损益 -4  2  3  4  

其他流动负债 258  311  343  412   归属母公司净利润 128  195  276  401  

非流动负债 702  702  702  702   EBITDA 273  313  415  569  

长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.18  0.25  0.35  0.50  

其他非流动负债 702  702  702  702        

负债合计 1186  1290  1330  1415   主要财务比率     

少数股东权益 10  12  15  19   会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 715  715  715  715   成长能力         

资本公积 378  378  378  378   营业收入 -11.8% 28.9% 33.2% 36.0% 

留存收益 1594  1758  2033  2434   营业利润 -49.1% 55.6% 41.3% 45.7% 

归属母公司股东权

益 

2687  2851  3126  3527   归属于母公司净利

润 

-48.0% 53.0% 41.0% 45.4% 

负债和股东权益 3884  4153  4472  4961   获利能力     

      毛利率（%） 63.7% 63.9% 66.2% 68.7% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 14.1% 16.7% 17.7% 18.9% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 4.8% 6.9% 8.8% 11.4% 

经营活动现金流 183  348  414  396   ROIC（%） 4.3% 6.1% 7.8% 10.0% 

净利润 123  197  278  405   偿债能力     

折旧摊销 106  71  83  98   资产负债率（%） 30.5% 31.1% 29.7% 28.5% 

财务费用 41  1  1  1   净负债比率（%） 44.0% 45.0% 42.3% 39.9% 

投资损失 3  -4  -5  -6   流动比率 3.00  2.88  3.14  3.39  

营运资金变动 -87  61  33  -127   速动比率 2.11  2.21  2.53  2.82  

其他经营现金流 207  157  269  558   营运能力     

投资活动现金流 -106  -91  -108  -129   总资产周转率 0.24  0.29  0.36  0.45  

资本支出 -345  -94  -113  -135   应收账款周转率 3.20  4.24  5.54  6.55  

长期投资 230  0  0  0   应付账款周转率 1.56  1.80  2.00  2.40  

其他投资现金流 9  4  5  6   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -43  -33  -1  -1   每股收益 0.18  0.25  0.35  0.50  

短期借款 7  0  0  0   每股经营现金流薄） 0.23  0.44  0.52  0.50  

长期借款 0  0  0  0   每股净资产 3.76  3.58  3.93  4.43  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 0  0  0  0   P/E 65.58  107.92  76.55  52.64  

其他筹资现金流 -50  -33  -1  -1   P/B 3.12  7.40  6.75  5.98  

现金净增加额 35  224  305  266    EV/EBITDA 31.33  67.24  49.97  35.99  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介 

分析师：尹沿技，华安证券研究总监、研究所所长，兼 TMT 首席分析师，曾多次获得新财富、水晶球最佳分析

师。  

分析师：王奇珏，华安计算机团队联席首席 , 上海财经大学本硕 , 7 年计算机行研经验, 2022 年加入华安证券

研究所。  

联系人：傅晓烺，上海外国语大学硕士，主要覆盖工业软件、服务器行业，2022 年加入华安证券研究所。  
  
[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也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。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其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并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准， 

A 股以沪深 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；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准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市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


