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投资要点： 
 牧原食品是我国较大的自育自繁自养一体化生猪养殖企业，截止 2013 年上半年拥有 4

个全资子公司（邓州市牧原养殖有限公司、南阳市卧龙牧原养殖有限公司、湖北钟祥

牧原养殖有限公司、山东曹县牧原农牧有限公司）和 1 个参股公司（河南龙大牧原肉

食品有限公司），具有年加工饲料 40 万吨、繁育及养殖生猪 195 万头的能力。 

 公司拥有饲料加工、生猪育种、种猪扩繁到商品猪饲养的一体化产业链，全部生猪均

是自养，区别当下的“公司+农户”或“公司+农户+基地”的模式。一体化产业链优势

最直接的益处便是食品安全。从饲料到生猪出栏的各个环节都做到严格的质量把控，

建立了从猪肉追溯至断奶仔猪的生猪批次质量追溯体系，有效保障了食品安全。此外

公司的最大竞争优势是成本优势。 

 我国当前生猪市场规模达 1.15-1.38 万亿元，即便国内生猪养殖规模最大的广

东温氏集团 2013 年其生猪出栏量刚刚突破 1000 万头，占比尚不足 2%,因而对

众多企业来说，生猪养殖行业前景广阔，存在大市场下孕育大公司的潜能。我

国以年出栏 50 头生猪作为规模化指标，在散养户不断退出生猪养殖业的背景

下，过去近 30 年我国生猪养殖业的规模化比重不断提高，从 1985 年的 5%左

右上升 2012 年的近 70%。生猪养殖业的结构自然也发生了变化，50-5 万头以

及 5 万头以上出栏规模的比重在提高。据我们的测算，散养户的退出将在未来

多年每年释放近千万头生猪市场，这对当下的生猪养殖企业而言非常可观。 

 预计 2014-2016 年公司生猪出栏量分别为(假设 2014-2016 年公司生猪出栏量

156 万头、195 万头、250 万头。根据对生猪价格的判断以及对公司 2014-2016

年出栏量的假设，预计 2014-2016 年公司销售收入为 26.58 亿元、34.55 亿元、

43.19 亿元，分别同比增长 30%、30%、25%，归属于上市公司股东的净利润分

别为 4.09 亿元、6.08 亿元、7.47 亿元，分别同比增长 35%、49%、23%，EPS

分别为 1.69 元、2.51 元、3.09 元。基于公司业内领先的成本控制能力及稳健

成长特征，给予长期买入评级。 

风险提示： 

 生猪价格异常低迷，自繁自养长期处于深度亏损状态； 

 爆发大规模疫情，生猪大面积死亡。 

 

重要财务指标 

  

单位:百万元 

主要财务指标 
2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 
2044.40  2657.72  3455.04  4318.80  

  同比(%) 
37.13% 30.00% 30.00% 25.00% 

归属母公司净利润 
303.83  408.98  607.83  747.20  

  同比(%) 
-7.99% 34.61% 48.62% 22.93% 

毛利率(%) 
19.82% 19.00% 20.55% 20.00% 

ROE(%) 24.17% 17.13% 20.86% 21.11% 

牧原股份—最理想生猪养殖标的 行情低迷凸显成本优势 

行业持续景气 龙头企业受益 
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1 投资聚焦 

1.1 牧原食品是我国较大的一体化生猪养殖企业 

牧原食品是我国较大的自育自繁自养一体化生猪养殖企业，也是我国较大的生猪育种企业。牧原食品

始建于1992年，历经21年的发展，现拥有4个全资子公司（邓州市牧原养殖有限公司、南阳市卧龙牧原养殖

有限公司、湖北钟祥牧原养殖有限公司、山东曹县牧原农牧有限公司）和1个参股公司（河南龙大牧原肉食

品有限公司），具有年加工饲料40万吨、繁育及养殖生猪195万头的能力(截至2013年上半年，公司在南阳市

内乡县形成了年出栏生猪130万头的养殖基地，邓州牧原形成年出栏约25万头的生产能力，卧龙牧原40万头

的生产能力。)，已形成了集科研、饲料加工、生猪育种、种猪扩繁、商品猪饲养为一体的完整封闭式生猪

产业链。 

 

1.2 一体化养殖保障食品安全 具备成本优势 

公司拥有饲料加工、生猪育种、种猪扩繁到商品猪饲养的一体化产业链，全部生猪均是自养，区别当

下的“公司+农户”或“公司+农户+基地”的模式。一体化产业链优势最直接的益处便是食品安全。从饲料

到生猪出栏的各个环节都做到严格的质量把控，建立了从猪肉追溯至断奶仔猪的生猪批次质量追溯体系，

有效保障了食品安全。此外公司的最大竞争优势是成本优势。 

 

1.3 万亿市场正在孕育大型企业 

我国当前生猪市场规模达1.15-1.38万亿元，即便国内生猪养殖规模最大的广东温氏集团

2013年其生猪出栏量刚刚突破1000万头，占比尚不足2%,因而对众多企业来说，生猪养殖行业前

景广阔，存在大市场下孕育大公司的潜能。我国以年出栏50头生猪作为规模化指标，在散养户不

断退出生猪养殖业的背景下，过去近30年我国生猪养殖业的规模化比重不断提高，从1985年的5%

左右上升2012年的近70%。生猪养殖业的结构自然也发生了变化，50-5万头以及5万头以上出栏规

模的比重在提高。据我们的测算，散养户的退出将在未来多年每年释放近千万头生猪市场，这对

当下的生猪养殖企业而言是非常可观的。 

 

1.4 长期产能规划支撑公司稳健发展 

截至2013年上半年，公司在南阳市内乡县境内拥有1个饲料厂和21个养殖场，已初步形成了

年出栏生猪约130万头的生产能力。公司在南阳邓州设立了全资子公司邓州牧原，规划建设200万

头的生猪养殖基地（含募集资金项目80万头生猪产业化项目），截至2013年6月30日，邓州牧原已

有饲料厂2个一级部分投入使用的养殖场2个，已经形成了年出栏生猪约25万头大生产能力。公司

在南阳市卧龙区设立了全资子公司卧龙牧原，规划建设150万头大生猪养殖基地，截至2013年6月

30日，卧龙牧原已有部分投入使用的养殖场2个，已经形成了年出栏生猪约40万头大生产能力。 

 

1.5 盈利预测与投资评级 

预计2014-2016年公司生猪出栏量分别为(假设2014-2016年公司生猪出栏量156万头、195万

头、250万头。根据对生猪价格的判断以及对公司2014-2016年出栏量的假设，预计2014-2016年

公司销售收入为26.58亿元、34.55亿元、43.19亿元，分别同比增长30%、30%、25%，归属于上市

公司股东的净利润分别为4.09亿元、6.08亿元、7.47亿元，分别同比增长35%、49%、23%，EPS分

别为1.69元、2.51元、3.09元。基于公司业内领先的成本控制能力及稳健成长特征，给予长期买

入评级。 
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1.6 风险提示 

生猪价格异常低迷，自繁自养长期处于深度亏损状态； 

爆发大规模疫情，生猪大面积死亡。 
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2 公司生猪出栏量多年稳定增长  

2.1 公司简介 

牧原食品是我国较大的自育自繁自养一体化生猪养殖企业，也是我国较大的生猪育种企业。牧原食品

始建于 1992 年，历经 21 年的发展，现拥有 4 个全资子公司（邓州市牧原养殖有限公司、南阳市卧龙牧原

养殖有限公司、湖北钟祥牧原养殖有限公司、山东曹县牧原农牧有限公司）和 1 个参股公司（河南龙大牧

原肉食品有限公司），具有年加工饲料 40 万吨、繁育及养殖生猪 195 万头的能力(截至 2013 年上半年，公

司在南阳市内乡县形成了年出栏生猪 130 万头的养殖基地，邓州牧原形成年出栏约 25 万头的生产能力，卧

龙牧原 40 万头的生产能力。)，已形成了集科研、饲料加工、生猪育种、种猪扩繁、商品猪饲养为一体的

完整封闭式生猪产业链。 

2013年上半年公司营业收入7.49亿元，其中商品猪7.2亿元，占比96.1%，种猪1579万元，占比2.11%，

仔猪 1316.04 万元，占比 1.76%，其他收入 14.15 万元，占比 0.02%。出栏结构方面，公司 2013 年上半年

出栏生猪 50.53 万头，其中商品猪 47.3 万头，种猪 0.80 万头，仔猪 2.43 万头，占比分别为 93.6%、1.6%、

4.8%。 

 

图 1：公司生猪出栏量连续多年保持增长  图 2：公司商品猪出栏占 90%以上 

 

 

 

资料来源：招股说明书 天风证券研究所  资料来源：招股说明书 天风证券研究所 

 

图 3：公司销售额连续多年保持增长  图 4：公司 2013 年上半年收入构成 

 

 

 

资料来源：招股说明书 天风证券研究所  资料来源：招股说明书 天风证券研究所 
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2.2 生猪销售渠道以猪贩子为主  

公司商品猪的销售渠道有三类：屠宰加工企业、猪贩子、零售，以猪贩子为主；种猪的销售客户分为

规模化养殖企业、养殖户；仔猪的主要销售客户为散养户。 

    2013 年上半年公司商品猪的企业客户包括龙大牧原、正大农牧、山东银宝、上海五丰，分别位于河南、

山东、上海；通过猪贩子销售的商品猪最终销往河南、湖北、上海、广东、北京等地区。种猪的销售区域

主要在天津、河南、陕西。仔猪的销售区域则主要集中在河南。 

 

图 5：公司各类生猪主要销售渠道：猪贩子占比较大 

 

图 6：公司各类生猪主要销售区域 

 

 

 

 

 

资料来源：招股说明书 天风证券研究所  

 

资料来源：公司公告 天风证券研究所  
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3 竞争优势突出 行情低迷时尽显  

3.1 自育自繁自养一体化产业链突出成本优势 

公司拥有饲料加工、生猪育种、种猪扩繁到商品猪饲养的一体化产业链，全部生猪均是自养，区别当

下的“公司+农户”或“公司+农户+基地”的模式。一体化产业链优势最直接的益处便是食品安全。从饲料

到生猪出栏的各个环节都做到严格的质量把控，建立了从猪肉追溯至断奶仔猪的生猪批次质量追溯体系，

有效保障了食品安全。 

一体化产业链带给公司的最大竞争优势应是成本优势。显而易见的该养殖模式节约了采购种猪、饲料

以及外包给农户进行育肥的成本。除此之外，公司的成本优势还源于以下几个方面： 

(1)来自养殖技术及防疫水平的贡献：2013年1-6月公司生猪年全程死亡率为8.87%，处于业内较好的水

平，且连续几年基本呈现下降趋势(通常情况下，成年母猪死亡率2-3%，中猪死亡率7-8%，乳猪死亡率10%，

由此可以计算一般的生猪年全程死亡率为18%-19.7%，18%=1-97%×93%×90%，19.7%=1-98%×92%×

90%)。母猪产仔方面，公司能繁母猪的产仔率显著高于同行，PSY(每头母猪每年所能提供的断奶仔猪头数)

达到19，高于一般养殖户12左右的水平； 

(2)因饲养设备因素带来的养殖效率提升：公司设计开发出9代次猪舍，现代化猪舍减少了劳力，提高了

劳动效率。公司自行研制的自动化饲喂系统，大大提高了生产效率，在育肥阶段平均每个饲养员可看管2700

头猪，10倍于一般饲养水平； 

(3)育种优势：公司除了是国内较大的生猪养殖企业外，也是国内规模和技术领先的育种企业，坚持以

鲜肉消费的终端市场需要为育种方向，以持续改善生猪的肉质、瘦肉率、生产速度、饲料报酬率、屠宰率、

适应性和产仔数等7项性能为主要育种目标，采用开放式核心群选育方法，持续提高种猪的遗传性能。通过

育种使公司在种猪扩繁、商品猪饲养环节获得生产性能更优、更经济的生猪品系，降低了饲养成本； 

(4)营养技术优势：利用小麦和玉米的相互替代性，并且小麦的蛋白质含量较玉米高，根据玉米、小麦、

豆粕三者比价关系及动物营养要求，适时的调整饲料配方以节约成本。 

 

图 7：公司生猪全程死亡率多年基本呈现下降趋势 比行业一般水平低 10 个百分点 

 

 

 

 

 

 

资料来源：招股说明书 天风证券研究所  
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图 8：公司母猪的 PSY 水平显著高于同行  图 9：公司生猪饲养员的人均饲养水平显著高于同行 

 

 

 

资料来源：招股说明书 天风证券研究所  资料来源：招股说明书 天风证券研究所 

 

3.2 疫病防控及生产管理优势 

公司拥有20多年的生猪养殖及疫病防控经验，形成了以兽医总监杨瑞华等业务骨干为核心的

专职兽医及防疫队伍，在内部建立了较完整的疫病防控管理体系，疫病防治处于国内领先水平。

公司秉承“养重于防、防重于治、综合防治”的理念，建立了完善的消毒防疫制度；采取了猪场

多级隔离、舍内小环境控制等多方面的疫病防控措施，并建立了内外部预警的预警防疫体系。在

场区布局方面，公司实行“大区域、小单元”的布局，以防止疫病的交叉感染和外界病原的侵入；

在养殖过程中，采取“早期隔离断奶”、“分胎次饲养”、“一对一转栏”、“全进全出”等生物安全

措施，确保公司防疫体系安全。 

公司对饲料加工、生猪育种、种猪扩繁和商品猪饲养等生产环节的各项生产流程制定一系列

标准化制度和技术规范，实现成产过程的精细化、标准化管理，推动养殖技术进步和生产效率提

高。公司根据不同猪场、不同饲养阶段的特征，依成活率、饲料成本、药费、品质指标等数据，

制定科学、动态的模拟成本考核指标、明确监督措施，考核结果与生产人员的薪酬挂钩。公司推

行的星级饲养员评定、师徒传帮带制度，提高了生产人员学习业务技能的积极性和生猪饲养的生

产效率。 

 

3.3 对投资者而言 业务结构纯粹的优势 

对于投资者而言，选择生猪养殖类个股，通常需要基于对猪价的判断。因而业务纯粹的公司

即单纯的生猪养殖占公司业务比重较高的公司，其对猪价更为敏感弹性更大。几家上市涉生猪养

殖的上市企业中，包括牧原股份、雏鹰农牧、正邦科技、大康牧业等。其中业务最纯粹的便是牧

原股份。以2013年上半年的收入构成作参考，牧原股份基本100%的业务和利润来自养猪业务，其

中90%以上又来自商品猪的销售，因而对于投资者而言，基于生猪价格的判断对公司业绩的把握

将最为便利。其次算是雏鹰农牧，其2013年上半年80%的收入来自生猪养殖，其他来自粮食、生

鲜冻品、家禽产品等。但生猪养殖中仔猪占41.83%、种猪占5.36%、商品猪占33.13%，因而生猪

内部结构的调整也对投资者对公司的精准研究构成一定障碍。其他两家大康牧业、正邦科技的业

务构成则相对更繁杂一些或是养殖部分的比重更低。 
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图 10：正邦科技收入构成(2013 年上半年)  图 11：正邦科技利润构成(2013 年上半年) 

 

 

 

资料来源：公司半年报 天风证券研究所  资料来源：公司半年报 天风证券研究所 

 

图 12：大康牧业收入构成(2013 年上半年)  图 13：大康牧业利润构成(2013 年上半年) 

 

 

 

资料来源：公司半年报 天风证券研究所  资料来源：公司半年报 天风证券研究所 

 

 

图 14：雏鹰农牧收入构成(2013 年上半年)  图 15：雏鹰农牧利润构成(2013 年上半年) 

 

 

 

资料来源：公司半年报 天风证券研究所  资料来源：公司半年报 天风证券研究所 
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图 16：牧原股份收入构成(2013 年上半年)  图 17：牧原股份生猪出栏结构(2013 年上半年) 

 

 

 

资料来源：招股说明书 天风证券研究所  资料来源：招股说明书 天风证券研究所 

 

4 我国生猪养殖业发展趋势 

4.1 这是一个万亿市场 

    在猪肉消费稳定增长的背景下，我国生猪市场前景广阔。2012 年，我国生猪出栏量达 6.98

亿头，按每头商品猪 110 公斤，正常生猪价格 15-18 元/公斤计算，我国当前生猪市场规模达

1.15-1.38 万亿元，即便国内生猪养殖规模最大的广东温氏集团 2013 年其生猪出栏量刚刚突破

1000 万头，占比尚不足 2%,因而对众多企业来说，生猪养殖行业前景广阔，存在大市场下孕育大

公司的潜能。 

 

图 18：2012 我国生猪出栏量达到 6.98 亿头  图 19：全国生猪出栏地区结构(2012 年数据) 

 

 

 

资料来源：WIND 天风证券研究所  资料来源：WIND 天风证券研究所 

 

4.2 生猪养殖呈现规模化趋势 

我国以年出栏50头生猪作为规模化指标，在散养户不断退出生猪养殖业的背景下，过去近30

年我国生猪养殖业的规模化比重不断提高，从1985年的5%左右上升2012年的近70%。生猪养殖业

的结构自然也发生了变化，50-5万头以及5万头以上出栏规模的比重在提高。 
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图 20：生猪出栏量呈现逐年小幅增长状态  图 21：生猪出栏结构发生显著变化 

 

 

 

资料来源：WIND 天风证券研究所  资料来源：中国畜牧业年鉴 天风证券研究所 

注：内圈为 2004 年，外圈为 2010 年 

 

4.3 散养户退出每年释放生猪市场千万头 

从上节图表可以看到 2004-2010 年间，养殖规模 50 头以下的出栏比重年均降幅超过 4%，据

我们此前的分析该趋势仍将延续，假设 2011-2015 年散养户规模年均下降 2%，2016-2020 年年均

下降 1%，2011-2020 年我国生猪出栏量年均增长 2%，那么 2011-2020 年释放生猪市场空间如下： 

 

表 1：2011-2020 年因散养户退出的市场空间在 1000 万头上下 

 
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

释放生猪市场空间 1360  1388  1415  1444  1473  751  766  781  797  813  

资料来源：天风证券研究所整理 

 

根据以上数据可以看出，因散养户退出而释放的市场空间(1000万头)对当下的大型养殖企业

而言依然是十分可观的市场空间（目前国内只有广东温氏过了1000万头，其余过百万头的仅有牧

原、雏鹰农牧、正邦科技等等）。 

 

5 中期规划 480 万头产能 

5.1 产能足以支撑未来出栏稳健增长 

截至2013年上半年，公司在南阳市内乡县境内拥有1个饲料厂和21个养殖场，已初步形成了

年出栏生猪约130万头的生产能力。公司在南阳邓州设立了全资子公司邓州牧原，规划建设200万

头的生猪养殖基地（含募集资金项目80万头生猪产业化项目），截至2013年6月30日，邓州牧原已

有饲料厂2个一级部分投入使用的养殖场2个，已经形成了年出栏生猪约25万头大生产能力。公司

在南阳市卧龙区设立了全资子公司卧龙牧原，规划建设150万头大生猪养殖基地，截至2013年6月

30日，卧龙牧原已有部分投入使用的养殖场2个，已经形成了年出栏生猪约40万头大生产能力。 

 

公司首次公开发行股票6050万股，其中公司公开发行新股3000万股，公司股东公开发售3050

万股，发行价格24.07元/股，募集资金总额7.221亿元，扣除承销费、保荐费等各项发行费用5427.9
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万元，募集资金净额6.68亿元。募集资金拟投资于邓州牧原年出栏80万头生猪产业化项目，计划

投资额6.67亿元，截至2014年2月16日公司以自筹资金预先投入4.16亿元。 

项目以建设年出栏生猪80万头养殖场为核心，配套假设饲料厂和沼气发电及环境治理工程：

(1)新建生猪养殖场2个，包括陶营养殖场和九龙养殖场，实现年出栏二元种猪64500头、商品猪

718450头、纯种公猪650万头、退役种猪16400头，年出栏生猪共计800000头；(2)新建饲料厂2个，

年产饲料40万吨；(3)新建沼气发电和环境治理工程，在陶营养殖场和九龙养殖场各建设治污区6

个，年产沼气总量63万立方米，年发电量为45.36万度。 

 

商品猪销售方面，公司目前的主要销售对象包括生猪屠宰加工企业、猪贩子和零售等三大渠

道。为保证本次募投项目新增产能的销售，公司将巩固现有客户，进一步开拓猪肉食品出口企业，

以及开拓供港澳生猪市场(公司牧原九场已于2010年12月24日获得河南出入境检验检疫局颁发的

《供港澳活猪检验检疫注册证》，为公司开拓港澳生猪市场提供了资质)。公司目前种猪主要以养

殖企业和养殖户并重的销售方式。公司将通过进一步开拓养殖企业客户、发展代理销售、加大宣

传力度等方式保证项目出栏种猪的销售。 

 

项目由全资子公司邓州牧原予以实施，建设期为一年。项目达产后，预计年实现销售收入

10.0276亿元，年利润总额为1.61亿元，投资利润率为24.20%，投资税后财务内部收益率为30%，

全部投资税后投资回收期为4.8年(含建设期1年)。 

 

6 生猪价格预判及公司盈利预测 

6.1 盈利稳定增长 长期买入评级 

根据搜猪网的数据，目前全国瘦肉型生猪价格已经跌至11.75元/公斤，猪粮比价跌破5：1至

4.93：1，自繁自养头均亏损达到240元/头，进入深度亏损阶段。公司作为国内最具成本优势的生

猪养殖企业预计也处于微幅亏损状态。观察能繁母猪存栏量已经连续下降半年，但绝对水平4900

多万头仍处在历史相对高位。展望第二季度仍然是猪肉消费的淡季，在市场猪肉供给偏多的情况

下，预计生猪价格会在养殖户惜售的背景下略有反弹，是否能够触底出现大级别的价格反弹以及

反弹的持续性，能繁母猪的存栏情况还有待观察。预计2014年二、三、四季度的生猪均价分别在

14元/公斤、15元/公斤、16元/公斤。此外假设2015、2016年生猪均价分别提升5%、0%。 

 

图 22：生猪价格&能繁母猪存栏  图 23：生猪价格&猪粮比价 

 

 

 

资料来源：WIND 天风证券研究所  资料来源：WIND 天风证券研究所 

 

基于公司生猪产能方面的规划，预计 2014-2016 年公司生猪出栏量分别为(假设 2014-2016
年公司生猪出栏量 156 万头、195 万头、250 万头。根据以上对生猪价格的判断以及对公司
2014-2016 年出栏量的假设，预计 2014-2016 年公司销售收入为 26.58 亿元、34.55 亿元、43.19
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亿元，分别同比增长 30%、30%、25%，归属于上市公司股东的净利润分别为 4.09 亿元、6.08 亿
元、7.47 亿元，分别同比增长 35%、49%、23%，EPS 分别为 1.69 元、2.51 元、3.09 元。基于公
司业内领先的成本控制能力及稳健成长特征，给予长期买入评级。 

  

 

资料来源：公司公告 天风证券研究所 
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7 信息披露 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：1）研究报告所提出的一切推

荐意见均基于市场公开信息做出，且为分析师本人对报告所涉证券或发行人的独立判断；2）分

析师所得报酬无论过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告的具体建议和观点相联系。 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。 

8 重要声明 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，天风证券股份有限公司（以下简称“天风证券”）

的经营范围包括证券投资咨询业务，经营证券业务许可证编号：Z19935000。 

本报告版权归天风证券所有，未经事先书面授权，本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。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“天风证券有限责任公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于天风证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但天风证券

及其研究人员不保证该信息的准确性和完整性。对由于该等问题产生的一切责任，天风证券不作

出任何担保。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不发出事先通

知的情况下，可能会进行调整。 

本报告是机密的，只有收件人才能使用。收件人亦不会因为收到本报告而成为天风证券的客

户。请天风证券的客户正确使用研究报告，不要将研究报告转发给他人,避免研究报告使用不当

造成的纠纷。 

本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请。天风证券未有采取行动以

确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。天风证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建

议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表

达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，天风证券不就报告中的内容对最终操

作建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，天风证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进

行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。投资者应当考虑到天风证券及其

关联机构或个人可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。 

9 天风证券评级说明：  

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后6个月内的公司股价（或行业指

数）涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅为标准。类别  

类别 评级 定义 

股票投资评级 买入 

增持 

中性 

减持 

卖出 

未来6个月内跑赢沪深300指数15%以上 

未来6个月内跑赢沪深300指数5%～15% 

未来6个月内与沪深300指数偏离-5%～+5% 

未来6个月内跑输沪深300指数5%～15% 

未来6个月内跑输沪深300指数15%以上 

未来 6 个月内跑赢沪深300 指

数20%以上 

行业投资评级 强于大市 未来6个月内跑赢沪深300指数5%以上 
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同步大市 

弱于大市 

未来6个月内与沪深300指数偏离-5％～+5％ 

未来6个月内跑输沪深300指数5%以上 
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