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潜在转型的优质标的 
 
■拥有优质客户群的塑料软包装龙头：公司主营塑料彩印复合软包装

业务，凭借良好的产品质量、优良的服务，与众多国际国内知名客户

达成稳定的合作关系，奠定了公司在塑料软包装领域的领先地位，可

长期可分享行业及优质客户的成长。 

■存转型预期，安全边际高，弹性大：2013 年以来包装类公司并购、

转型风起云涌，同业横向、纵向整合，涉足电子烟、云印刷、互联网

包装等概念层出不穷，股价表现优异。结合市值&PE 两个维度，目

前时点我们建议重视永新股份，公司将是潜在转型的优质标的。目前

公司 PE 仅 20 倍，市值 30 亿左右，安全边际高，且股价具有较好的

弹性。 

■新项目落地&成本下行，基本面有望触底回升：受经济下行及消费

低迷影响，公司过去两年业绩增长乏力。随着新项目陆续落地及原料

成本的下行，我们认为公司基本面有望触底回升。公司新增项目包括

柔印无溶剂复合软包装及一系列技改及产品升级，定位中高端市场，

顺应包装市场安全、环保的“绿色包装”发展方向，盈利水平高。新

项目将为公司带来产品结构升级、设备升级及一体化能力升级多重改

善，也将成为公司未来几年业绩增长及毛利改善的主要驱动力。 

■塑料包装长期前景看好：塑料软包装是世界上最常用的包装材料，

下游行业包括食品、医药、日化等，具有类消费属性。塑料软包行业

具有客户壁垒高，企业与供应商合作关系稳定，龙头企业盈利能力和

现金流好等特点。随着社会对包装安全、卫生、环保的要求提升，国

标的提升及包装的营销功能增强，行业集中度有望提升，龙头将受益。 

■盈利预测和投资建议：我们预计公司 2015-2017 年收入增速 6.7%、

12.0%和 14.8%；净利润增速 18.6%、13.7%和 16.3%；每股收益分别为

0.56 元、0.63 元和 0.74 元；上调投资评级至“买入-A”，目标价 15 元，

对应 2015 年 EPS 的 26.8xPE。 

■风险提示：塑料粒子价格大幅反弹、消费低迷导致营收增长乏力。 

  Table_Exc el1  

摘要(百万元) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1,618.5 1,668.5 1,779.8 1,993.8 2,288.3 
净利润 176.3 154.5 183.2 208.3 242.2 

每股收益(元) 0.54 0.47 0.56 0.64 0.74 

每股净资产(元) 4.55 4.72 5.08 5.52 6.10 
 

盈利和估值 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

市盈率(倍) 19.1 21.8 18.3 16.1 13.9 
市净率(倍) 2.3 2.2 2.0 1.9 1.7 

净利润率 10.9% 9.3% 10.3% 10.4% 10.6% 

净资产收益率 11.9% 10.0% 11.1% 11.6% 12.2% 

股息收益率 2.9% 0.0% 2.0% 1.9% 1.6% 

ROIC 23.4% 14.3% 15.3% 21.1% 21.0% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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1. 拥有优质客户群的塑料包装龙头 
 

永新股份主营塑料彩印复合软包装材料的生产与销售，主要用于食品包装、日化包装、

医药/农药包装及其它产品包装。 

 

凭借先进的管理、良好的产品质量、优良的服务，公司得到众多全球/国内领先的食品/

日化/医药类公司的认可，重点客户包括伊利、雀巢、贝因美、美赞臣、统一、卡夫、喜

之郎、宝洁、立白、雕牌、仁和、康恩贝等。与众多知名食品、洗涤类公司稳定的合作

关系，奠定了公司在塑料软包装领域的领先地位。 

 

图 1：公司主要产品  图 2：公司收入结构 

 

 

 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心  数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图 3：公司主要客户群 

 

数据来源：安信证券研究中心 
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优质客户群为公司长期成长奠定了坚实的基础：01-11 年公司营业收入复合增速 19.9%；

净利润复合增速 21.4%。最近三年受需求疲软影响，增速偏低，2014 年公司营业收入 16.69

亿元，增长 3.1%；净利润 1.53 亿元，下滑 12.6%。 

 

图 4：公司营业收入及增速%  图 5：公司净利润及增速% 

 

 

 

数据来源：Wind，安信证券研究中心  数据来源：Wind，安信证券研究中心 

 

塑料包装行业属于充分竞争的行业，公司的核心竞争优势是卓越、高效的管理。凭借强

大的研发能力、完善的销售网络，可快速响应终端客户需求，提供贴身周到的服务，公

司与下游客户形成相对稳定的合作关系，这也是公司能在竞争激烈的塑料软包装行业保

持较好盈利的主要原因。 

 公司毛利率、净利率约为 20%、10%，在包装类公司中处于较低水平，但公司依靠

强大的营运能力，ROE 在包装类公司中处于前列。 

 相对其他包装企业，公司净利润率与 ROE 稳定性较高。 

 

图 6：包装企业毛利率比较  图 7：包装企业净利率比较  

 

 

 

数据来源：Wind，安信证券研究中心  数据来源：Wind，安信证券研究中心 
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图 8：包装营运能力比较  图 9：包装企业 ROE 比较  

 

 

 

数据来源：Wind，安信证券研究中心  数据来源：Wind，安信证券研究中心 

 

2. 成本下行+新项目陆续投产，基本面有望见底回升 
 

2.1. 消费低迷致近两年业绩低于预期 

 

消费低迷是公司增长疲软的主要原因：公司主要产品塑料彩印复合软包装的下游主要包

括食品、日化、医药/农药等，具有类消费属性。从公司产品下游行业结构来看，食品类

约占 60%-65%；日化类占 15%左右，其它农药/医药等约占 20%。 

 

受国内经济增速下滑、下游消费低迷的影响，最近三年公司收入增长疲软，12-14 年复合

增速 3.3%。2014 年营业收入 16.69 亿元，其中核心产品彩印复合包装材料销售额 14.71 亿

元，增长 4.6%。在行业景气下滑的背景下，除了订单量受到影响外，竞争加剧也导致产

品价格有不同程度的下滑，12-13 年公司彩印复合包装产品下滑 2.7%、3.8%，14 年产品

价格基本平稳，价格下滑也是拖累公司经营的重要原因。 

 

图 10：公司产品下游行业结构  图 11：公司塑料彩印复合软包装均价（元/吨） 

 

 

 

数据来源：调研，安信证券研究中心  数据来源：Wind，安信证券研究中心 

 

政府已将 15 年经济增长目标定为 7%，虽略低于 14 年增速，但我们预计国内消费行业继

续恶化的可能性不大，因此公司基本面大概率已触底。公司作为管理能力较为突出的细

分行业龙头，也加大了业务调整，以适应新常态下的行业竞争新趋势。 

 

在巩固现有市场客户的基础上，专注细分领域，加大了对成长性品牌的开发力度，并不

断扩大业务覆盖区域，深化与跨国公司合作跻身其全球供应链，公司国际业务 14 年翻番

增长。 
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图 12：公司下游行业疲软  图 13：公司营业及净利润增长% 

 

 

 

数据来源：Wind，安信证券研究中心  数据来源：Wind，安信证券研究中心 

 

2.2. 新项目逐步落地，带来新希望 
 

绿色包装因对生态环境污染小，能循环和再生利用，是可持续发展的新型包装材料，也

是行业发展方向，近年来公司积极拓展新项目、新产品，顺应包装市场安全、环保的“绿

色包装”发展方向。2014 年公司新增了 0.8 万吨柔印无溶剂复合软包装产能，2015 年公

司将新增 2.5 万吨新型包装材料。 

 

 14 年 7 月公司变更募投资金投向，将未使用的募集资金投资于 7200 吨多功能包装新

材料项目及 5000 吨氧化物镀膜新材料项目，两个项目将分别于 15 年 3 月、6 月投产。 

 公司使用非募集资金投入 1.3 万吨新型功能性包装材料项目，建成后将实现保护膜产

能 3000 吨、透气膜产能 4500 吨，热收缩膜产能 5500 吨，预计 15 年底投产。 

 1.6 万吨柔印无溶剂复合软包装项目一期 8000 吨于 14 年上半年投入试产，但尚未达

到设计产能。由于客户开发周期较长，市场开发不及预期，二期项目暂停。 

 1 万吨新型高阻隔包装材料于 14 年底已投入试产。 

 

新项目的投产将改善公司产品结构、提升公司一体化能力，更有利于增强公司的盈利能

力。随着公司新项目的陆续投产，我们预计未来两年公司基本面将进一步改善。 

  

图 14：公司新项目简介 

 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

项目 投产情况 项目简介

1.6万吨柔印无溶剂复合
软包装材料项目

一期0.8万吨14年中
投产；二期暂停

采用柔性版印刷工艺和无溶剂复合技术的“绿色包装”项目

1万吨新型高阻隔包装材
料技改项目

2014年底开始试生产 替代河北工厂部分老旧设备

0.35万吨异型注塑包装
材料项目

已投800吨，剩余部
分终止

加嘴类产品，便携、印刷精美、质轻、不易破损，降低了销售和储存
成本，废弃物处理容易，主要应用于洗衣液、饮料及休闲食品等行业

1.2万吨多功能包装新材
料项目

12年投产 两条CPP流延生产线

0.72万吨多功能包装新
材料项目

预计2015/3/31投产 CPP薄膜，公司现有CPP薄膜生产线已处于满负荷生产状态

0.5万吨氧化物镀膜新材
料项目

预计2015/6/30投产 金属氧化物蒸镀薄膜，可于从安全性、卫生性、可视性、微波透过性
方面都突破传统产品的不足

非募资金
投资

1.3万吨吨新型功能性包
装材料项目

预计2015/12/31投产 建成后可实现生产能力保护膜3000吨/年、透气膜4500吨/年、热收缩
膜5500吨/年

定增募集
资金投向

变更产能
投向
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氧化物镀膜是一种用于包装起阻隔作用的材料，拥有优异的阻透性、耐温性、耐药品性

及透明性，并具有无污染、可回收、焚烧残渣少的特点，属于第三代复合薄膜产品，是

高档的绿色包装材料。该材料可与多种柔性包装材料复合，可用于替代目前国内主流的

四大阻隔材料 PVDC、EVOH、铝箔、镀铝膜。氧化物镀膜可帮助公司突破传统产品安

全性、卫生性、可视性及微波透过性方面的不足。 

 

图 15：氧化物镀膜优势 

 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

柔印无溶剂复合软包装：公司柔印无溶剂复合软包装产品主要用于卫生用品如纸尿裤及

休闲食品的包装，现有客户包括帮宝适、恰恰等。柔版印刷在国内仍处于起步阶段，下

游用户适应需要一定周期，导致公司柔印项目市场开发不及预期。但从中长期来看，柔

印无溶剂复合软包装生产效率高、印刷成本低、安全卫生性，符合市场发展趋势。随着

国家标准的提高，柔印无溶剂复合软包装仍具有较好前景。 

 

 在欧美，柔性版印刷和无溶剂复合是主流工艺，柔印印刷在塑料印刷占据 60%以上

份额，部分国家比重甚至达到 80%-90%；而无溶剂则占新增复合机设备的 80%以上。

柔版印刷的转移方式与凹版存在着根本性的差异，柔版印刷的油墨转移量和有机溶

剂的使用及排放量要比凹版低 40％以上，相对更环保、更安全。 

 

 我国企业多采用凹印和干法复合工艺，在生产阶段大量采用苯溶性油墨印刷和溶剂

型黏合剂复合，导致产品残留溶剂较多，质量较差。但由于国内标准较低，导致行

业劣币驱除良币现象突出。未来随着国家卫生标准的提高，柔性印刷将龙头企业的

市场份额将提升。 

 

2.3. 成本下行，毛利率将见底回升 
 

公司上游原料主要包括 PE、PP 颗粒以及 BOPP 和 PET 薄膜，其中薄膜粒子占公司成

本近 64%。PE、PP 等产品和原油价格走势密切相关，受原油价格暴跌的影响，近期塑料

粒子价格持续下跌，幅度 10%-15%。 

 

原料价格下行的成本红利是否可以留在公司仍需看行业自身竞争状况，目前虽然行业景

气处于低位，竞争有所加剧，但我们预计公司仍有望较大程度上享受成本下跌的利好。

以 12 年为例，因原料塑料粒子价格的下跌，在营业收入仅增长 0.5%的情况下，公司净利

润增长近 21%。 

 

受益于原料成本的下行，2014 年 4 季度公司毛利率已触底回升，环比上升 3.1 个百分点，

达到 20.6%，远高于 2014 年全年 18.8%水平。考虑到 2015 年 1、2 月份原油价格持续深探 

及塑料对原油价格反映的滞后性，我们预计公司毛利率有继续上升的空间。 

材料 特点
PVDC 废弃物在燃烧处理时会产生Cl2会造成环境污染

EVOH
阻隔性能受环境影响大，当湿度>60%时，阻隔性能明
显下降

铝箔 不透明、资源消耗大、易折皱、阻隔微波透过

镀铝膜
不易回收、不透明、微波透过性差，且在高温蒸煮时
易发生铝层脱落现象

氧化物镀膜
高透明性，高阻隔性，良好的表面印刷性，出色的表
面抗刮性，干复/挤复加工均适用
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而从中期看，受美元走强、OPEC 不减产等因素的影响，原油短期大幅反弹可能性不大，

加上后续高毛利项目的陆续投产，我们判断公司毛利率有望维持相对高位。 

 

图 16：原油价格大幅下跌  图 17：原材料价格走势 

 

 

 

数据来源：Wind，安信证券研究中心  数据来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 18：公司毛利率 VS 原料价格（年度）  图 19：公司毛利率 VS 原料价格（季度） 

 

 

 

数据来源：Wind，安信证券研究中心  数据来源：Wind，安信证券研究中心 

 

2.4. 包装行业长期前景看好 

 

塑料薄膜软包装是塑料包装行业一个重要子行业，在包装产品占重要地位，其特点是印

刷精美、透明度高，柔韧性、阻气和阻湿性好。塑料软包装的这些特征是纸制品、金属

或者玻璃瓶等其它包装材料所不具备的，它满足了客户所要求的多功能、低成本要求，

被广泛地应用于食品、日化及医药等行业。 

 

据英国 Pira International 报告，塑料软包装是过去十年间增长最快的包装子行业之一，2014

年全球塑料软包装产值近 650 亿美元。这主要得益于各厂商为了保持市场竞争力而不断

开发新产品，同时下游客户希望能够尽量延长产品的保质期，以 BOPET、EVOH 与 PA

等高阻隔性软包装产品的推出，刺激了行业需求的增长。 

 

亚洲是全球最大的塑料软包装市场，约占全球软包装销量的 29%，同时也是增速最快的

市场，年复合增速达 7.9%。Pira International 预测亚洲将占据未来五年全球软包装消费增

量的 55%。其中中国和印度合计将占据全球软包装消费增量的 44%。 
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图 20：全球塑料软包装消费量及产值  图 21：人均 GDP 与包装需求相关性 

 

 

 

数据来源：安信证券研究中心  数据来源：欧睿，安信证券研究中心 

 

图 22：塑料下游行业高速增长  图 23：我国塑料包装行业收入及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，安信证券研究中心  数据来源：Wind，安信证券研究中心 

 

而 BEMIS 的历史也证明塑料包装行业完全可以出来大公司，BEMIS 是北美最大的软包装

企业和压敏材料的重要供应商，占北美市场份额 20%左右。公司成立于 1858 年，在美国、

加拿大、欧洲、南美和亚洲等地拥有 62 个生产基地.。公司客户遍布全球, 包括联合利华、

卡夫食品、雀巢、金佰利，强生、雅培等国际知名企业。 

 

Bemis2011年销售额53亿美元，净利润约2.4亿美元，过去十年公司收入年复合增速 8.7%。

BEMIS给投资者带来丰厚回报，不仅股价表现跑赢 S&P指数，而且年分配红利稳步上升。 

 

图 24：BEMIS 营业收入及净利润（百万美元）  图 25：BEMIS 重点客户 

 

 

 

数据来源：Wind，安信证券研究中心  数据来源：Wind，安信证券研究中心 
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3. 潜在转型的优质标的 
 

2013 年以来，包装行业进入并购、转型高峰期，如劲嘉、东风、绿新烟标企业涉足电子

烟、云印刷；美盈森、合兴包装等纸箱包装企业开始同业横向&纵向并购；奥瑞金等金

属包装拓展产业链，提供包装增值服务；浙江众多涉足新型材料的研发等。通过并购及

转型，企业拓展了各自业务范围，强化了各自竞争优势，同时股价也表现优异，部分公

司涨幅达 3-4 倍。 

 

而在目前时点来说，结合市值&PE 两个维度来看，我们建议重点关注永新股份，公司将

是潜在转型的优质标的。目前公司 PE 仅 20 倍，且市值 30 亿左右，在整个包装行业属于

较低水平，同时公司股价已横盘 4 年，弹性较大。 

 

图 26：永新股份股价远远跑输同类包装公司  图 27：永新股份是潜在的优质转型标的 

 

 

 

数据来源：安信证券研究中心  数据来源：欧睿，安信证券研究中心 

 

4. 盈利预测与投资建议 
 

我们预计公司 2015-2017 年收入增速 6.7%、12.0%和 14.8%；净利润增速 18.6%、13.7%和

16.3%；每股收益分别为 0.56 元、0.63 元和 0.74 元；上调投资评级至“买入-A”，目标价

15 元，对应 2015 年 EPS 的 26.8xPE。 

 

风险提示：塑料粒子价格大幅反弹、消费低迷导致营收增长乏力。 
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Table_Exc el2  

 

财务报表预测和估值数据汇总(2015 年 03 月 08 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E  （百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1,618.5 1,668.5 1,779.8 1,993.8 2,288.3  成长性      
减:营业成本 1,284.8 1,354.2 1,421.3 1,594.3 1,828.7  营业收入增长率 6.4% 3.1% 6.7% 12.0% 14.8% 

营业税费 6.0 5.4 6.1 6.9 7.7  营业利润增长率 1.2% -14.0% 20.3% 15.4% 17.2% 

销售费用 62.2 74.9 74.7 83.3 95.2  净利润增长率 -1.4% -12.4% 18.6% 13.7% 16.3% 

管理费用 82.4 76.0 87.2 91.7 103.0  EBITDA 增长率 0.0% -7.8% 13.8% 11.0% 13.0% 
财务费用 -11.8 -7.5 -10.5 -13.4 -16.5  EBIT 增长率 -3.3% -12.6% 19.4% 14.7% 16.8% 

资产减值损失 5.2 2.3 3.7 3.8 3.3  NOPLAT 增长率 -2.9% -12.1% 18.4% 14.7% 16.8% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 43.8% 10.7% -17.0% 17.1% -13.3% 

投资和汇兑收益 2.7 2.0 1.6 2.1 1.9  净资产增长率 6.5% 3.6% 7.4% 8.6% 10.3% 

营业利润 192.2 165.2 198.7 229.3 268.8        
加:营业外净收支 13.9 13.9 16.7 14.8 15.1  利润率      

利润总额 206.1 179.1 215.4 244.2 283.9  毛利率 20.6% 18.8% 20.1% 20.0% 20.1% 

减:所得税 30.4 25.6 32.3 36.6 42.6  营业利润率 11.9% 9.9% 11.2% 11.5% 11.7% 

净利润 176.3 154.5 183.2 208.3 242.2  净利润率 10.9% 9.3% 10.3% 10.4% 10.6% 

       EBITDA/营业收入 14.8% 13.2% 14.1% 14.0% 13.8% 

资产负债表       EBIT/营业收入 11.1% 9.5% 10.6% 10.8% 11.0% 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E  运营效率      

货币资金 552.3 473.5 781.9 773.6 1,092.7  固定资产周转天数 98 106 103 81 62 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 59 81 67 68 71 

应收帐款 277.5 279.3 271.1 365.5 368.5  流动资产周转天数 281 267 274 285 293 
应收票据 87.4 85.2 77.4 112.1 109.0  应收帐款周转天数 57 60 56 57 58 

预付帐款 42.4 11.7 45.4 21.9 52.7  存货周转天数 52 55 53 53 54 

存货 238.3 271.6 256.7 335.2 347.2  总资产周转天数 414 417 416 400 383 

其他流动资产 51.7 101.5 51.5 68.3 73.8  投资资本周转天数 179 215 194 171 150 

可供出售金融资产 - - - - -        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - - - -  ROE 11.9% 10.0% 11.1% 11.6% 12.2% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 9.3% 7.8% 8.5% 9.1% 9.3% 

固定资产 446.7 536.6 479.2 421.8 364.5  ROIC 23.4% 14.3% 15.3% 21.1% 21.0% 
在建工程 123.9 111.3 111.3 111.3 111.3  费用率      

无形资产 57.4 56.6 51.0 45.3 39.6  销售费用率 3.8% 4.5% 4.2% 4.2% 4.2% 

其他非流动资产 17.3 38.7 24.0 26.7 29.8  管理费用率 5.1% 4.6% 4.9% 4.6% 4.5% 

资产总额 1,894.9 1,966.1 2,149.5 2,281.7 2,589.0  财务费用率 -0.7% -0.4% -0.6% -0.7% -0.7% 

短期债务 10.3 - - - -  三费/营业收入 8.2% 8.6% 8.5% 8.1% 7.9% 
应付帐款 193.7 179.4 246.1 218.6 309.5  偿债能力      

应付票据 95.3 143.8 134.9 157.8 181.3  资产负债率 20.5% 20.6% 22.0% 20.2% 22.5% 

其他流动负债 44.0 38.1 49.0 41.1 47.4  负债权益比 25.8% 26.0% 28.2% 25.4% 29.0% 

长期借款 - - - - -  流动比率 3.64 3.38 3.45 4.02 3.80 

其他非流动负债 45.3 44.2 43.0 44.2 43.8  速动比率 2.95 2.63 2.85 3.21 3.15 
负债总额 388.6 405.5 473.1 461.7 582.1  利息保障倍数 -15.34 -21.08 -18.01 -16.08 -15.28 

少数股东权益 23.5 22.5 22.4 21.7 20.9  分红指标      

股本 325.8 325.8 325.8 325.8 325.8  DPS(元) 0.30 - 0.21 0.20 0.17 

留存收益 1,156.9 1,212.3 1,328.3 1,472.6 1,660.3  分红比率 55.4% 0.0% 36.7% 30.7% 22.5% 

股东权益 1,506.2 1,560.6 1,676.4 1,820.0 2,007.0  股息收益率 2.9% 0.0% 2.0% 1.9% 1.6% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2013 2014 2015E 2016E 2017E 

净利润 175.7 153.5 183.2 208.3 242.2  EPS(元) 0.54 0.47 0.56 0.64 0.74 
加:折旧和摊销 59.0 63.1 63.0 63.0 63.0  BVPS(元) 4.55 4.72 5.08 5.52 6.10 

资产减值准备 5.2 2.3 - - -  PE(X) 19.1 21.8 18.3 16.1 13.9 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 2.3 2.2 2.0 1.9 1.7 

财务费用 -12.4 -8.7 -10.5 -13.4 -16.5  P/FCF -33.0 78.8 9.3 56.9 8.9 

投资损失 -2.7 -2.0 -1.6 -2.1 -1.9  P/S 2.1 2.0 1.9 1.7 1.5 
少数股东损益 -0.6 -1.0 -0.1 -0.7 -0.8  EV/EBITDA 9.6 10.2 10.3 9.3 7.2 

营运资金的变动 -173.2 -98.9 129.6 -214.9 69.1  CAGR(%) 5.7% 16.3% 0.5% 5.7% 16.3% 

经营活动产生现金流量 117.5 187.8 363.7 40.1 355.0  PEG 3.3 1.3 35.0 2.8 0.9 

投资活动产生现金流量 -205.8 -182.8 1.6 2.1 1.9  ROIC/WACC      

融资活动产生现金流量 -97.7 -108.0 -56.8 -50.5 -37.9  REP      

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 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沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得
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资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资
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所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦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。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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