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市场价格（人民币）： 54.81 元 

目标价格（人民币）：75.00-82.00 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 24.00 

总市值(百万元) 5,261.76 

年内股价最高最低(元) 123.01/13.97 

沪深 300 指数 3093.89 

上证指数 2874.15 

  
 

   

 

 

 

 

 

  

  
揭力 分析师 SAC 执业编号：S1130515080003 

(8621)60935563 

jie_li＠gjzq.com.cn  
 

益智玩具稳发展，文化、教育比翼飞 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.75 0.82 0.67 0.76 1.15 

每股净资产(元) 2.46 2.68 5.63 5.98 6.76 

每股经营性现金流(元) 0.90 1.00 0.79 0.91 1.26 

市盈率(倍) N/A  N/A  82  72 48 

行业优化市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A 

净利润增长率(%) 10.76% 9.43% 9.32% 13.17% 52.18% 

净资产收益率(%) 30.28% 30.46% 11.88% 12.67% 17.07% 

总股本(百万股) 72.00 72.00 96.00 96.00 96.00 
 

来源：公司年报、国金证券研究所  注：市盈率以 2016 年 3 月 4 日收盘价计算 

 
投资逻辑 
 塑胶积木类益智玩具中国领先品牌。公司坚持发展自主品牌，旗下品牌入围

“中国玩具十大品牌榜”。在国内积木类益智玩具市场上，公司的市场份额

仅次于乐高。公司是中国少有的以自主品牌出口的玩具厂商，“BanBao”商

标在玩具出口主要市场均已注册。公司产品在质量、娱乐性、教育性和性价

比等方面获得经销商、终端零售商和国内外消费者的广泛认可。 

 学前教育市场潜力巨大，益智类玩具大有可为。2014 年，中国共有 21 万所

幼儿园，学龄前儿童中在园人数为 4,050 万人，毛入园率大致为 66.9%，离

《国家中长期教育改革与发展纲要》设定的 2020 年 75%的目标尚有差距。

家庭和幼儿园对幼儿教育的投入近年来保持高速增长态势。2010 年以前，

各级财政对学前教育的投入长期低于同期教育财政投入的 1.3%。2010 年

后，相关投入已经倍增，在发达地区，特别是上海已经超过 10%。教育部在

有关《3-6 岁儿童学习与发展指南》及《学前教育发展的若干意见》都提出

防止和纠正幼儿园小学化的倾向，鼓励以游戏化的方式、让幼儿直接动手操

作的形式开展教育活动。在这方面，积木类益智玩具有广阔的发展空间。 

 独特的“教具—教材—师资培训”营销模式。公司与外部研究机构尤其儿童

教育和儿童心理研究领域的高校开展了深入合作。包括：1）与华南师范大

学合作建立了“儿童发展与儿童文化产品研发邦宝产学研基地”；2）与杭州

幼儿师范学院签署《校企共建“邦宝教育玩具体验研究中心”协议》。公司

研发的“学前儿童积木建构游戏教育包”通过了教育部教育装备研究与发展

中心的专家评审，成为国内唯一一个入选《教育指导方案》的建构类产品。

公司已与粤东等 40 多家合作幼儿园搭建基于“教育包”产品的积木建构

屋。公司充分利用高校和幼儿园丰富的研发和教育资源，将民族文化融入产

品设计中，有针对性的开展儿童教育类益智玩具的研发和创新。未来，公司

计划将“教育包”产品推向全国幼儿园，同时推广面向家庭幼儿用户的“教

育辅助包”，形成学校、幼儿园、培训机构、社区和家庭的完整市场体系。 

 IPO 募投项目将有效解决公司产能瓶颈问题，恢复业务较快发展。近年公司

业务增速有所下滑，主要原因是由于产能严重受限。公司注塑机基本处于满

产状态，益智玩具的产销率也在 100%上下。为此，公司已经利用自筹资金

先行开建 IPO 募投项目之一的益智玩具生产基地建设项目。项目实施后，公

司注塑能力将增长超过 1.2 倍，自动化程度和生产效率也将大幅提升。 
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估值和投资建议 
 公司是积木类益智玩具龙头企业，我们看好公司与教育科研机构及教育机构

合作开发“教育包”市场的前景。我们预计公司 2015-2017 年 EPS 为

0.67/0.76/1.15 元/股，对应 PE 分为 88/78/51 倍，首次给予“买入”评级。 

风险 
原材料价格波动风险、“教育包”模式推广不利、产能释放不达预期 

http://www.hibor.com.cn/
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估值及投资评级 

 首次覆盖给予“买入”评级。公司是积木类益智玩具龙头企业，我们看好
公司与教育科研机构及教育机构合作开发“教育包”市场的前景。我们预
计公司 2015-2017 年 EPS 为 0.67/0.76/1.15 元 /股，对应 PE 分为
82/72/48 倍，首次给予“买入”评级。 

图表 1：可比公司估值情况 

股票代码 公司简称 

收盘价 总市值 EPS（元/股） PE（倍） 
PB

（倍） 

EPS 
PEG 

CAGR 

（元） 
（亿

元） 
2014 2015E 2016E 2017E 2014 2015E 2016E 2017E 2015E （%） （倍） 

002348 高乐股份 10.82  51.24  0.10  0.11  0.13  0.17  112  99  83  64  4.2  20.4  5.5  

002678 珠江钢琴 11.96  114.34  0.15  0.17  0.21  0.25  80  69  58  48  5.8  18.7  4.3  

300329 海伦钢琴 23.21  58.32  0.19  0.15  0.22  0.30  122  154  105  78  9.4  16.3  7.5  

002575 群兴玩具 11.75  69.17  0.06  0.03  0.16  0.24  196  432  74  49  7.7  59.0  3.3  

002502 骅威股份 23.83  102.45  0.12  0.34  0.74  1.01  199  70  32  24  4.4  103.4  1.9  

平均        142  165  70  52  6.3  43.5  4.5  

603398 邦宝益智 54.81  52.62  0.82  0.67  0.76  1.15  67  82  72  48  9.7  12.2  5.5  

来源：Wind，国金证券研究所  注：市盈率以 2016 年 3 月 4 日收盘价计算 

公司概览：国内最大的积木类益智玩具制造商 

公司沿革：邦宝益智创立于 2003 年 8

月，总部位于广东汕头。公司是塑胶

积木类益智玩具领先品牌，旗下拥有

“邦宝”和“叻之宝”等玩具品牌。

“邦宝 BanBao”品牌 2010 年入围 

“中国玩具十大品牌榜”。 

股权结构：公司控股股东是邦领贸

易，持股 30.6%。吴锭辉、吴锭延、

吴玉娜和吴玉霞为公司的共同实际控

制人，共持股 52.35%。中楷创投、

和盛昌投资、南信投资、美富创投和

四方投资分别持股 9.23%、1.88%、

1.50%、1.50%和 0.90%。 

管理层简介：公司董事长兼总经理吴

锭辉先生是公司创始人，拥有香港永

久性居留身份，汕头市第十二届政协

委员，曾荣获“2009-2010 年度中国

玩具行业杰出企业家”的称号。2003

年 8 月至今任公司董事长兼总经理。 

融资历史与大小非情况：公司于

2015 年 12 月 9 日上市，发行 2,400

万股，发行价 13.97 元/股。发行后总

股本为 9,600 万股。 

http://www.hibor.com.cn/
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图表 2：邦宝益智 2014 年主营收入分解  图表 3：邦宝益智历史营运表现 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表 4：邦宝益智 2014 年营业利润分解  图表 5：邦宝益智近年盈利表现 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表 6：邦宝益智近年经营效率  图表 7：邦宝益智近年现金流和盈利能力 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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产能瓶颈突破，“教育包”推广放量，发展即将重回快车道 

 塑胶积木类益智玩具中国领先品牌。公司坚持发展自主品牌，旗下拥有“邦
宝”和“叻之宝”等玩具品牌。“邦宝 BanBao”品牌 2010 年即以入围中国
驰名商标网发起的“中国玩具十大品牌榜”。公司已通过专业玩具零售商玩
具反斗城的认证，进入其连锁零售超市销售。在国内积木类益智玩具市场
上，公司的市场份额仅次于乐高，2014 年达到 1.8 亿元。同时，公司是中
国少有的以自主品牌出口的玩具厂商，“BanBao”商标在玩具出口主要市场
如欧盟、美国、日本和俄罗斯等地均已注册，与国际知名玩具品牌同场竞
争。公司产品在质量、娱乐性、教育性和性价比等方面获得经销商、终端零
售商和国内外消费者的广泛认可。 

图表 8：邦宝益智主营收入地区分布  图表 9：邦宝益智积木“随意搭”系列产品造型展示 

 

  

来源：Wind，国金证券研究所  来源：公司招股书，国金证券研究所 

 学前教育市场潜力巨大，益智类玩具大有可为。2014 年，中国共有 21 万所
幼儿园，学龄前儿童中在园人数为 4,050 万人，未入园 2,000 多万人，毛入
园率大致为 66.9%，已经达到《国家中长期教育改革与发展纲要》设定的阶
段目标，不过离 2020 年 75%的目标尚有差距。未来，随着社会、经济的发
展，幼儿园数量和入园率还将进一步提高，在园幼儿人数还将继续增长。家
庭和幼儿园对幼儿教育的投入近年来保持高速增长态势。2010 年以前，各
级财政对学前教育的投入长期低于同期教育财政投入的 1.3%。2010 年后，
相关投入已经倍增，在发达地区，特别是上海已经超过 10%，说明国家财
政对学前教育发展的重视程度在不断提高。教育部在有关《3-6 岁儿童学习
与发展指南》及《学前教育发展的若干意见》都提出防止和纠正幼儿园小学
化的倾向，鼓励以游戏化的方式、让幼儿直接动手操作的形式开展教育活
动。幼儿园面临着怎样选择合适的材料来开展这些活动，有什么材料需要幼
儿动手操作，并且形成直接经验。《指南》提出的幼儿发展的五个领域：健
康、语言、科学、社会和艺术五个方面能够贴近这些运作。幼儿的动手能
力、创新能力、综合素质，特别是越来越受到重视的健康人格，都需要从幼
儿园开始培养。而长期以来独生子女的人际交往能力以及关心他人的能力，
都是幼儿教育重视的课题。幼儿园在选材时，需要考虑符合指导文件的要
求，动手性强、幼儿喜欢、应用拓展性强。在这方面，积木类益智玩具有广
阔的发展空间。 

 独特的“教具—教材—师资培训”营销模式。公司与外部研究机构尤其儿童
教育和儿童心理研究领域的高校开展了深入合作。包括：1）与华南师范大
学合作建立了“儿童发展与儿童文化产品研发邦宝产学研基地”，开展积木
与儿童心理发展的科学性论证和理论研究，同时编纂幼儿园使用益智积木操
作活动课程与教材，明确幼儿心理发展目标与方向，设计适合幼儿心理发展
的教育产品；2）与杭州幼儿师范学院签署《校企共建“邦宝教育玩具体验
研究中心”协议》，研究构建类玩具对幼儿心理、行为成长的作用。公司研
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发的“学前儿童积木建构游戏教育包”已经在 2014 年通过了教育部教育装
备研究与发展中心的专家评审，成为国内唯一一个入选《教育指导方案》的
建构类产品。公司已与粤东等 40 多家合作幼儿园搭建基于“教育包”产品
的积木建构屋（不少幼儿园直接命名其为“邦宝积木屋”），开设积木课堂，
举办亲子活动。通过开展校企合作，充分利用高校和幼儿园丰富的研发和教
育资源，公司将民族文化融入产品设计中，有针对性的开展儿童教育类益智
玩具的研发和创新，使得“邦宝”玩具具备鲜明的文化和教育特色。未来，
公司将以珠三角和粤东为基地辐射华南，以北京为基地辐射华北，以杭州为
基地辐射华东，将“教育包”产品推向全国幼儿园。与此同时，与面向幼儿
园的“教育包”产品相配套，公司还开发出直接面向家庭幼儿用户的“教育
辅助包”，推动幼儿园以外的市场销售，形成学校、幼儿园、培训机构、社
区和家庭的完整市场体系。 

 IPO 募投项目将有效解决公司产能瓶颈问题，恢复业务较快发展。近年来，
公司业务增速有所下滑（营收和净利润年增速分别从 2012 年的
23.44%/19.87%下降至 2014 年的 7.43%/9.43%，2015 年前三季，营收增
速继续下滑至 4.93%，净利润则由于实际所得税率下降而反弹至
27.27%），其主要原因是由于公司产能严重受限。公司主要产品益智玩具的
产能主要取决于注塑机的注塑能力。公司的注塑机近年来基本处于满产状
态，2015 年 1-6 月、2014 年、2013 年、2012 年产能利用率分别为
95.82%、100.61%、97.00%和 101.38%，而益智玩具的产销率分别为
95.76%、99.47%、99.45%和 100.28%。公司由于产品经常供不应求（应
收账款天数<2 天），导致公司承接订单时，只能按客户下达订单时间先后顺
序满足其采购需求。为此，公司已经利用自筹资金先行开建 IPO 募投项目之
一的益智玩具生产基地建设项目（计划总投资 2.6 亿元，占募集资金的
64%）。项目实施后，公司注塑能力将从现有的 6.85 千吨扩张至超过 15 千
吨（增幅超过 1.2 倍），益智玩具生产能力将在目前 25.82 万套/年的基础上
增加 32 万套。与此同时，公司的自动化程度和生产效率将大幅提升，业务
承接能力将得到有效增强。 

图表 10：邦宝益智产能情况  图表 11：邦宝益智产销情况 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

风险因素 

原材料价格波动风险 

 公司玩具产品的主要原料为塑料，塑料行业受原油价格波动影响较大。虽然
公司在采购及销售中已采取风险管理措施，通过合理预测原材料价格波动趋
势，前瞻性地调整原材料库存，但是若未来原材料价格发生大幅波动，将不
利于生产预算及成本控制，从而对公司业绩产生较大影响。 

“教育包”模式推广不利 

 公司“教育包”产品的推广依赖与各级教育主管部门的认可，同时公司须推
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广和维护以幼儿园为主的各类幼教机构关系，与公司现有的经销商销售模型
差异很大，能否成功尚需市场检验，存在一定风险。 

产能释放不达预期 

 公司发展近年来严重受制于产能瓶颈问题，IPO 募投项目需要一定的建设期
和达产期，如果市场环境、技术、相关政策等方面出现重大不利变化，可能
使募投项目新增产能不能全部消化，从而给公司经营带来不利影响。 

盈利预测 

关键假设 

 主要原材料塑料价格在过去一段时间大幅走低的基础上保持基本稳定；虽然
“教育包”产品占比的提高能够有效提升公司综合毛利水平，但是随着 IPO
募投建设项目逐步转固带来的进直接制造成本的折旧费用增加，未来二、三
年公司综合毛利水平将呈现缓慢下降的走势。 

 2016-2018 ，公司现有产能保持满产；募投新增产能投放进度为
20%/80%/100%；已投放产能的达产率分别为 50%/80%/100%。 

 产能提升后，为加快消化产能，公司加大市场推广力度，销售费用率较过往
年份有所提升；管理费用由于募投项目投产带来的折旧摊销费用亦有提高。 

盈利预测 

图表 12：邦宝益智盈利预测 

 
2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入（万元） 20,177.0  24,906.3  27,811.4  29,877.5  31,898.1  35,076.8  54,284.1  

益智玩具 19,826.0  24,561.0  27,595.0  29,716.0  31,736.7  34,910.4  54,111.1  

精密模具 222.0  293.0  121.0  65.0  55.3  49.7  44.8  

其他 129.0  52.3  95.4  96.5  106.2  116.8  128.3  

        
营业成本（万元） 13,658.0  16,762.2  18,595.9  19,734.9  20,674.8  22,980.2  35,965.0  

益智玩具 13,506.0  16,555.0  18,492.0  19,685.0  20,628.8  22,936.1  35,922.2  

精密模具 152.0  198.0  81.0  42.0  35.4  31.9  28.8  

其他 0.0  9.2  22.9  7.9  10.6  12.2  14.0  

        
业务利润（万元） 6,519.0  8,144.1  9,215.5  10,142.7  11,223.3  12,096.6  18,319.2  

益智玩具 6,320.0  8,006.0  9,103.0  10,031.0  11,107.8  11,974.3  18,188.9  

精密模具 70.0  95.0  40.0  23.0  19.9  17.8  16.0  

其他 129.0  43.1  72.5  88.7  95.6  104.6  114.3  

        
毛利率（%） 32.3  32.7  33.1  33.9  35.2  34.5  33.7  

益智玩具 31.9  32.6  33.0  33.8  35.0  34.3  33.6  

精密模具 31.5  32.4  33.1  35.4  36.0  35.8  35.6  

其他 100.0  82.5  76.0  91.8  90.0  89.6  89.1  

        
增速（%） #VALUE! 23.4  11.7  7.4  6.8  10.0  54.8  

益智玩具 #DIV/0! 23.9  12.4  7.7  6.8  10.0  55.0  

精密模具 #DIV/0! 32.0  -58.7  -46.3  -15.0  -10.0  -10.0  

其他 #VALUE! -59.5  82.4  1.2  10.0  9.9  9.9  

来源：Wind，国金证券研究所预测 

 基于以上假设，经模型测算得出公司 2015-2017 年净利润分别为 3.19、
3.51 和 5.43 亿元，CAGR 为 23.5%，摊薄后每股收益为 0.67、0.76 和
1.15 元/股。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 249 278 299 319 351 543  货币资金 71 61 60 376 385 440 

增长率  11.7% 7.4% 6.8% 10.0% 54.8%  应收款项 6 6 5 5 6 9 

主营业务成本 -168 -186 -197 -207 -230 -360  存货 45 44 42 46 51 80 

%销售收入 67.3% 66.9% 66.1% 64.8% 65.5% 66.3%  其他流动资产 11 5 5 8 8 12 

毛利 81 92 101 112 121 183  流动资产 134 116 112 435 450 541 

%销售收入 32.7% 33.1% 33.9% 35.2% 34.5% 33.7%  %总资产 59.7% 47.6% 43.7% 70.7% 68.0% 68.9% 

营业税金及附加 -1 -1 -2 -2 -2 -2  长期投资 0 0 0 1 0 0 

%销售收入 0.4% 0.5% 0.7% 0.5% 0.5% 0.4%  固定资产 86 122 140 163 186 208 

营业费用 -9 -10 -11 -12 -13 -19  %总资产 38.3% 50.1% 54.3% 26.6% 28.1% 26.5% 

%销售收入 3.6% 3.7% 3.7% 3.8% 3.7% 3.5%  无形资产 4 4 4 14 24 34 

管理费用 -16 -18 -19 -20 -22 -33  非流动资产 91 128 145 180 212 244 

%销售收入 6.6% 6.6% 6.3% 6.4% 6.3% 6.1%  %总资产 40.3% 52.4% 56.3% 29.3% 32.0% 31.1% 

息税前利润（EBIT） 55 62 69 78 84 128  资产总计 225 244 257 615 662 785 

%销售收入 22.1% 22.3% 23.2% 24.5% 24.0% 23.6%  短期借款 32 26 20 0 0 0 

财务费用 -1 -1 0 4 8 8  应付款项 36 32 35 44 49 76 

%销售收入 0.3% 0.4% -0.1% -1.2% -2.2% -1.6%  其他流动负债 3 5 5 24 27 41 

资产减值损失 0 0 -1 0 0 0  流动负债 72 63 59 68 76 118 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 1 4 5 0 0 0 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  负债 73 67 64 68 76 119 

营业利润 54 61 68 82 92 137  普通股股东权益 152 177 193 541 574 648 

营业利润率 21.8% 21.8% 22.9% 25.7% 26.3% 25.2%  少数股东权益 0 0 0 6 12 18 

营业外收支 1 1 1 1 1 1  负债股东权益合计 225 244 257 615 662 785 

税前利润 55 62 69 83 93 137         

利润率 22.1% 22.3% 23.1% 25.9% 26.4% 25.3%  比率分析       

所得税 -6 -8 -10 -12 -14 -21   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 11.7% 13.4% 14.8% 14.9% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 49 54 59 70 79 117  每股收益 0.67 0.75 0.82 0.67 0.76 1.15 

少数股东损益 0 0 0 6 6 6  每股净资产 2.11 2.46 2.68 5.63 5.98 6.76 

归属于母公司的净利润 49 54 59 64 73 111  每股经营现金净流 0.81 0.90 1.00 0.79 0.91 1.26 

净利率 19.5% 19.3% 19.7% 20.1% 20.7% 20.4%  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.22 0.25 0.38 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 31.96% 30.28% 30.46% 11.88% 12.67% 17.07% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 21.58% 21.99% 22.86% 10.45% 10.98% 14.10% 

净利润 49 54 59 70 79 117  投入资本收益率 26.20% 25.91% 27.11% 12.15% 12.22% 16.34% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 8 10 12 8 10 12  主营业务收入增长率 23.44% 11.66% 7.43% 6.76% 9.97% 54.76% 

非经营收益 1 1 1 -5 -1 -1  EBIT 增长率 19.44% 12.78% 11.67% 12.65% 7.94% 52.21% 

营运资金变动 0 0 0 2 -1 -7  净利润增长率 19.87% 10.76% 9.43% 9.32% 13.17% 52.18% 

经营活动现金净流 58 65 72 76 87 121  总资产增长率 49.25% 8.72% 5.26% 139.11% 7.70% 18.53% 

资本开支 -16 -41 -24 -43 -41 -44  资产管理能力       

投资 0 0 0 -1 0 0  应收账款周转天数 1 1 2 1 1 1 

其他 1 3 1 0 0 0  存货周转天数 97 88 80 81 81 81 

投资活动现金净流 -15 -38 -23 -44 -41 -44  应付账款周转天数 59 45 38 46 46 46 

股权募资 26 0 0 305 -15 0  固定资产周转天数 114 104 97 100 97 67 

债权募资 6 -6 -6 -20 0 1  偿债能力       

其他 -13 -30 -45 -1 -21 -24  净负债/股东权益 -25.61% -19.75% -20.71% -68.69% -65.70% -65.87% 

筹资活动现金净流 19 -37 -51 284 -36 -23  EBIT 利息保障倍数 73.2 52.0 -420.9 -19.7 -10.8 -15.2 

现金净流量 62 -10 -3 316 10 55  资产负债率 32.47% 27.39% 24.96% 11.08% 11.47% 15.10%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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