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    生猪养殖业务受益猪周期盈利弹性大，收购 SFF 切入牛肉市场发展空间大 

——上海梅林（600073）跟踪报告 

投资要点： 

1、公司是光明集团旗下肉类资源整合平台    公司是光明集团旗下唯一的一家肉业生产和销售的上市公司，承

担着整合集团公司肉类资资源的使命。2015 年以来，上海梅林充分利用集团公司资源，通过一系列重大的资产

重组和并购，完善了肉制品全产业链布局，同时剥离了一些与主业无关的资产。未来公司有望凭借全产业链优势，

获得更高的成本和效率优势。 

2、猪肉价格持续上涨，养殖业务盈利能力大幅增强    2015年 7月，公司发布公告，光明集团拟将旗下上海农

场、川东农场生猪养殖资产注入上市公司。公司生猪出栏量由于新增资产注入增加 70-80 万头左右,合计约 100

万头,公司对应 51%的控股股权。2015 年以来，我国养殖业的行业景气度持续提升。截至 2016 年 4 月 22 日，国

内 22 个省市生猪平均价格为 20.23 元/千克，较年初时候上涨 20.78%，同比去年上涨 56.34%。随着生猪价格的

上涨，我国生猪养殖利润也大幅提升。我们预计，2016 年生猪价格将维持在高位振荡，全年均价大约 19 元/公

斤。考虑生猪的社会平均成本约在 14 元/公斤，我们假设单头猪平均重量约 100 公斤，则生猪头均盈利约 500

元左右，生猪养殖业务有望给公司增厚净利润 2.55亿元左右，大幅增强公司盈利能力。 

3、公司收购新西兰 SFF 公司，有望带来多方面的协同效应    公司于 2015 年 9 月 16 日发布重大资产购买预

案，拟以现金形式收购新西兰最大的牛羊肉企业 SFF 集团 50%股权。此次收购是公司新牛肉产业链战略的全面

落地，有助于公司控制新西兰近 1/3 的优质牛源，同时也将获得其 1/4 的羊肉资源。公司收购 SFF 集团，有望

带来多方面的协同效应，如：2016 年从新西兰出口到中国的牛羊类产品将实现零关税，可协助 SFF 公司提升牛

羊肉在中国市场的销售量；可以通过改变分割方式，协助 SFF 公司提升牛腱子、牛胸肉部位的价值，从而提升

利润水平；上海梅林可以帮助 SFF 公司提升牛杂部位的价值，从而提升利润水平。协同效应下也有望带来多种

收益：如通过牛腱子及牛胸肉产品改进、牛肚及牛百叶中国市场销售、新增牛羊胴体出口量等，预计 2016-2018

年每年可以新增上海梅林净利润 170万/1132万/1547万；同时通过资金注入减少 SSF 公司财务费用约 5673 万

元，从而增加上海梅林盈利能力；SFF 公司正常运营也会增加上海梅林并表利润；强化牛羊肉国内市场开拓后，

未来 10 年有望给上海梅林带来 100 亿收入，等等。 

4、加速清理亏损子公司，公司负担将大幅减轻    2016年1月25日，公司公告湖北梅林停产；2月15日，公告

上海梅林（捷克）有限公司进行破产清算；3月7日，公告上海梅林（荣成）食品有限公司停产；3月31日，公告

重庆梅林转让方案。其中捷克梅林，荣成梅林和重庆梅林三家公司2014年归属上市公司的亏损额高达1亿左右，

上市公司2014年归母净利润也只有1.33亿元，极大拖累了公司的盈利。因此，对上述三家公司进行清理，有望

大幅提高公司盈利能力。我们预计，2016年公司有望逐渐摆脱亏损子公司的束缚，实现轻装上阵。 

5、盈利预测与投资建议    我们假设 2016 年 9 月底，上海梅林可以成功完成对 SFF 公司 50%股权的收购。基

于非同一控制下企业合并方法，在对各项进行分项预测并汇总的基础上，预计上海梅林 2016/17/18 年能实现收

入分别为 160.27/215.96/237.81 亿元，能实现净利润 4.86/4.75/3.80 亿元，EPS 分别为 0.52/0.51/0.40 元，对

应 2016/17/18 年 PE 为 21.77/22.20/28.30 倍。基于审慎性原则，在收购未最终完成时，若暂时不考虑收购对公

司的影响，则公司 2016/17/18 年 EPS（不考虑收购 SFF 因素）为 0.48/0.33/0.19 元，对应 2016/17/18 年 PE
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为 23.82/34.21/60.35。鉴于猪肉价格上涨有望大幅提高公司盈利能力，同时收购 SFF 成功后有望获得协同效应，

清理亏损子公司有望降低公司负担，维持公司“增持”评级。 

6、风险提示   公司收购等相关事项推进不达预期，牛肉业务市场开拓不达预期，猪价上涨不达预期 

表 1、上海梅林盈利预测简表（不考虑收购 SFF因素） 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E

主营收入（百万元） 12233 14569 16016 17663

    增长率(%) 16% 19% 10% 10%

净利润（百万元） 163.5 446 310 176

    增长率(%) 255% 173% -30% -43%

摊薄每股收益（元） 0.17 0.48 0.33 0.19

ROE(%) 4.56% 11.89% 8.03% 4.48%  

资料来源：WIND、国海证券研究所 
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1、公司是光明集团旗下肉类资源整合平台 

上海梅林的控股股东是光明食品（集团）有限公司，其”直接+间接”持有上海梅

林37.79%的股份。光明集团旗下一共有4家上市公司，分别为光明乳业、海博

股份、上海梅林和金枫酒业。公司是其中唯一的一家肉业生产和销售的公司，

承担着整合集团公司肉类资源的使命。2015年以来，上海梅林充分利用集团公

司资源，通过一系列重大的资产重组和并购，完善了肉制品全产业链布局，同

时剥离了一些与主业无关的资产。未来公司有望凭借全产业链优势，获得更高

的成本和效率优势。 

图 1、公司与实际控制人之间的产权及控制关系图 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

图 2、2014 年以来公司主要资产重组事项 

 

数据资料：WIND、国海证券研究所 

2、猪肉价格持续上涨，养殖业务盈利能力大幅增强 

2015年7月，公司发布公告，光明集团拟将旗下上海农场、川东农场生猪养殖资

产注入上市公司。公司生猪出栏量由于新增资产注入增加70-80万头左右,合计约

100万头,公司对应51%的控股股权。 

2015年以来，我国养殖业的行业景气度持续提升。截至2016年4月22日，国内
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22个省市生猪平均价格为20.23元/千克，较年初时候上涨20.78%，同比去年上

涨56.34%。随着生猪价格的上涨，我国生猪养殖利润也大幅提升。我们预计，

2016年生猪价格将维持在高位振荡，全年均价大约19元/公斤。考虑生猪的社会

平均成本约在14元/公斤，我们假设单头猪平均重量约100公斤，则生猪头均盈

利约500元左右，生猪养殖业务有望给公司增厚净利润2.55亿元左右，大幅增强

公司盈利能力。 

图 3、生猪价格走势情况 图 4、生猪养殖利润情况 

  

资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

表 2、公司生猪养殖盈利预测 

 

2016E 2017E 2018E 

平均猪价（元/公斤） 19 16 13 

单头成本（元/公斤） 14 14 14 

单猪重量（公斤/头） 100 100 100 

生猪数量（万头） 51 51 51 

收入（亿元） 9.69 8.16 6.63 

净利润（亿元） 2.55 1.02 -0.51 

资料来源：WIND、国海证券研究所 

3、公司收购新西兰 SFF 公司，有望打造国内牛羊肉第

一品牌 

牛肉符合未来消费趋势，行业增长速度快。相对于猪肉和鸡鸭禽肉，牛肉中蛋白

质和非饱和脂肪酸含量更高，而脂肪较少，因此越来越受到消费者的青睐，在肉

类产品中的占比也逐年提升。据美国农业部数据显示，2012-2016 四年间（更新

时间为 2016 年 3 月 13 日），我国牛肉进口量从 9.9 万吨增长到 82.5 万吨，增长

了 7.3 倍。同时随着人们对食品安全和品质的要求，未来牛羊肉的品牌化将是大

势所趋。2015 年 9 月 16 日，公司发布重大资产购买预案，拟收购的新西兰最大

的牛羊肉品牌拥有者银蕨公司（SFF），借此机会进军高增长的牛肉市场。 
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图 5、牛肉、猪肉、鸡肉中营养对比 图 6、我国肉类消费结构对比 

  

资料来源:WIND、国海证券研究所 资料来源:WIND、国海证券研究所 

 

图 7、近几年牛肉进口量变化情况 图 8、近几年牛肉价格变化情况 

  

资料来源:WIND、国海证券研究所 资料来源:WIND、国海证券研究所 

SFF 是新西兰牛羊肉第一品牌，未来有望和公司形成协同效应。2014 年，SFF

收入规模达 98 亿元人民币，拥有超过 15000 家供应商和 19 家加工生产基地，其

中 10 家具有出口中国的许可证。SFF 集团还是新西兰第二大农产品出口商，仅

次于乳制品巨头恒天然公司，约 85%的牛肉、羊肉和鹿肉产品出口至 60 多个国

家。此次收购是公司新牛肉产业链战略的全面落地，有助于公司控制新西兰近 1/3

的优质牛源，同时也将获得其 1/4 的羊肉资源，双方有望在多个方面形成协同效

应，共同打造国内牛羊肉第一品牌。具体如： 

A、根据中、新两国自贸区协议，2016 年，从新西兰出口到中国的牛羊类产品将

实现零关税，而澳大利亚最快也要在 2019 年才能实现与中国牛羊肉的零关税。

因此，新西兰的牛羊肉商品在中国将具有非常明显的价格优势，有利于扩大中国

市场占有率。 

B、上海梅林可以协助 SFF 公司提升牛腱子、牛胸肉部位的价值，从而提升利润

水平。根据经验，部分大包装牛羊肉部位如牛肉的肩胛肉、牛腱以及羊的肋排等，

可以通过改变分割方式，在新西兰直接加工完成后进口，从而极大的满足了国内

市场的需求，预计可以提升 10-15%左右的毛利。 
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C、上海梅林可以帮助 SFF 公司提升牛杂部位的价值，从而提升利润水平。牛杂

（又称牛下水，包括牛肚、牛百叶、牛心和牛肝等）是中国消费者喜爱的产品。

2014 年，中国进口冻牛杂 19165 吨，主要来自乌拉圭（56%）和澳大利亚（35%）。

由于 SFF 集团没有好的牛杂渠道资源，目前牛杂出售价格较低，未能很好地利用

这部分产品价值。目前，中国与新西兰已经开通了牛羊下水的进口业务，但是目

前只有新西兰 AFFCO 公司有一家工厂可以直接出口，未来上海梅林配合 SFF 集

团获取出口中国的牛羊下水许可证后，直接向中国出口牛杂，获得较高收益。 

D、上海梅林可协助 SFF 公司提升牛羊肉在中国市场的销售量。上海梅林以及光

明食品集团可以利用其在牛羊肉深加工以及零售环节的资源，增加对 SFF 公司的

牛羊肉的采购量，与 SFF 公司以及农户分享牛羊肉深加工环节的价值增值（例如

通过提高对农户的采购价格等方式），实现多方的共赢。 

上海梅林收购新西兰 SFF公司，双方协同效益下有望带来多方面的收益： 

（1）协同效应下增加的潜在收益 

以上 4 个方面的协同效应中，有 3 个方面是可以进行量化的到完成交易后的第三

年，基于 3 个量化的指标，对公司收购 SFF 后协同效应进行定量分析。我们假设

2016 年 9 月底，上海梅林能够完成对 SFF 公司的收购并以此作为收购日，预计

2016-2018年每年可以新增上海梅林净利润 170万/1132万/1547万。 

表 3、协同效应下带来的 SFF公司潜在收益 

可量化协同效应汇总 

投资后第一年（百万，

人民币，假设 9月底

完成收购） 

投资后第二年 

（百万，人民币） 

投资后第三年 

（百万，人民币） 

牛腱子及牛胸肉产

品改进 

潜在收入提升额 5.25 44 44 

潜在 EBITDA提升额 2.75 23 23 

牛肚及牛百叶中国

市场销售 

潜在收入提升额 - 24 41 

潜在 EBITDA 提升额 - 0.12 0.20 

新增牛羊胴体出口

量 

潜在收入提升额 3 12 33 

潜在 EBITDA 提升额 2.1 8.4 21 

SSF合计潜在收入增加额 8.25 80 118 

SSF合计潜在 EBITDA 增加额 4.85 31.52 44.20 

上海梅林合计潜在收入增加额 8.25 80 118 

上海梅林合计潜在净利润增加额 1.70 11.32 15.47 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

（2）财务费用减少带来的收益 

上海梅林收购 SFF集团后，有望大幅降低 SFF集团财务费用。SFF集团 2012-2013

年因固定价格采购协议等原因导致公司债务大幅增加，而新西兰的资金成本较高
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（目前短期借款利率达 5.5%左右，长期借款利率 7%以上），致使 SFF 2014年公司

财务费用高达 3700 万新元，折算成人民币为 17727 万元（按 2016 年 5月 4日，

汇率 4.7911测算）。本次上海梅林收购采用部分银行贷款，按照银行贷款利率（3

年贷款 4.75%利率）计算财务成本，则可省下 2.25%利率，约可节省 SSF 32%的财

务费用，即 5673 万元，按公司持股 50%计算每年可增加上海梅林净利润 2836.5

万元。 

（3）SFF运营平稳后带来的收益 

近两年 SFF 集团净利润波动较大，主要原因在于 2012-2014 年与供应商签订了一

份固定价格采购协议，导致在羊肉市场价格大幅下行的 2012-2013 年，SFF 利润

大幅下滑，2014年新西兰羊肉市场开始企稳，且从 2015年起，SFF集团不再与供

应商签订固定价格采购协议，未来 SFF 的利润水平有望趋于稳定。参考历史盈利

能力，净利率维持 2%左右是大概率事件。按照 SFF 集团 2014 年销售收入 100 亿

元计算，约能创造 2亿元净利润。上海梅林按照 50%的股权比例即约能增厚业绩 1

亿元。 

(4) 强化国内市场开拓带来的收益 

目前国内优质牛源严重短缺，是制约我国牛肉产业发展的最大障碍。梅林收购 SFF

集团，将控制新西兰近 1/3 的低价优质牛肉资源。公司收购 SFF 后，有望对牛羊

肉进行分级（如高、中、低档肉）、分割（小块肉和胴体等）进行多品牌销售。公

司目前旗下已有高档牛肉销售品牌联豪，此外还有肉类品牌爱森、梅林，收购 SFF

后，又增加 SFF 自身的“银蕨”品牌，多品牌分割肉的销售有望整体提高公司牛

羊肉销售毛利率。 

按照目前我国人均牛肉消费量 5公斤，平均价格 56元/公斤计算，则我国 14亿人

口，牛肉消费行业规模约 3920亿元，假设随着消费升级，人均牛肉消费量每年复

合增长 3%，则 10 年后人均消费达到 6.70 公斤（与国际平均水平 10 公斤仍有差

距），同时伴随价格上涨，则行业规模有望达到 5000多亿元。 

上海梅林收购新西兰 SFF 公司，率先开拓国内牛肉市场，而我国目前牛肉产业尚

没有如双汇、金锣等知名品牌，具有领先优势。假设上海梅林市场占有率达到 2%，

则公司未来 10年牛肉业务预计能达到 100亿元收入规模。公司收购 SFF公司，需

要新西兰商贸部门和中国证监会等审批，预计获通过需要 6个多月时间，则 2016

年大概半年多时间准备，17年开始有望带来爆发性增长。 

从盈利能力来看，双汇屠宰业务毛利率约在 10%-12%，净利率约在 3%-4%。牛肉由

于销售价格约是猪肉价格的 2倍，参考市场上同类牛肉厂家毛利率约在 15%-16%，

净利率约在 5-6%的水平。则我们对上海梅林未来牛肉业务的盈利预测如下： 
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表 4、上海梅林牛肉业务收入及利润预测表 

 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 

牛肉销售额（亿元） 2 5 10 20 30 

净利率 3% 5% 6% 6% 6% 

净利润（亿元） 0.06 0.25 0.6 1.2 1.8 

资料来源：国海证券研究所 

4、加速清理亏损子公司，公司负担将大幅减轻 

公司新管理团队上任后，加速了对传统业务中亏损子公司的清理进程。2016年1

月25日，公司公告湖北梅林停产；2月15日，公告上海梅林（捷克）有限公司进

行破产清算；3月7日，公告上海梅林（荣成）食品有限公司停产；3月31日，公

告重庆梅林转让方案。其中捷克梅林，荣成梅林和重庆梅林三家公司收入占公司

总营收的比重不大，但是2014年归属上市公司的亏损额高达1亿左右，上市公司

2014年归母净利润也只有1.33亿元，极大拖累了公司的盈利。因此，对上述三家

公司进行清理，并不会对公司营收造成太大影响，但是却有望大幅提高公司盈利

能力。我们预计，2016年公司有望逐渐摆脱亏损子公司的束缚，实现轻装上阵。

我们以2015年三家企业在上海梅林合并报表中亏损情况估计，预计清理后每年可

减少公司亏损4502.13万元。 

表5、部分子公司亏损情况 

子公司名称 
持股比

例：% 

营业收入：亿元 净利润：万元 

2013年 2014年 2015年 2013年 2014年 2015年 

上海梅林（荣成） 64.71% 1.81 1.58 1.38 -2937.86 -5043.17 -4263 

上海梅林（捷克） 70% 0.24 0.15 - -2916.89 -4208.78 - 

上海梅林正广和重庆食品 84.55% 16.11 14.76 11.3 -1873.7 -3556.31 -2062 

合计（按持股比例计算） - 14.96 13.61 10.45 -5527.13 -9216.44 -4502.13 

资料来源：WIND、国海证券研究所 

5、盈利预测与投资建议 

维持公司“增持”评级。我们假设 2016 年 9 月底，上海梅林可以成功完成对

SFF 公司 50%股权的收购。基于非同一控制下企业合并方法，在对各项进行分

项预测并汇总的基础上，预计上海梅林 2016/17/18 年能实现收入分别为

160.27/215.96/237.81 亿元，能实现净利润 4.86/4.75/3.80 亿元，EPS 分别为

0.52/0.51/0.40 元，对应 2016/17/18 年 PE 为 21.77/22.20/28.30 倍。基于审慎

性原则，在收购未最终完成时，若暂时不考虑收购对公司的影响，则公司

2016/17/18 年 EPS（不考虑收购 SFF 因素）为 0.48/0.33/0.19 元，对应

2016/17/18 年 PE 为 23.82/34.21/60.35。鉴于猪肉价格上涨有望大幅提高公司

盈利能力，同时收购 SFF 成功后有望获得协同效应，清理亏损子公司有望降低

公司负担，维持公司“增持”评级。 
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表6、上海梅林各项目收入和利润预测 

项目 分项 
2016E（假设 9月

底完成收购） 
2017E 2018E 

协同效应下潜在收益 
收入（亿元） 0.0825 0.8000 1.1800 

净利润（亿元） 0.0170 0.1132 0.1547 

财务费用减少 收益（亿元） 0.0709 0.2837 0.2837 

SFF 正常运营 
收入（亿元） 12.50 50.00 50.00 

利润（亿元） 0.25 1.00 1.00 

强化牛肉业务国内市开

拓 

销售额（亿元） 2.00 5.00 10.00 

净利率 3.00% 5.00% 6.00% 

净利润（亿元） 0.06 0.25 0.60 

猪养殖业务 
收入（亿元） 9.69 8.16 6.63 

净利润（亿元） 2.55 1.02 -0.51 

传统业务 
收入（亿元） 136.00 152.00 170.00 

净利润（亿元） 1.46 1.63 1.82 

清理亏损企业盈利增加 净利润（亿元） 0.4502 0.4502 0.4502 

合计 
收入（亿元） 160.27 215.96 237.81 

净利润（亿元） 4.86 4.75 3.80 

资料来源：国海证券研究所 

 

表 7、上海梅林盈利预测简表（不考虑收购 SFF因素） 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E

主营收入（百万元） 12233 14569 16016 17663

    增长率(%) 16% 19% 10% 10%

净利润（百万元） 163.5 446 310 176

    增长率(%) 255% 173% -30% -43%

摊薄每股收益（元） 0.17 0.48 0.33 0.19

ROE(%) 4.56% 11.89% 8.03% 4.48%  

资料来源：WIND、国海证券研究所 
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表 8、上海梅林盈利预测（不考虑收购 SFF因素） 

证券代码： 600073.SH 股票价格： 11.32 投资评级： 增持 日期： 2016/5/10

财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 每股指标与估值 2015 2016E 2017E 2018E

盈利能力 每股指标

ROE 4.56% 11.89% 8.03% 4.48% EPS 0.17 0.48 0.33 0.19

毛利率 15% 18% 16% 15% BVPS 3.17 3.16 3.15 3.15

期间费率 12% 12% 12% 13% 估值

销售净利率 1% 3% 2% 1% P/E 64.92 23.82 34.21 60.35

成长能力 P/B 3.58 3.59 3.59 3.60

收入增长率 16% 19% 10% 10% P/S 0.87 0.73 0.66 0.60

利润增长率 255% 173% -30% -43%

营运能力 利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E

总资产周转率 1.59 1.99 2.07 2.25 营业收入 12233 14569 16016 17663

应收账款周转率 13.61 13.52 13.52 14.60 营业成本 10445 12005 13486 15102

存货周转率 7.86 11.06 11.06 12.17 营业税金及附加 40 44 48 53

偿债能力 销售费用 1046 1267 1417 1614

资产负债率 53% 49% 50% 50% 管理费用 398 481 545 646

流动比 1.23 1.30 1.32 1.34 财务费用 43 (9) (29) (60)

速动比 0.88 0.97 0.98 1.00 其他费用/（-收入） (19) (7) (10) (12)

营业利润 243 774 540 295

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 营业外净收支 49 23 15 19

现金及现金等价物 2049 1496 1585 1494 利润总额 292 796 555 314

应收款项 899 1333 1513 1700 所得税费用 65 177 124 70

存货净额 1333 1089 1224 1246 净利润 227 619 431 244

其他流动资产 394 364 400 442 少数股东损益 64 173 121 68

流动资产合计 4675 4282 4721 4881 归属于母公司净利润 163 446 310 176

固定资产 1405 1344 1280 1262

在建工程 52 152 202 202 现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E

无形资产及其他 214 214 192 171 经营活动现金流 240 1313 68 154

长期股权投资 288 288 288 288   净利润 227 619 431 244

资产总计 7690 7336 7740 7860   少数股东权益 64 173 121 68

短期借款 1495 1495 1495 1495   折旧摊销 148 162 156 147

应付款项 1039 792 927 955   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 556 439 483 484   营运资金变动 (199) 359 (639) (306)

其他流动负债 715 560 670 697 投资活动现金流 231 (40) 14 18

流动负债合计 3805 3286 3575 3631   资本支出 (135) (40) 14 18

长期借款及应付债券 9 9 9 9   长期投资 (13) 0 0 0

其他长期负债 291 291 291 291   其他 379 0 0 0

长期负债合计 300 300 300 300 筹资活动现金流 (1023) (454) (316) (179)

负债合计 4105 3587 3876 3931   债务融资 9 0 0 0

股本 938 938 938 938   权益融资 176 0 0 0

股东权益 3584 3749 3864 3929   其它 (1209) FALSE (316) (179)

负债和股东权益总计 7690 7336 7740 7860 现金净增加额 (553) 820 (234) (7)  

资料来源：国海证券研究所 
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6、风险提示： 

公司收购等相关事项推进不达预期，牛肉业务市场开拓不达预期，猪价上涨不

达预期。 



                                                  国海证券股份有限公司 

 

国海证券研究所                                                          请务必阅读本页免责条款部分 

【分析师承诺】 

余春生，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，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到任何形式的补偿。 

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确

性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公

司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的

公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的

判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。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。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。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报

告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议，本公司、

本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本报

告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全部内

容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

【合规声明】  

本公司持有该股票未超过该公司已发行股份的 1%。 


