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股价走势 

多元业务终结果，业绩增量超预期 
  
以集装箱为主的外贸型港口 
上市公司主业囊括港口集装箱、大宗散货和件杂货的装卸生产，以及与港
口生产有关的港口服务以及港口物流业务。1H2016 数字显示，港口物流
以 81.9 亿元、48%的收入占据成为上市公司最重要的收入来源，集装箱业
务则占据 35%，二者合计占据公司接近八成的收入份额；而港口服务、散
杂货业务与其他业务分别占据公司收入的 5%、5%与 7%。 
 

宏观放缓叠加宁波分流，今年收入利润趋于平稳 

上市公司实际收入体量的增长自 2012 年起就已经转入低速通道，每年增
长在个位数。而在细分口径下，散杂货业务增速从 2013 年起就始终低于
集装箱业务。究其根本，公司在货物与集装箱业务上的分化一是受宏观经
济影响，进出口乏力，港口全行业业绩低迷；另一方面，宁波港与上海港
共享长三角腹地，近年来在货物尤其是大宗散杂货上的分流效应明显，因
此宏观环境与分流效应二者合力，是上港集团近年收入与利润增速放缓的
主要原因。 
 
地产板块有望释放大量利润 
2017 年宝山长滩项目陆续结售，预计将释放 30 亿左右净利润，该项目将
成为公司净利润边际增长的主要来源。其中住宅与商业板块作为盈利的主
要来源，住宅设施整体建筑面积约 50 万平方米，商业建筑面积约 36.5 万
平方米，我们根据上海长滩周边价格及草根调研结果，谨慎假设其住宅建
筑出售单价在 4.6 万元/平方米，商用建筑出售价在 4.1 万元/平方米，计算
得到其项目出售收入总计为 379.7 亿元，贡献净利润 30.6 亿元。 
 
多元业务多点开花 
金融方面，公司参股上海银行，持股 6.48%。定增完成后，2015 年参股上
海银行为公司带来 9.40 亿投资收益，1H2016 记 5.29 亿元，预计未来每年
提供 10 亿以上投资收益；同时公司 2014 年公布员工持股计划，以 4.33

元/股价格共计发行 4.2 亿股，解禁日期为 2018 年 6 月。从多元与改革角
度看，上港集团始终走在上海本地大型国企前列。 
 
投资建议 
公司传统港口主业稳定，2017 年业绩边际增量来源于上海长滩项目的收入
与利润结算，预计将为公司带来 30 亿元的净利润增长，我们预测公司
2016-2018年净利润增速分别为-7.3%、47.4%与 4.8%，对应 EPS 分别为 0.26、
0.39 与 0.41 元/股，业绩释放后股息率有望达到 4%，给予买入评级，6 个
月目标价 6.5 元。 
 
风险提示：地产项目结算时间低于预期；宏观经济超预期下滑 

  
财务数据和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 28,778.70 29,510.83 29,980.90 56,504.33 57,567.13 

增长率(%) 2.19 2.54 1.59 88.47 1.88 

EBITDA(百万元) 12,626.20 12,316.71 12,791.82 18,676.68 19,766.86 

净利润(百万元) 6,766.55 6,562.45 6,082.39 8,966.85 9,398.42 

增长率(%) 28.75 (3.02) (7.32) 47.42 4.81 

EPS(元/股) 0.29 0.28 0.26 0.39 0.41 

市盈率(P/E) 17.53 18.08 19.51 13.23 12.62 

市净率(P/B) 2.17 1.99 1.94 1.80 1.68 

市销率(P/S) 4.12 4.02 3.96 2.10 2.06 

EV/EBITDA 12.30 12.83 9.71 6.44 5.91   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 传统主业趋于稳定 

 

 长三角典型腹地港口，全球集装箱第一大港 

 

上海港位于我国海岸线中点，与长江“黄金水道”交汇，毗邻全球东西向国际航道主干线，
以经济最为发达的长江三角洲和长江流域为经济腹地，从地理、人文、经济等方面皆占据
最优质条件。上海港作为典型的腹地型港口，覆盖中国制造业链条最为成熟且发达的江浙
沪地区，决定了其主要经营范围为附加值较高的集装箱外贸业务。根据英国劳氏日报给出
的 2015 年全球集装箱港口排名，上海港以当年 3660-3690 万 TEU 的吞吐量排名世界第
一。 

 

表 1：2015 全球集装箱港口排名 

排名 港口 国家 集装箱吞吐量（万 TEU） 同比（%） 

1 上海 中国 3660-3690 4.1~5.0 

2 新加坡 新加坡 3480~3510 2.7~3.6 

3 深圳 中国  2430~2450   2.5~3.4 

4 宁波-舟山 中国 2160-2180 12.1~13.2 

5 香港 中国 2130-2150 -4.2~-3.3 

6 釜山 韩国 1925-1940 3.2~4.0 

7 广州 中国 1740-1755 4.7~5.6 

8 青岛 中国 1712-1728 5.7~6.7 

9 迪拜 阿联酋 1655-1670 8.9~9.9 

10 天津 中国 1490-1505 6.2~7.3 

资料来源：劳氏日报，天风证券研究所 

 

具体到上市公司，主要资产包括外高桥共六期码头、洋山港共三期码头、军工路、张华浜
码头等。主业则囊括港口集装箱、大宗散货和件杂货的装卸生产，以及与港口生产有关的
引航、船舶拖带、理货、驳运、仓储、船货代理、集卡运输、国际邮轮服务等港口服务以
及港口物流业务。1H2016 数字显示，港口物流以 81.9 亿元、48%的收入占据成为上市公
司最重要的收入来源，集装箱业务则占据 35%，二者合计占据公司接近八成的收入份额；
而港口服务、散杂货业务与其他业务分别占据公司收入的 5%、5%与 7%。 

 

图 1：1H2016 上港集团收入结构 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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 宏观放缓叠加宁波分流，今年收入利润趋于平稳 

 

回顾公司过去几年经营与业绩情况，从货物吞吐量来看，14 年 1 月起至今，大多数月份同
比增速均在 0 之下徘徊，而集装箱业务整体景气度较好。收入与净利方面，排除 2012 年
由于营改增导致的营业收入口径变化带来的高速增长（收入账面增速 30.3%，但若放在同
口径下观察，当年仅增长 3.85%），故而我们可以看到，上市公司实际收入体量的增长自
2012 年起就已经转入低速通道，每年增长在个位数。而在细分口径下，散杂货业务增速
从 2013 年起就始终低于集装箱业务。 

究其根本，公司在货物与集装箱业务上的分化一是受宏观经济影响，进出口乏力，港口全
行业业绩低迷；另一方面，宁波港与上海港共享长三角腹地，近年来在货物尤其是大宗散
杂货上的分流效应明显，因此宏观环境与分流效应二者合力，是上港集团近年收入与利润
增速放缓的主要原因。 

 

图 2：1H2016 上港集团收入与净利润同比  图 3：2011-2015 集装箱业务收入 VS 散杂货业务收入 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 4：2014.1-2016.11 上港集团货物吞吐量及其同比  图 5：2014.1-2016.11 上港集团集装箱吞吐量及同比 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 6：2005-2015 中国进出口金额同比（%，美元计价）  图 7：2012.1-2016.11 上港货物吞吐量 VS 宁波港货物吞吐量 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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 传统板块小结 

 

上海港作为国内发展最为成熟、体量全球最大、同时主攻集装箱业务的巨型港口，业务量
上将受到国际贸易和中国进出口形势的深刻影响；港口费率方面，考虑船公司与进出口企
业的经营压力，短期来看恐难有大幅提升，因此综合来看，预计公司 17 年传统板块将继
续维持平稳势头。 

 

2. 地产板块有望释放大量利润 

 

公司下属地产项目包括由宝山十四区码头转商住后重建的上海长滩项目（全资）和坐落北
外滩的星外滩金融航运 CBD 项目（50%权益）。随着 2017 年宝山长滩项目陆续结售，预
计将释放 30 亿左右净利润，该项目将成为公司净利润边际增长的主要来源。 

 

2.1. 从工业到生活，上港十四区向长滩商住转型 

 

 紧邻吴淞国际邮轮港，共建水上门户 

 

长滩项目由上港集团的全资子公司，上港集团瑞泰发展有限责任公司负责开发建设。项目
位置坐落于上海宝山区牡丹江路富锦路，原为上港宝山十四区散杂货集装箱码头，土地性
质原为配套港口码头和工业仓储用地，开发时采用“土地双评估、存量补地价”的模式，
对其中拟用作住宅、商业及办公用途的 28.6 公顷土地补交差价以完成工业用地土地性质的
转换。 

长滩地产开发项目的本质是随着城市扩建、上海地区进行整体产业功能转型的一部分。宝
山作为上海市水路门户，拥有长江、黄浦江和蕰藻浜共 40 多公里的滨水岸线，其中吴淞
口目前已是亚太地区最为繁忙的国际邮轮母港，目前停靠邮轮包括歌诗达赛琳娜号、海洋
量子号、天海新世纪号、地中海抒情号等多艘国际知名大型邮轮，历年靠泊船舶次数与出
入境人次均快速提升。预计未来国际性邮轮码头与上海长滩商住地产项目将形成有效共振，
二者有望起到相互引流、共推宝山滨江地块升级转型的互补效应。 

 

图 8：吴淞口国际邮轮码头  图 9：2011-2016E 吴淞口国际邮轮港靠泊量与出入境游客数量 

 

 

 
资料来源：携程网，天风证券研究所  资料来源：吴淞口国际邮轮港官网，天风证券研究所 

 

 五大板块构建综合体，预计贡献三十亿利润 

 

硬件上看，项目规划占地约 77.62 公顷，其中总建筑面积约 146 万平方米。规划居住人口
约 1.26 万人。上海长滩项目主体分为住宅、教育、商业、景观、滨江共五个板块，整个
项目定位上，上海长滩凭借宝山港区依水而居、港河交错的地理条件，将对部分港口老装
置重建利用，根据规划，在“上海长滩”48 公顷水域面积中，整个港湾岸线约 2.5 公里，
其中规划岸线长约 1.8 公里，可停泊多达 270 艘 60 英尺左右的游艇。 
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图 10：上海长滩项目 7 大地块  图 11：长滩项目游艇港口 

 

 

 

资料来源：上海长滩官网，天风证券研究所  资料来源：上海长滩官网，天风证券研究所 

 

其中住宅与商业板块作为盈利的主要来源，住宅设施整体建筑面积约 50 万平方米，商业
建筑面积约 36.5 万平方米，我们根据上海长滩周边价格及草根调研结果，谨慎假设其住宅
建筑出售单价在 4.6 万元/平方米，商用建筑出售价在 4.1 万元/平方米，计算得到其项目出
售收入总计为 379.7 亿元。 

 

表 2：上海长滩建筑结构及收入估算 

建 筑

类型 

建筑面积（万

平方米） 
假设单价（万元） 提供收入（亿元） 明细 

住宅 50 4.6 210 十八幢约 97 米高的住宅 

商用 36.5 4.1 138.7 IMAX 球体影院、博物馆、展览馆、蹦极天地、足球场和观光塔共同构成 

教育 - - - 18 班编制的幼儿园 

景观 28 - - 
占地约 37000 ㎡的山坡公园、约 33000 ㎡的瀑布公园和东西走向的开

放式公园 

滨江 - - - 
改建部分港口老装置，保留原港口风情，开发一个可供约 270 多艘 60

英尺的游艇游弋的主题活动区 

合计 146 - 379.7 - 

资料来源：上海长滩官网，天风证券研究所 

 

根据公司 1H2016 财报，该项目计划出资 168.09 亿元，按照其他费用及税费占比 10%、
土地增值税 35%、所得税率 25%的假设计算，预计项目贡献利润在 30 亿元左右。按照房
地产项目结算方式，预计项目将在 2017 下半年贡献收益。 

 

表 3：上海长滩建筑结构及收入利润测算 

收支项目 费用率（%） 项目规模（亿元） 

收入合计 - 379.7 

计划投入金额 

 

168.0 

其他费用及税费 10% 38.0 

土地增值税（%） 35% 132.9 

税前利润（亿元） - 40.8 

所得税率（%） 25% 10.2 

税后利润（亿元） - 30.6 

资料来源：天风证券研究所整理 
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3. 金融、激励、一带一路，多元业务多点开花 

 

 金融：上港集团参股上海银行的历史最早可追溯至 2009 年，其后经过数次定增等方
式不断提升股权占比，经过四次参与定增与资本公积金转增股本，目前持有上海银行
股份共计 3.89 亿股，占上海银行总股本 6.48%。定增完成后，2015 年参股上海银行
为公司带来 9.40 亿投资收益，1H2016 记 5.29 亿元投资收益。 

 

表 4：上港集团参股上海银行历程 

时间 获得股权方式 成本价格（元/股） 认购股份（万股） 总成本（万元） 

2010.1 参与定增 12.43 25.00 310.75 

2010.4 
资本公积金转增股本时按比

例转增，每 1 股转增 0.46 股 
- 340.09 - 

2013.12 参与定增 13.90 29455.00 409424.50 

2014.12 参与定增 16.57 6746.91 111796.30 

2015.6 参与定增 16.57 2345.00 38856.65 

合计 - 14.40 38912.00 560388.20 

资料来源：上海银行招股说明书，天风证券研究所 

 

 股权激励：公司 2014 年公布员工持股计划，该计划面向对象全部为公司员工，以 4.33

元/股价格共计发行 4.2 亿股。公司发行计划于 2015 年 6 月获证监会通过，本次员工
持股计划发行股份自发行结束之日起的 36 个月内不得上市交易或者转让，解禁日期
为 2018 年 6 月。 

 

 一带一路：上海港作为全球第一大集装箱港，在一带一路下肩负的战略任务不言而喻，
在“走出去”大背景下，上港集团未来在海外优质码头参股、与集装箱班轮企业进行深
入合作方面都具有较大想象空间。我们认为随着一带一路计划逐渐落地，公司有望从
中获得长期的政策红利。 

 

4. 投资建议 

 

公司传统港口主业稳定，2017 年业绩边际增量来源于上海长滩项目的收入与利润结算，
预计将为公司带来 30 亿元的净利润增长，我们预测公司 2016-2018 年净利润增速分别为
-7.3%、47.4%与 4.8%，对应 EPS 分别为 0.26、0.39 与 0.41 元/股，业绩释放后股息率
有望达到 4%，给予买入评级，6 个月目标价 6.5 元。 

 

5. 风险提示 

地产项目结算时间低于预期；宏观经济超预期下滑 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

 
利润表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 9,225.81 11,537.31 5,996.18 11,300.87 15,147.62 
 

营业收入 28,778.70 29,510.83 29,980.90 56,504.33 57,567.13 

应收账款 2,489.74 2,816.09 3,434.27 7,640.36 3,571.15 
 

营业成本 18,249.65 19,721.23 19,871.45 38,275.36 38,544.61 

预付账款 1,272.15 293.51 3,815.56 3,709.74 2,493.15 
 

营业税金及附加 185.33 245.86 29.98 67.81 57.57 

存货 3,279.67 3,433.55 3,029.32 9,670.24 3,145.00 
 

营业费用 3.52 11.70 8.99 22.60 17.27 

其他 1,338.05 911.93 1,754.50 2,067.41 1,352.52 
 

管理费用 2,131.79 2,334.06 2,368.49 4,463.84 4,490.24 

流动资产合计 17,605.43 18,992.39 18,029.83 34,388.63 25,709.43 
 

财务费用 995.71 849.24 899.43 1,751.63 1,784.58 

长期股权投资 17,174.98 20,091.83 20,775.39 21,261.94 21,638.59 
 

资产减值损失 (15.64) 24.20 25.00 30.00 25.00 

固定资产 35,635.36 35,523.08 34,070.24 34,306.72 34,678.87 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 1,188.96 1,365.29 688.77 369.38 219.69 
 

投资净收益 1,698.12 2,261.20 2,100.00 1,800.00 1,800.00 

无形资产 13,685.58 13,634.60 13,201.68 13,222.99 14,646.36 
 

其他 (3,396.24) (4,522.39) (4,200.00) (3,600.00) (3,600.00) 

其他 8,989.18 8,907.74 8,538.22 8,442.92 8,125.42 
 

营业利润 8,926.47 8,585.75 8,877.55 13,693.09 14,447.86 

非流动资产合计 76,674.07 79,522.53 77,274.29 77,603.95 79,308.93 
 

营业外收入 930.47 1,302.72 700.00 600.00 700.00 

资产总计 94,279.50 98,514.92 95,304.12 111,992.58 105,018.36 
 

营业外支出 27.86 36.92 50.00 60.00 50.00 

短期借款 8,740.00 3,500.00 2,114.14 3,405.06 501.33 
 

利润总额 9,829.08 9,851.55 9,527.55 14,233.09 15,097.86 

应付账款 5,496.83 5,788.13 7,421.84 16,986.76 7,099.85 
 

所得税 1,981.29 1,986.27 2,286.61 3,558.27 3,774.47 

其他 6,391.95 9,224.74 8,431.92 9,802.72 8,806.12 
 

净利润 7,847.79 7,865.27 7,240.94 10,674.82 11,323.40 

流动负债合计 20,628.77 18,512.87 17,967.90 30,194.55 16,407.30 
 

少数股东损益 1,081.25 1,302.82 1,158.55 1,707.97 1,924.98 

长期借款 8,532.00 10,718.73 1,821.30 1,332.10 1,832.36 
 

归属于母公司净利润 6,766.55 6,562.45 6,082.39 8,966.85 9,398.42 

应付债券 2,797.75 0.00 3,599.25 2,132.33 1,910.53 
 

每股收益（元） 0.29 0.28 0.26 0.39 0.41 

其他 2,093.58 2,138.75 1,999.84 2,077.39 2,071.99 
       

非流动负债合计 13,423.33 12,857.48 7,420.39 5,541.82 5,814.88 
       

负债合计 34,052.10 31,370.35 25,388.29 35,736.37 22,222.18 
 

主要财务比率 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 5,664.64 7,536.37 8,694.92 10,402.89 12,327.86 
 

成长能力 
     

股本 22,755.18 23,173.67 23,173.67 23,173.67 23,173.67 
 

营业收入 2.19% 2.54% 1.59% 88.47% 1.88% 

资本公积 6,875.67 8,677.60 8,632.26 8,781.25 8,697.04 
 

营业利润 24.87% -3.82% 3.40% 54.24% 5.51% 

留存收益 30,202.92 35,051.38 38,047.24 42,679.65 47,294.65 
 

归属于母公司净利润 28.75% -3.02% -7.32% 47.42% 4.81% 

其他 (5,271.00) (7,294.46) (8,632.26) (8,781.25) (8,697.04) 
 

获利能力      

股东权益合计 60,227.40 67,144.56 69,915.83 76,256.21 82,796.18 
 

毛利率 36.59% 33.17% 33.72% 32.26% 33.04% 

负债和股东权益总

计 

94,279.50 98,514.92 95,304.12 111,992.58 105,018.36 
 

净利率 23.51% 22.24% 20.29% 15.87% 16.33% 

       
ROE 12.40% 11.01% 9.94% 13.62% 13.34% 

       
ROIC 12.40% 11.81% 11.02% 17.08% 17.97% 

现金流量表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力      

净利润 7,847.79 7,865.27 6,082.39 8,966.85 9,398.42 
 

资产负债率 36.12% 31.84% 26.64% 31.91% 21.16% 

折旧摊销 2,832.77 3,007.30 3,014.85 3,231.96 3,534.42 
 

净负债率 9.11% 4.54% -1.34% 9.13% 15.92% 

财务费用 1,053.06 939.68 899.43 1,751.63 1,784.58 
 

流动比率 0.85 1.03 1.00 1.14 1.57 

投资损失 (1,698.12) (2,261.20) (2,100.00) (1,800.00) (1,800.00) 
 

速动比率 0.69 0.84 0.83 0.82 1.38 

营运资金变动 2,738.45 652.83 (2,278.03) 690.72 1,119.52 
 

营运能力      

其它 (2,565.11) (536.53) 1,158.55 1,707.97 1,924.98 
 

应收账款周转率 10.01 11.12 9.59 10.20 10.27 

经营活动现金流 10,208.84 9,667.37 6,777.18 14,549.13 15,961.92 
 

存货周转率 9.56 8.79 9.28 8.90 8.98 

资本支出 8,565.55 5,766.47 1,275.04 3,579.36 5,562.30 
 

总资产周转率 0.31 0.31 0.31 0.55 0.53 

长期投资 6,553.43 2,916.84 683.56 486.55 376.65 
 

每股指标（元）      

其他 (17,005.76) (9,975.18) (945.91) (6,071.71) (9,611.70) 
 

每股收益 0.29 0.28 0.26 0.39 0.41 

投资活动现金流 (1,886.78) (1,291.87) 1,012.68 (2,005.80) (3,672.75) 
 

每股经营现金流 0.44 0.42 0.29 0.63 0.69 

债权融资 21,777.19 20,770.55 11,432.70 10,921.92 9,078.30 
 

每股净资产 2.35 2.57 2.64 2.84 3.04 

股权融资 780.39 1,220.47 (1,881.14) (1,131.02) (1,539.06) 
 

估值比率      

其他 (27,083.52) (28,096.98) (22,882.55) (17,029.55) (15,981.65) 
 

市盈率 17.53 18.08 19.51 13.23 12.62 

筹资活动现金流 (4,525.94) (6,105.96) (13,330.99) (7,238.64) (8,442.41) 
 

市净率 2.17 1.99 1.94 1.80 1.68 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 12.30 12.83 9.71 6.44 5.91 

现金净增加额 3,796.13 2,269.54 (5,541.13) 5,304.69 3,846.75 
 

EV/EBIT 15.65 16.75 12.71 7.78 7.19 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
  

 



 
 

公司报告 | 研究简报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 8 

 

  

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  

 

天风证券研究 
 

北京 武汉 上海 深圳 

北京市西城区佟麟阁路 36 号 

邮编：100031 

邮箱：research@tfzq.com 

湖北武汉市武昌区中南路 99 

号保利广场 A 座 3 楼 

邮编：430071 

电话：(8627)-87618889 

传真：(8627)-87618863 

邮箱：research@tfzq.com 

上海市浦东新区兰花路 333 

号 333 世纪大厦 20 楼 

邮编：201204 

电话：(8621)-68815388 

传真：(8621)-68812910 

邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 4068 号 

卓越时代广场 36 楼 

邮编：518017 

电话：(86755)-82566970 

传真：(86755)-23913441 

邮箱：research@tfzq.com  
 


