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 公司概况 

安达科技是磷酸铁锂电池正极材料磷酸铁锂及其前驱体磷酸铁的研发、生产和

销售厂商。锂电池行业发展受到政策红利影响，一方面将覆盖一部分三元材料

市场份额；另一方面将受到新能源汽车市场拓展取得新的市场份额。预计公司

将通过原材料优势、客源稳定、产品需求旺盛等核心竞争力获得稳定增长并不

断拓展市场规模。 

 IPO 进程 

安达科技于 2016 年 5 月 24 日，公司完成了首次公开发行股票并上市的辅导备

案登记手续。并于 2016 年 12 月迁址至贫困县，满足 2016 年 9 月 9 日证监会

发布《中国证监会关于发挥资本市场作用服务国家脱贫攻坚战略的意见》中 IPO

绿色通道相关条件，有望加速 IPO 进程。 

 核心竞争力 

(1)地处磷矿核心资源区，原材料充足而廉价 

公司地处贵州开阳，中国三大磷矿资源区之一，丰富的磷矿资源为公司提供了充足

而价廉的原材料。 

(2) 凭借借产品的“双高”品质，成为比亚迪的核心供应商 

凭借纳米磷酸铁产品的“双高”品质，产品成功进入全球磷酸铁锂电池领导者比亚

迪的正极相关材料的供应商序列。 

(3) 获国轩大单，客户多元化 

  2016 年 3 月 11 日，公司发布公告称与合肥国轩电池材料有限公司签订磷酸铁产

品的销售合同，金额达到 7400 万元，金额达到 2015 年公司全年磷酸铁销售额的

63.5%。改善此前比亚迪一家独大状况。 

(4) 客户需求旺盛，产能加速释放 

截止 2015 年年底，安达科技当前的磷酸铁产能达到 1.5 万吨，磷酸铁锂 5000 吨，

产能正在逐步释放中。面对供不应求的市场和客户渠道的稳定，公司的产能爬坡速

度成为公司营收和盈利增长的关键。 

(4) 掌握核心科技，凭借生产经验升级商业模式 

公司掌握 20 项专利技术，发明专利 7 项。强大的技术研发能力、领先的生产工艺

技术、较强的成本优势为公司腾飞夯实基础。 

 财务预测 

考虑到 2016上半年公司产能的快速释放，我们调整预测为 2016年公司营收 9 亿元，

同比增长 334.78%，净利润 2.5 亿元，同比增长 410.20%，对应每股收益为 1.44 元。

选择沪深两市的杉杉股份、当升科技、沧州明珠、新三板的贝特瑞作为参考，同时

考虑到安达科技的高成长性和新三板的流动性，给予安达科技 2016 年 23 倍 PE，

股价为 33 元，空间为 42.68%（截至 2016 年 2 月 8 日股价为 23.16 元/股），给予“强

烈推荐”评级。 

 风险提示：新能源汽车政策变动、产能释放不达预期、客户高度集中化和

碳酸锂价格波动、产品技术替代的风险。 

 

强烈推荐 

安达科技（830809） 

 

行业指数走势 

 

财务表现 

安达科技公司财务数据 

总股本（亿股） 1.74 

流通股本（亿股） 1.22 

总市值（亿元） 40.21 

流通市值（亿元） 28.25 

净资产（万元） 70586.44 

总资产（万元） 106161.88 

每股净资产（元） 4.07 
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1.公司概况 

1.1 公司简介 

贵州安达科技能源股份有限公司成立于 1996 年 8 月 23 日，当前主要从事磷酸铁锂电池正极材料磷酸

铁锂及其前驱体磷酸铁的研发、生产和销售。公司于 2013 年剥离黄磷和磷矿石业务，由磷酸铁产品向磷

酸铁锂延伸，使企业从传统的磷化工企业发展成为新能源材料企业。安达科技成立之初主要从事磷酸盐产

品的研发、生产和销售，并以此为依托，逐步开发出了动力锂电池正极材料磷酸铁锂的核心前驱体磷酸铁

产品。 

公司于 2014 年 6 月 18 日挂牌新三板，并于 2016 年 1 月 11 日由协议转让转为做市转让。截至 2017

年 1 月 24 日，公司共拥有 173,630 万股，其中公司董事长刘建波家族持股占比 37.93%，为公司的实际控

制人。公司采用做市交易制度，共有 10 家做市商，分别为第一创业、东吴证券、信达证券、海通证券、

中山证券、九州证券、中泰证券、国信证券、招商证券和华林证券，国信证券为公司的主办券商。 

公司自 2016 年 1 月 11 日公司首次做市转让后，此后交易成交量和交易额均出现波动上升，交易具体

情况如下：自 2015 年 5 月 8 日首次成交开始，月均换手率 0.85%。2016 年 7 月最高成交量达 6,221.5 万股，

成交金额 88,937.2 万元。截至 2017 年 1 月 23 日，公司股票总成交量 28,100.05 万股，总成交金额 46,0285.6

万元，月均换手率 0.85%。。 

图表1. 安达科技交易较活跃，月均换手率 0.85% 

 

资料来源：Wind，广证恒生 

 

 

截至 2017 年 1 月 23 日，公司前十大股东构成如下： 
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图表2. 安达科技前十大股东占总股本 57.45% 

序号 股东名称 期末持股数 期末持股比

例（%） 

期末持有限售

股份数量 

期末持有无限售

股份数量 

1 刘国安  36,611,799 21.09% 36,198,350 413,449 

2 刘建波  17,531,101 10.10% 17,179,326 351,775 

3 嘉兴春秋晋文九鼎投资

中心（有限合伙） 

10,606,663 6.11% 0 10,606,663 

4 李忠  6,299,799 3.63% 5,099,850 1,199,949 

5 朱荣华  5,399,599 3.11% 2,666,533 2,733,066 

6 青岛劲邦创业投资合伙

企业（有限合伙）  

5,250,000 3.02% 0 5,250,000 

7 胡容  4,950,000 2.85% 0 4,950,000 

8 先雪峰  4,595,000 2.65% 1,430,000 3,165,000 

9 苏州嘉赢九鼎投资中心

（有限合伙） 

4,279,138 2.46% 0 4,279,138 

10 嘉兴春秋楚庄九鼎投 

资中心（有限合伙） 

4,220,383 2.43% 0 4,220,383 

合计  99,743,482 57.45% 62,574,059 37,169,423 
 

资料来源：Wind、广证恒生 

1.2 公司经营分析 

近一年来，营业收入和利润率上升速度迅猛，2016 年上半年归母利润增长率达到了 1077.54%，营业

收入增加 743.39%。此前，该企业在 2013 年的营收和归母净利润下滑,原因是传统的黄磷和磷矿业务亏损

造成，2013 年下半年将该部分业务剥离后，2014 年仅有磷酸铁和磷酸铁锂两项业务，虽然营业收入进一

步下降，但因为盈利能力的增强而实现净利润 469.06%的同比增长，并在 2015 年实现了营收和净利润的双

增长。 

图表3. 2016 上半年营业收入 49,679 万元 图表4. 2016 上半年年归母净利润 15,003 万元 

  

资料来源：Wind、广证恒生  
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安达科技主要产品为磷酸铁和磷酸铁锂，并逐渐由磷酸铁产品向磷酸铁锂产品延伸。目前磷酸铁锂营

收占比为 56.2%，是企业发展成为新能源材料企业的主要盈利来源。 

图表5. 安达科技主营业务：磷酸铁占营业收入 56.2% 

项目 2014 2015 

全额（万元） 占比（%） 全额（万元） 占比（%） 

磷酸铁 7，117.52 95.35 11.646.96 56.2 

磷酸铁锂 347.27 4.65 9，077.51 43.8 
 

资料来源：Wind、广证恒生 

公司目前主要为比亚迪、国轩高科、中航锂电等国内一线磷酸铁锂电池厂商提供磷酸铁锂和磷酸铁产

品，在 2015 年前 5 大客户的销售额占比达 99.91%，其中对比亚迪公司的销售收入占比达到 95%以上。 

分析营业收入和利润率上升的原因： 

（1）安达科技向新能源材料企业转型，剥离了黄磷和磷矿等亏损业务。于 2014 年磷酸铁在营收中占

比达 95.35%，毛利率达到 47.56%，使得 2014 年的整体毛利率高达 45.38%。在 2015 年，毛利率相对较低

的磷酸铁锂业务的营收占比提升到 43.8%，以及单品价格有所下降，使得公司整体毛利率来到 38.38%。 

（2）同期政策面和市场面利好。市场需求扩大，企业产品产量的增加，单位固定成本降低，使得净

利率和营业收入大幅增加。 

1.3 行业发展政策利好，公司有望扩大市场规模 

锂电池应用于三大领域消费、动力和储能。安达科技主营业务磷酸锂铁是锂电池的主要原材料。 

国家暂停将三元电池客车列入新能源汽车推广目录，出于安全性考虑，磷酸铁锂有望取代该部分三元

市场。 

图表6. 客车使用电池情况分布 图表7. 乘用车使用电池情况分布 

  

资料来源：商务部、广证恒生  

图表8. 新能源客车产量（万辆） 图表9. 新能源乘用车产量（万辆） 

  

资料来源：商务部、广证恒生  
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2. 公司 IPO 进程的关键问题分析 

安达科技于 2016 年 5 月 25 日发布《关于完成首次公开发行股票并上市辅导备案登记的提示性公告》，

公告中表示，公司第一届董事会第十四次会议审议通过《关于向中国证券监督管理委员会贵州监管局申请

首次公开发行股票并上市辅导备案登记的议案》，同意基于公司战略发展需要，向中国证券监督管理委员

会贵州监管局申请首次公开发行股票并上市辅导备案登记。并于 5 月 24 日，公司在中国证券监督管理委

员会贵州监管局完成首次公开发行股票并上市的辅导备案登记，并收到辅导备案登记受理通知书（黔证监

发【2016】72 号）。 

从现实情况来看，目前新三板企业公开发行面临的最受关注的问题是三类股东、股东人数超过 200 人

两种情况以及是否有国有股东等情况。 

2.1 企业变更注册地至政策扶持区 

在公司发布 IPO 辅导上市备案之后，安达科技取得公司地址变更的工商注册登记手续。根据公司于

2016 年 11 月 18 日发布的公告，贵州安达科技能源股份有限公司于 2016 年 11 月 18 日召开第一届董事会

第十九次会议，审议通过了《关于变更公司注册地址的议案》（以下简称《议案》）。公司 2016 年 12 月 12

日第五次临时股东大会审议也通过该《议案》，同意拟将公司注册地由贵州省贵阳市开阳县城关镇西村坪

上变更到贵州省黔南布依族苗族自治州长顺县。并于 12 月 19 日成了工商注册登记手续。 

若公司满足 2016 年 9 月 9 日证监会发布《中国证监会关于发挥资本市场作用服务国家脱贫攻坚战略

的意见》（以下称《意见》）中关于最近一年在贫困县缴纳所得税不低于 2000 万元的规定，则能够享受《意

见》中的政策红利，加速 IPO 进程 

2.2 企业 IPO 股东相关情况分析 

十大股东虽不包含三类股东和国有股东，但自企业实行做市制度以来，较 2015 年度，股东人数增加

了 100 余人，有可能存在上述两类股东参股的情况。在现实问题的背景下，企业在 IPO 发行的时候，监管

层如何对三类股东的性质进行认定，以及三类股东是否会影响公司股权明晰这一要求均是市场关注的焦点。

国有股东、股东人数是否超过 200 人也是企业 IPO 进程中市场关注的焦点。 

IPO 审查过程中对于三类股东问题有两个关键要点，即股权清晰和责任明确。三类股东是无工商实体

的合同性资产管理产品，在上市公司股东审中不能穿透到具体的实际股东。相比其他非上市公司，企业在

新三板市场中进行股份转让和流通，契约型私募基金、资产管理计划和信托计划等不能穿透到股东个人的

三类股东也可进行股份买卖，目前我国尚无明确的法律规定三类股东问题，目前看来，2017 年有望出现具

有指导性的案例。 

安达科技做市商中，信达证券、九州证券、招商证券等引入国有股东资本。招商证券国有资本控股比

例为 18.63%，信达证券控股股东为信达资产管理股份有限公司是由财政部出资于 1999 年 4 月设立的国有

独资非银行金融机构，中石化是九州证券新增第二大股东，占比 10.98%。若公司选择提前清理股东保全资

本有可能影响到 IPO 进程。 

股东人数超过 200人，满足核查条件不影响实现 IPO。2016 年 5 月 5 日，公司股东人数超过 200 人。

截至 2017 年 1 月 23 日，根据公司 2016 年度半年报中股权结构中所述，股东人数为 235 人。根据相关规

定，证监会将对股东人数超过 200 人的未上市公司需进行专项核查，需确保形成过程不涉及违规并经过监

管机构核准，不构成障碍。根据《非上市公司合众公司监管指引第 4 号---股东人数超过 200 人的未上市股

份有限公司申请行政许可有关问题的审核指引》（证监会公告【2013】54 号），以私募股权基金、资产管理

计划以及其他金融计划进行持股的，如果该金融计划是依据相关法律法规设立并规范运作，且已经接受证

券监督管理机构的，可不进行股份还原或转为直接持股。 
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3.公司财务状况与 IPO 企业对比 

安达科技对标创业板 IPO。按照创业板发行条件的规定，满足以下条件的企业可申请 IPO： 

 

图表10. 创业板上市财务量化标准 

筛选 

标准 

指标 实际上市企业 

中位水平 

安达科技 

创业板

上市数

量标准

筛选 

发行人是依法设立且持续经营三

年以上的股份有限公司 

  

规模性指标： 

最近 2 年连续盈利，最近两年净利

润累计不少于 1000 万元，且持续

增长；或最近 1 年盈利，且净利润

不少于 500 万元，最近一年营业收

入不少于 5000 万元。 

成长性指标: 

最近 2 年营业收入增长率均不低

于 30%。 

规模性指标： 

营业收入 3.64 亿元，归母

净利润 5132 万元。 

成长性指标: 

上市前两年归母净利润复

合增长率 10.48%，营业收

入复合增长率 14.38%。 

规模性指标： 

营业收入 2.07 亿元，归母

净利润 4945 万元。 

成长性指标: 

2014 年扭亏为盈，2015 年

归 母 净 利 润 增 长 率

201.88%，2013-2015 营业收

入复合增长率 31.92%。 

最近期末净资产不少于 2000万元，

且不；存在未弥补亏损 

  

发行后股本总额不少于 3000 万元   

 

资料来源：Wind、广证恒生 

 

图表11. 2015-2016 年创业板班与新三板 281 家 Pre-IPO 企业财务数据比较 

财务指标（中位数） 15-16 年创业板 IPO 企业 281*家 Pre-IPO 企业 

营业收入（万元） 36,425 27,410（2015 年年报） 

归母净利润（万元） 5,132 1,577（2015 年年报） 

上市前一年净资产（万元） 29,663 27,675（2016 年中报） 

上市前两年归母净利润复合增长率 10.48% 32.71%（2013~15 年年报） 

上市前两年营业收入复合增长率 14.38% 20.81%（2013~15 年年报） 
 

资料来源：Wind、广证恒生 

*截至 2016 年 12 月 17 日，共 281 家企业拟进行 IPO 
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4.企业核心竞争力 

4.1 地处磷矿核心资源区，原材料充足而廉价 

公司地处贵州开阳，属于中国三大磷矿资源区之一，资源总量达到 6.68 亿吨，其中 32%纯度以上 P2O5

的高品位富矿占全国的 78%以上。丰富的磷矿资源为公司提供了充足而价廉的原材料。经过多年的不断积

累，对自身工艺技术和流程进行改良，并对设备进行改造，在合成、提纯、反应控制等方面积累了丰富的

经验，形成一系列成熟的技术和工艺诀窍，获得专利 7 项，另 6 项正在申请国家发明专利。实现了纳米磷

酸铁的高压实密度和高磷铁比例：压实密度可达到 2.5g/cm3，高于市场均值 9%；磷铁比例达到 0.99~1，

高于市场平均水平 0.97。 

4.2 凭借产品的“双高”品质，成为比亚迪的核心供应商 

凭借纳米磷酸铁产品的“双高”品质，产品成功进入全球磷酸铁锂电池领导者比亚迪的正极相关材料

的供应商序列。2015 年比亚迪磷酸铁锂电池出货量 3GWh，磷酸铁作为磷酸铁锂的前驱体产品，1 吨磷酸

铁锂约需 1 吨磷酸铁作为原材料，因此比亚迪 2015 年磷酸铁锂和磷酸铁均约 7200 吨。 

根据公司 2015 年年报，磷酸铁产品实现销售收入 11,646.96 万元，按照均价 3.7 万元/吨估算，公司磷

酸铁产品对外销售 3147 吨；磷酸铁锂实现销售收入 9,077.51 万元，按照均价 10 万元/吨估算，公司磷酸铁

锂产品对外销售 907 吨。磷酸铁加工成磷酸铁锂前后的重量比约 1:1，则公司 2015 年磷酸铁实际销量达到

4054 吨，其中 95%约 3851 吨供应比亚迪，占比亚迪实际需求量的 53.48%，成为比亚迪公司的磷酸铁锂正

极相关材料的最核心供应商。 

4.3 获国轩大单，客户多元化 

公司 2015 年对外销售中 95%集中于比亚迪公司，而前五大客户的销售额占比达到 99.91%，客户过于

集中使得安达科技一直积极布局客户的多元化。 

2016 年 3 月 11 日，公司发布公告称与合肥国轩电池材料有限公司签订磷酸铁产品的销售合同，金额

达到 7400 万元，金额达到 2015 年公司全年磷酸铁销售额的 63.5%。按照 3.5 万元/吨的均价测算，该订单

可用于生产约 0.9GWh 的磷酸铁锂动力电池，而 2015 年国轩高科的出货量约 2GWh，占比达到 45%。 

与国轩的大合同签订，标志着公司单一客户向多客户发展实现了里程碑式的突破，对公司在未来应对单一

客户风险做出了实质性的改善。   

4.4 客户需求旺盛，产能加速释放 

比亚迪已经建成 10GWh 磷酸铁锂产能，公司年初宣布还将投资 60 亿元建设新的 6GWh 磷酸铁锂电池

项目。国轩高科近日表示公司的磷酸铁锂产能将有当前的 2.56GWh 再增加 0.8GWh，达到 3.36GWh。预计

今年仅比亚迪和国轩的电池出货量即可达到 10GWh，对应磷酸铁的需求为 2.4 万吨，而到他们的新增产能

全部投产时，理论年需求量将达到 4.6 万吨，客户对公司磷酸铁和磷酸铁锂的需求巨大。而且电池厂家对

磷酸铁和磷酸铁锂的认证包括小样测试、中试测试以及规模化采购几个环节，整个周期长达 2~3 年，复杂

的认证过程和漫长的认证周期，使得公司一旦成为客户的供应商，客户更换供应商的概率较低。 

截止 2015 年年底，安达科技当前的磷酸铁产能达到 1.5 万吨，磷酸铁锂 5000 吨，产能正在逐步释放

中。面对供不应求的市场和客户渠道的稳定，公司的产能爬坡速度成为公司营收和盈利增长的关键。 

为了增加公司的产能，自挂牌以来已经实施 3 轮定增，以对公司磷酸铁、磷酸铁锂等项目的产能进行

扩产。2015 年年报显示，在建工程 1.29 亿元，远超 2014 年年末的 0.2 亿规模，且公司员工从期初 266 人

增加到期末 669 人，增加 403 人，其中生产员工增加 369 人，增长幅度达到 200%。随着定增资金到位、

新增设备投入运行和新增生产员工的完成培训上岗，公司产能有望实现加速释放。 
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5.财务盈利预测 

考虑到 2016上半年公司产能的快速释放，我们调整预测为 2016年公司营收 9亿元，同比增长 334.78%，

净利润 2.5 亿元，同比增长 410.20%，对应每股收益为 1.44 元。 

选择沪深两市的杉杉股份（600884.SH）、当升科技（300073.SZ）、沧州明珠（002108.SZ）、贝特瑞

（835185.OC）作为参考，同时考虑到安达科技的高成长性和新三板的流动性，给予安达科技 2016 年 23

倍 PE，股价为 33 元，空间为 42.68%（截至 2016 年 2 月 8 日股价为 23.16 元/股），给予“强烈推荐”评级。 

图表12. 安达科技盈利预测 

项目 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 上半年 2016E 2017E 

营业收入 18,835  11,908  7,465  20,724  49,680  90,000  130,000  

   同比(%)   -36.77  -37.31  177.63  743.79  334.78% 44.44% 

归属母公司股东的净利

润 
698  -444  1,638  4,945  15,004  25,000  33,000  

   同比(%)   -163.59  469.06  201.88  1,077.54  405.54% 32.00% 

经营活动现金净流量 -3,507  791  -2,147  -1,601  4,693  / / 

期末现金余额 532  272  1,125  12,616  3,131  / / 

ROE(加权)(%)     12.05  13.02  23.15  / / 

销售毛利率(%) 10.72  11.70  45.38  38.38  44.99  / / 

资产负债率(%) 50.16  40.39  30.49  13.59  33.51  / / 

资料来源：WIND，广证恒生 

 

图表13. 同类公司 Wind 一致性与其情况 

企业 2015 

营业收入（亿元） 

2015 

净利润（亿元） 

PE（TTM） 总市值 

（亿元） 

杉杉股份(600884.SH) 43.02 6.77 54.9 146 

当升科技（300073.SZ） 8.6 0.13 117 86.49 

沧州明珠（002108.SZ） 21.75 2.15 27.5 151 

贝特瑞（830809.OC） 15.01 1.84 24.1 57.07 
 

资料来源：Wind、广证恒生 

6.风险提示 

由于公司属于高速成长期的中型企业，经营过程中可能出现业绩的波动，应特别注意如下风险： 

（1）新能源汽车政策风险：如果国家的新能源汽车相关产业政策和产业政策出现调整，可能会影响

上游的材料需求，如将三元材料电动客车重新纳入推荐目录，则预计中的磷酸铁锂市场可能出现下滑； 

（2）产能释放不达预期：公司的主要瓶颈为产能的释放速度，如果实际产能释放的速度较慢，将影

响公司营收和盈利增长的速度； 

（3）客户高度集中：虽然拿下国轩大订单，实现了向多客户发展的里程碑，但公司的客户仍然高度
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集中，若下游客户发生波动，会对企业业绩造成极大影响； 

（4）碳酸锂价格波动风险：碳酸锂每吨涨价 1 万吨，将会使每吨磷酸铁锂的原材料成本年增加 2600

元。如果碳酸锂价格出现大的波动，会对公司磷酸铁锂产品的盈利能力产生影响。 

（5）产品技术替代的风险：随着锂离子电池应用领域的不断拓展，市场对电池性能和质量的要求也

将不断提高。若未来动力锂电产品技术方向或市场需求发生重大变化，不排除出现全新的、性能更高的电

池材料的可能性，则公司目前的产品技术路线存在被替代的风险。但一直致力于新型材料的研发工作，确

保公司产品在行业的领先地位。同时也制定了严格的知识产权保护管理制度，通过申请专利、商业秘密保

护等手段保护公司知识产权。 
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新三板团队介绍 

在新三板进入历史机遇期之际，广证恒生在业内率先成立了由首席研究官领衔的新三板

研究团队。新三板团队依托长期以来对资本市场和上市公司的丰富研究经验，结合新三板的

特点构建了业内领先的新三板研究体系。团队已推出了周报、月报、专题以及行业公司的研

究产品线，体系完善、成果丰硕。 

广证恒生新三板团队致力于成为新三板研究极客，为新三板参与者提供前瞻、务实、有

效的研究支持和闭环式全方位金融服务。 

 

团队成员 
袁季（广证恒生总经理、首席研究官）：从事证券研究逾十年，曾获“世界金融实验室年度

大奖——最具声望的 100 位证券分析师”称号、2015 年度广州市高层次金融人才、中国证券

业协会课题研究奖项一等奖和广州市金融业重要研究成果奖，携研究团队获得 2013 年中国证

券报“金牛分析师”六项大奖。2014 年组建业内首个新三板研究团队，创建知名研究品牌“新

三板研究极客”。 

赵巧敏（新三板研究团队长，副首席分析师，高端装备行业负责人）：英国南安普顿大学国

际金融市场硕士，7 年证券研究经验。具有跨行业及海外研究复合背景。曾获 08 及 09 年证券

业协会课题二等奖。 

肖超（新三板研究副团队长，副首席分析师，教育行业研究负责人）：荷兰代尔夫特理工大

学硕士，6 年证券研究经验，2013 年获中国证券报“金牛分析师”通信行业第一名，对 TMT

行业发展及公司研究有独到心得与积累。 

陈晓敏（新三板医药生物行业研究员）：西北大学硕士，理工科和经管类复合专业背景，在

SCI、EI 期刊发表多篇论文。3 年知名管理咨询公司医药行业研究经验，参与某原料药龙头企

业“十三五”战略规划项目。 

温朝会（新三板 TMT 行业研究员）：南京大学硕士，理工科和经管类复合专业背景，七年运

营商工作经验，四年市场分析经验，擅长通信、互联网、信息化等相关方面研究。撰写大数

据专题基础篇、行业篇等系列深度报告，重点研究大数据产业链、精准营销、大数据征信等

细分领域。 

黄莞（新三板教育行业研究员）：英国杜伦大学金融硕士，具有跨行业及海外研究复合背景，

负责教育领域研究，擅长数据挖掘和案例分析。 

林全（新三板高端装备行业研究员）：重庆大学硕士，机械工程与工商管理复合专业背景，

积累了华为供应链管理与航天企业精益生产和流程管理项目经验，对产业发展与企业运营有

独到心得。 

魏也娜（新三板 TMT 行业研究员）：金融硕士，中山大学遥感与地理信息系统学士，3 年软

件行业从业经验，对计算机、通信、互联网等相关领域有深刻理解和敏锐观察，2016 年加入

广证恒生，从事新三板 TMT 行业研究。 

陆彬彬（新三板主题策略研究员）：美国约翰霍普金斯大学金融硕士，负责新三板市场政策

等领域研究。 

联系我们： 

邮箱：lubinbin@gzgzhs.com.cn 

电话：020-88831176 

mailto:lubinbin@gzgzhs.com.cn
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证券研究报告 

公司报告 

 

广证恒生： 

 

地  址：广州市天河区珠江西路 5 号广州国际金融中心 4 楼 

电  话：020-88836132，020-88836133 

邮  编：510623 

 

股票评级标准： 

 

强烈推荐：6 个月内相对强于市场表现 15%以上； 

谨慎推荐：6 个月内相对强于市场表现 5%—15%； 

中    性：6 个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 

回    避：6 个月内相对弱于市场表现 5%以上。 

 

分析师承诺： 

 

本报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰、准确地反映了作者的研究观点。在作者所知情的范围内，公司与所

评价或推荐的证券不存在利害关系。 

 

重要声明及风险提示： 

 

我公司具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供广州广证恒生证券研究所有限公司的客户使

用。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，不保证该信息未经任何更新，也不保证我公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情

况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公

司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司已根据法律法规要求与控股

股东（广州证券股份有限公司）各部门及分支机构之间建立合理必要的信息隔离墙制度，有效隔

离内幕信息和敏感信息。在此前提下，投资者阅读本报告时，我公司及其关联机构可能已经持有

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，或者可能正在为这些公司提供或

者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。法律法规政策许可的情况下，我公司

的员工可能担任本报告所提到的公司的董事。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开前已经

通过其他渠道独立使用或了解其中的信息。本报告版权归广州广证恒生证券研究所有限公司所

有。未获得广州广证恒生证券研究所有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式

的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“广州广证恒生证券研究所有限公司”，且不得对本

报告进行有悖原意的删节和修改。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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