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河北宣工（000923） 

——控股南非铜矿，形成“矿业+机械”双主业 

主要观点： 

◆收购四联香港，形成“矿业+机械”双主业。2017 年，公司完

成对四联香港 100%股权的收购，进入矿业行业，形成“机械制造+矿

业”双主业企业。四联香港通过控股子公司 PC 公司实现对南非

Palabora 铜矿、蛭石矿的开采以及铜矿冶炼。四联香港承诺于 2017-

2019 年度实现的扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润

分别不低于 25,323.00 万元、22,985.00 万元和 31,629.00 万元。 

◆铜矿项目量稳价升。PC 公司的大部分铜棒在南非当地销售，

占到南非市场需求量的 50%-60%。公司铜矿二期有效衔接一期开采，

确保公司铜矿开采量稳定。按照公司最新的生产计划，2018 年铜一、

二期矿石开采量各在 550 万吨左右，在 2021 年达到 1100 吨矿石开

采能力和 7.8 万吨铜产品冶炼加工能力。2016 年以来，铜价开始逐

渐反弹至 5,000 美元/吨，截至 2018 年 3 月 6 日，LME 铜现货结算价

为 6,850 美元/吨。随着 2016 年初以来铜价格的企稳回升，精铜销

售将为 PC 公司提供稳定的盈利保障。 

◆磁铁矿毛利占 PC 公司 70%，销量计划 2017-2020 年 CAGR 达

到 26%。PC 公司的磁铁矿是加工铜矿石过程中分离出的伴生矿，经

过几十年的开采，积累的磁铁矿已达约 1.92 亿吨，含铁量约为 56%。

在销售前经预处理加工，含铁量可以进一步提升至 64.5%。PC 公司

的磁铁矿开采成本低，含铁量高。2016 年，PC 公司实现磁铁矿销售

收入 21.63 亿元，占总营收比重为 59.75%，毛利率高达 84.65%，实

现毛利 18.31 亿元，占总毛利比重为 77.88%。磁铁矿成为 PC 公司主

要的利润来源，2020 年，公司计划销售磁铁矿 1200 万吨，2017-2020

年 CAGR 达到 26%。 

公司研究 

投资评级 增持 

评级变动 首次 

总股本 6.53 亿股 

流通股本 1.98 亿股 

ROE（摊薄） 4.68% 

每股净资产 9.81 元 

当前股价* 23.42 元 

注：上述财务数据截止 2017 年三季报 

*3 月 14 日收盘价 
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◆工程机械行业强劲复苏，行业格局趋向龙头化。2017 年，中

国工程机械行业在以汽车起重机(同比增长 113.9%)、挖掘机(同比增

长 99.5%)、压路机(同比增长 45.7%)、装载机(同比增长 44.9%)、

推土机（40.53%）等主要产品为代表的高增长下，行业强劲复苏。 

2017 年，推土机累计销量达到 5707 台，同比增长 40.53%。其

中，公司以 507 台总销量位居二位。挖掘机方面，2016 年开始的回

暖行情中，龙头企业凭借技术优势、优异的供应链体系、快速市场反

应能力等，扩大市场份额，市场集中大幅提高。2017 年市场集中度

CR4 和 CR8 分别为 52.1%和 76.1%，较 2016 年底均提高 6 个百分点。 

◆机械板块业务有望扭亏为盈。公司工程机械板块因生产资金

紧张导致量能发挥不出来，2017 年上半年，公司归母净利润亏损

9,646,727.73 元。在经历管理团队调整后，现首要目标是加大生产

组织力度，确保量能释放达到盈亏平衡点以上，同时加大新产品开发

研发推广力度，尽快投放市场，促使机械板块业务成为公司利润贡献

点。公司新产压雪机已有订单意向。压雪机也将会提供给冬奥会（雪

道赛场）使用，在奥运会之前可达到批量生产。我们认为，公司机械

板块管理团队调整后，已加大生产组织力度，解决产能受限的问题，

压缩机增量业绩贡献可期，雄安新区建设在积极争取参与，同时受

益行业强劲复苏，公司机械板块有望扭亏为盈。 

投资建议： 

我们预计公司2017-2019年的净利润分别为3.28亿元、3.23亿元、

4.34亿元，EPS分别为0.50元、0.50元和0.67元，对应P/E分别为44.84

倍、44.84倍、33.46倍，目前磁性材料行业的P/E（TTM，剔除负值）

中位数为49.03倍，公司估值较为合理，考虑公司成功收购四联香港，

铜矿项目量稳价升，磁铁矿毛利率高，工程机械板块有望扭亏为盈，

我们首次给予其“增持”投资评级。 

风险提示： 

伦铜及铁矿石价格下跌，矿石开采量及铜产量不及预期，工程机

械板块产能释放不及预期。 
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主要财务数据 

关键指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 260.90  5209.33  3888.06  5275.70  

    增长率 2.37% 1896.65% -25.36% 35.69% 

归属母公司股东净利润

（百万元） 2.09  327.93  323.34  434.33  

    增长率 199.82% 15578.20% -1.40% 34.33% 

基准股本（百万） 198.00  652.73  652.73  652.73  

每股收益（元） 0.01  0.50  0.50  0.67  

销售毛利率 10.56% 63.50% 57.37% 58.04% 

净资产收益率 0.51% 5.12% 4.73% 5.98% 

数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所 
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1 公司主营业务情况 

1.1 公司主营业务情况 

2017 年上半年之前，公司主要从事推土机、装载机、挖掘机等工程机械及关键零部件的研发、

生产和销售，主导产品有 140～430 马力履带推土机及其变型产品，并打造了以高端技术为核心

的 SD 系列高端产品，形成了 SD6N、SD7N、SD8N、SD9N 高端产品系。 

图表 1 公司 2013-2017H1 营业收入结构  

 

数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

2017 年 7 月 25 日，公司完成四联香港 100%股权的收购，将业务拓展至矿业开发、加工及销

售。四联香港及下属子公司的主营业务为南非铜矿、蛭石矿的开发、运营，以及自产矿产品的加

工、销售和服务。目前，公司形成矿业开发及矿产品加工、销售和工程机械产品及配件的生产、

销售的双主营业务。 

图表 2 公司股权结构   

 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

 

83.18% 85.39%

32.33%

53.14%

68.69%

3.11%
7.75%

63.72%
36.62%

15.85%

13.71%
6.40% 3.16%

9.94% 15.34%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

80.00%

90.00%

100.00%

2013 2014 2015 2016 2017H1

推土机 自制半成品及毛坯 挖掘机 其他

河
钢
集
团

宣
工
发
展

河
北
国
控

天
物
进
出
口

俊
安
实
业

中
嘉
远
能

长
城
资
产

诺
鸿
天
祺

点
石
三
号

君
享
宣
工

林
丽
娜

其
他
股
东

余
斌

23.20% 10.78% 3.31% 9.58% 3.80% 1.73% 6.03% 4.22% 3.62% 5.43% 6.03% 6.03% 16.24%

河北宣工



 

 6 / 18 

 

公司研究 

请参阅最后一页的股票投资评级说明和法律声明 

1.2 公司主要财务数据概览 

图表 3 2013-2017Q3 公司营业收入及增速  图表 4 2013-2017Q3 归属母公司净利润及增速 

 

 

 

  数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所      数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

 

图表 5 2013-2017Q3 公司销售毛利率与净利率  图表 6 2013-2017Q3 公司净资产收益率 

 

 

 

  数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所      数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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图表 7 公司期间费用率（%） 

 

                                                          数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

2017 年上半年，公司实现营业收入 136,364,680.33 元，比上年同期增长 2.50%，归属于母公

司所有者的净利润亏损 9,646,727.73 元。2017 年前三季度，因全资子公司四联香港合并报表，

公司实现营业收入39.08亿元，同比增长56.53%，归属母公司的净利润3亿元，同比增长266.67%。 

三项费用率方面，受并表影响，2017 年前三季度，销售费用率上升 26.64 个百分点，管理费

用率和财务费用率分别下降 8.24、8.51 个百分点。 

2 收购四联香港，形成“矿业+机械”双主业 

2017 年，公司完成对四联资源（香港）有限公司 100%股权的收购，进入矿业行业，形成“机

械制造+矿业”双主业。 

四联香港及下属子公司的主营业务为南非铜矿、蛭石矿的开发、运营，以及自产矿产品的加

工、销售和服务。四联香港通过控股子公司 PC 公司实现对南非 Palabora 铜矿、蛭石矿的开采以

及铜矿冶炼。PC 公司位于南非 Limpopo 省，是一家综合性矿业公司，拥有铜矿和蛭石矿开采、加

工和铜矿冶炼的能力，主要产品为精铜、蛭石以及在加工铜矿石过程中分离出的伴生磁铁矿等。

根据《储量核实报告》，PC 公司拥有的铜矿一期开采范围内保有资源储量为矿石量 1,135.28 万

吨，平均品位为 Cu0.68%、TFe19.67%；铜矿二期设计利用的保有资源储量为矿石量 12,058.79 万

吨，平均品位为 Cu0.80%、TFe13.55%。蛭石矿露天开采境界内，保有资源储量为矿石量 2,853.16

万吨，蛭石量 513.96 万吨，平均地质品位(0.425V)18.01%。 

河钢集团、天物进出口、俊安实业、中嘉远能承诺：四联香港于 2016 年度、2017 年度、2018

年度和 2019 年度实现的扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润分别不低于
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23,344.00 万元、25,323.00 万元、22,985.00 万元和 31,629.00 万元。 

图表 8 四联香港下属公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

图表 9 矿业战略目标 

 

数据来源：公司资料，长城国瑞证券研究所 

2.1 铜矿项目量稳价升 

铜是与人类关系非常密切的有色金属，被广泛地应用于电气、轻工、机械制造、建筑工业、

国防工业等领域。PC 公司是南非最大的精铜生产商，公司的铜产品包括铜棒、电解铜等，PC公司

的大部分铜棒和少量电解铜在南非当地销售，其余用于出口。公司铜棒在当地影响力大，占到南
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非市场需求量的 50%-60%。 

PC 公司的铜矿目前分为两期开采。其中，铜一期从 1958 年开始探矿，1966 年投产，1999 年

露天矿开采完毕，设计寿命为 15 年，但公司通过技术手段，使其寿命可延长至 2019 年底；2014

年 10 月，铜二期项目开始建设，并于 2017 年底试生产，铜二期的理论设计寿命到 2033 年，但通

过技术手段可延期到 2036 年左右。 

2016 年，PC 公司矿石开采量为 980 万吨，较 2015 年略有下降，主要是受铜二期还未投入生

产，同时，铜一期铜品位下降至 0.54%。 

公司铜矿二期有效衔接一期开采，确保公司铜矿开采量稳定。按照公司最新的生产计划，2018

年铜一、二期矿石开采量各在 550 万吨左右，2019 年铜二期出矿量 770 万吨、一期 330 万吨左

右，2020 年终止一期矿石开采，全部生产单元转入铜二期生产，在 2021 年达到 1100 吨矿石开采

能力和 7.8 万吨铜产品冶炼加工能力。 

图表 10 2012-2016 年公司矿石开采量及铜品位 

 

数据来源：公司资料，长城国瑞证券研究所 
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图表 11 2018-2022 年公司铜一期、铜二期的矿石计划开采量及铜产量 

 

数据来源：公司资料，长城国瑞证券研究所 

公司是伦铜的定价会员，按照 LME 的指数价正负 200 美元的溢价。2011-2016 年初，随着全

球经济下行、中国宏观经济增速减缓、美元加息预期等因素共同影响，铜价逐渐开始下跌，最低

跌至 2016 年初的 4,355 美元/吨。2016 年以来，铜价开始逐渐反弹至 5,000 美元/吨；进入 2016

年下半年，由于美国大选特朗普当选总统之后带来经济刺激政策预期，以及各国当年三季度宏观

经济数据转好等因素，铜价进入快速反弹，截至 2018 年 3 月 6 日，LME 铜现货结算价为 6,850 美

元/吨。 

图表 12 LME 铜现货结算价（单位：美元/吨） 

 

数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所 
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南非精铜市场的影响力和行业地位。同时，随着 2016 年初以来铜价格的企稳回升，精铜销售将为

PC 公司提供稳定的盈利保障。 

2.2 磁铁矿毛利占 PC 公司 70%，销量计划 2017-2020 年 CAGR 达到 26% 

磁铁矿是一种铁磁性矿石，适于加工成铁矿球团用于现代钢铁生产。全球大约 50%的钢铁生

产都使用磁铁矿。通常，磁铁矿沉淀较低，被全球当作生产高品质、低杂质钢铁的适宜和优质原

料。PC 公司的磁铁矿是加工铜矿石过程中分离出的伴生矿，经过几十年的开采，积累的磁铁矿已

达约 1.92 亿吨，含铁量约为 56%。在销售前经预处理加工，含铁量可以进一步提升至 64.5%。PC

公司的磁铁矿开采成本低，含铁量高。 

PC 公司自 2006 年开始销售磁铁矿，2013 年销量为 380 万吨（普氏指数价 125 美金/吨）、

2014 年为 841 万吨、2015 年因公路运输成本增加，转为铁路运输，实现 600 万吨销量。2018 年，

公司与南非铁道部签订了 750 万吨的运输合同，铁路运输费用按阶梯法计算，当运输量小于 520

万吨时为 245 兰特/吨，运输量大于 520 万吨时为 220 兰特/吨，当运输量超过 750 万吨，南非铁

道部还将对公司进行奖励。2020 年，公司计划销售磁铁矿 1200 万吨，2017-2020 年 CAGR 达到

26%。 

图表 13 公司磁铁矿销量（单位：万吨） 

 

数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

PC 公司磁铁矿全部销往中国。因 PC 公司自身没有销售能力，以前委托四联香港公司代理销

售。公司收购四联香港后，在四联香港公司下设了全资子公司，全部磁铁矿通过子公司买断后在

公开市场按照 62%普氏指数铁矿石价格加减价招标。在确保发运磁铁矿的销售稳定的同时确保交

易价格公开公平。2016 年，PC 公司实现磁铁矿销售收入 21.63 亿元，占总营收比重为 59.75%，

毛利率高达 84.65%，实现毛利 18.31 亿元，占总毛利比重为 77.88%。磁铁矿成为 PC 公司主要的
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利润来源。 

图表 14 2014-2016 年 PC 公司精铜、磁铁矿和蛭石的毛利率 

 

数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

图表 15 2014-2016 年 PC 公司营业收入结构          图表 16 2014-2016 年 PC 公司毛利收入结构 

 

数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

 

图表 17 62%普氏铁矿石价格指数（单位：美元/吨） 

 

数据来源：西本新干线，长城国瑞证券研究所 
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3 工程机械行业强劲复苏，公司机械板块有望扭亏为盈 

3.1 工程机械行业强劲复苏，行业格局趋向龙头化 

根据中国工程机械工业协会统计，工程机械分为挖掘机械、铲土运输机械、工程起重机械、

工业车辆、压实机械、市政工程与环卫机械、路面机械等二十大类，产品被广泛应用于公路、铁

路等基础建设、矿山、农田水利、电力及环卫等领域。 

2016 年二季度以来，以挖掘机为代表的工程机械销量增速快速回升，行业强劲复苏，2016-

2017 年挖掘机销量增速分别为 21.30%、99.50%。2017 年，中国工程机械行业在以汽车起重机(同

比增长113.9%)、挖掘机(同比增长99.5%)、压路机(同比增长 45.7%)、装载机(同比增长 44.9%)、

工业车辆(同比增长 34.2%)、推土机（(同比增长 40.53%）等主要产品为代表的高增长下，行业

强劲复苏，整体形势稳中向好。 

图表 18 工程机械主要设备品种销量增速（%） 

 

数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所 

2017 年，推土机累计销量达到 5707 台，同比增长 40.53%公司以 507 台的总销量位居第二位。 
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图表 19 我国推土机销售量及同比 

 

数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所 

挖掘机方面，2016 年开始的回暖行情中，龙头企业凭借技术优势、优异的供应链体系、快速

的市场反应能力、和完善的销售、服务网络，扩大市场份额，市场集中大幅提高。2017 年纳入分

会统计的 25 家主机制造企业在国内挖掘机械市场（统计范畴不含港澳台地区）销量 13,0559 台，

同比涨幅 107.5%。其中国产品牌销量 65,585 台，市场占有率 50.2%。日系、欧美和韩系品牌销量

分别为 28,028、22,082 和 14,864 台，市场占有率分别为 21.5%、16.9%和 11.4%，国产品牌与外

资品牌约各占 50%的市场份额。从近五年销量分析，2017 年国内挖掘机械销量达到近五年新高，

行业走出低迷状态。 

图表 20 我国挖掘机销售量及同比 

 

数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所 
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中国工程机械工业协会挖掘机械分会调研数据表明，在中国投资规划生产挖掘机械的企业目

前有 35 家，与 2011 年高峰期相比，减少了约 50%，其中规模生产的企业近 20 家；规划设计产能

约 40 万台；行业规模代理商、经销商超过 1000 家。从市场竞争角度看，2017 年市场集中度 CR4

和 CR8 分别为 52.1%和 76.1%，较 2016 年底均提高 6个百分点。 

图表 21 挖掘机国内市场集中度变化   

 

数据来源：CCMA 挖掘机械分会，长城国瑞证券研究所 

3.2 机械板块业务有望扭亏为盈 

公司机械板块业务主要为推土机、装载机、挖掘机等工程机械及关键零部件的研发、生产和

销售。历年来推土机的销售收入占总营收 50%以上，2017 年上半年，推土机销售额占总营收比重

为 68.68%。 

公司主导产品有 140～430 马力履带推土机及其变型产品，针对用户对产品的不同需求，强

力推进产品结构调整，打造了以高端技术为核心的 SD 系列高端产品，形成了 SD6N、SD7N、SD8N、

SD9N 高端产品系，最大限度满足国内外高端客户的需求。同时还完善了以实用技术为核心的高性

价比 T系列升级产品，高端、中端产品齐头并进，形成具有公司特色的产品型谱。 

 品牌优势 

公司具备专业推土机技术研发、生产制造与装备能力，拥有国家 20 多项国家专利，省级技术

中心，有强大的技术研发团队。通过 ISO9001 质量体系认证和国家计量检测体系认证，同时获得

美国 FMRC 公司认证。公司通过品牌传播、国内外专业展会、产品推介等活动，公司在国内、国际

市场具有较高的品牌知名度及影响力。 

 超强的生产制造和设备加工能力 

公司具备年生产推土机 3300 台的能力，具有超强的机械加工、整机组装与铸件制造能力。各

类高精尖设备 1200 多套，分动箱、变矩器、变速箱、中央传动、终传动等核心零部件全部自制，
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可实现大型结构件、机加工、齿轮加工、热处理、液压制造和工程机械产品的生产与制造。铸件

年产 20000 吨的生产能力，生产工程机械类各种铸铁件及机床件等 10 吨以下大型铸件，产品可

满足欧美标准。 

 技术研发能力强 

公司主导产品推土机及其变型产品研发制造能力在国内具有领先水平，其中高驱动推土机制

造技术达到了国际先进水平。近年来，电液控制技术、静液压传动系统在履带推土机上的应用，

打破了推土机传动及操纵控制传统模式，实现了推土机操作的智能化。通过引进吸收和消化外部

先进制造技术并进行自主创新，完全掌握了推土机终传动锥花键的设计计算、制造工艺、特殊检

具设计和制造等技术，开发了大模数、大变位重载齿轮“滚、热、剃”加工工艺及检测方法，开

发了推土机全系列液压阀制造技术，具备了复杂液压阀的制造能力。 

公司工程机械板块因生产资金紧张导致产能无法放量，2017 年上半年，公司归母净利润亏损

964.67 万元。在经历管理团队调整后，现首要目标是加大生产组织力度，确保量能释放达到盈亏

平衡点以上，同时优化资金结构，加快资金回笼，降低财务费用，加大新产品开发研发推广力度，

尽快投放市场，加大多元业务对接布局、挖掘铸造潜力。通过多方位努力，促使机械板块业务成

为公司利润贡献点。 

公司研制出一款新产品——压雪机，该产品目前已生产出两台样机，且产品得到一些雪厂的

认可。公司是目前国内第一家也是唯一一家生产压雪机的厂商，产品对标欧美标准，之前全球仅

有比利时和意大利的厂家可以生产。 

公司的压雪机盈利能力高，和国外产品相比较有明显价格优势。同时公司的压雪机已在申请

专利保护、之后也会参加行业标准的制定。现阶段已有压雪机的订单意向。压雪机也将会提供给

冬奥会（雪道赛场）使用，在冬奥会之前可达到批量生产。据公司调研数据，国内目前大约有 4000

多家雪场，每个雪场最少需配备 2台，压雪机实现总需求量约 8000 台，有一定的前景。 

公司作为河北省的装备制造龙头企业，未来雄安新区的建设也或将有利于公司工程机械板块

的发展及销售。今年 4 月，公司将参加在雄安新区将举办工程机械的展览。公司已在雄安新区里

面设立了办事机构。 

我们认为，公司机械板块管理团队调整后，已加大生产组织力度，解决产能受限的问题，压

缩机增量业绩贡献可期，雄安新区建设在积极争取参与，同时受益行业强劲复苏，公司机械板块

有望扭亏为盈。 
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4 盈利预测 

图表 22 盈利预测                                                                   单位：百万元 

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E 资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 260.90  5209.33  3888.06  5275.70  货币资金 75.44  5163.53  3849.18  6426.53  

减: 营业成本 233.36  1901.33  1657.62  2213.80  应收和预付款项 361.67  -640.98  2049.65  -155.98  

营业税金及附加 5.47  41.67  31.10  42.21  存货 319.52  -670.99  2396.49  -92.03  

营业费用 23.95  1865.98  1392.70  1889.75  其他流动资产 1.50  5.65  5.65  5.65  

管理费用 39.51  359.44  268.28  364.02  长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

财务费用 25.98  261.15  -139.00  -161.49  投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 53.43  -4.00  -2.00  0.00  固定资产 432.39  3568.55  3328.56  3086.56  

投资收益 120.20  0.00  0.00  0.00  无形资产 98.92  945.53  945.53  945.53  

公允价值变动 0.00  0.00  0.00  0.00  其他非流动资产 26.36  1936.47  1936.47  1936.47  

其他经营损益 0.00  2.00  0.00  0.00  资产总计 1315.79  10307.77  14511.54  12152.74  

营业利润 -0.59  785.75  679.36  927.41       

其他非经营损益 3.87  30.00  10.00  5.00  短期借款 175.00  0.00  1537.42  0.00  

利润总额 3.28  815.75  689.36  932.41  应付和预收款项 681.51  249.18  2419.18  926.47  

所得税 1.19  269.20  193.02  261.07  长期借款 1.08  0.72  0.72  0.72  

净利润 2.09  546.55  496.34  671.33  其他负债 50.26  1280.58  1280.58  1280.58  

少数股东损益 0.00  218.62  173.00  237.00  负债合计 907.85  1530.47  5237.90  2207.77  

归母净利润 2.09  327.93  323.34  434.33  股本 198.00  652.73  652.73  652.73  
    

 资本公积 163.56  4759.30  4759.30  4759.30  

现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 留存收益 46.39  1096.01  1419.35  1853.69  

经营活动现金流 152.79  -8474.61  10529.82  -12405.21  归母股东权益 407.94  6508.04  6831.38  7265.72  

投资活动现金流 23.29  28.05  9.35  4.68  少数股东权益 0.00  2269.26  2442.26  2679.26  

融资活动现金流 -87.64  12540.25  -10859.12  13774.29  股东权益合计 407.94  8777.30  9273.64  9944.97  

现金流量净额 88.44  4093.70  -319.96  1373.76  负债和股东权益 1315.79  10307.77  14511.54  12152.74  

数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所 
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公司研究 

请参阅最后一页的股票投资评级说明和法律声明 

股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入：相对强于市场表现20％以上； 

增持：相对强于市场表现10％～20％； 

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动； 

减持：相对弱于市场表现10％以下。 

行业的投资评级： 

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好：行业超越整体市场表现； 

中性：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级

体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比

如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点

与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数。 

 

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎” 

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所知情

的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本报告中的

信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息

已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对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，投

资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任

何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，本公司将保留随时追究其法

律责任的权利。 

 

 


