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2018 年 05 月 25 日 公司研究●证券研究报告 

绿色动力（601330.SH） 新股分析 

国资垃圾焚烧发电领先企业，稳健增长可期 

投资要点 

 

 国资背景垃圾焚烧发电领先企业：公司前身绿色动力有限成立于 2000 年 3 月 29

日，成立之初实际控制人为自然人郑维先、郑道斌兄弟；2005 年北京国资公司对

绿色动力有限进行增资，增资后持有公司 61.16%股权；2014 年 6 月公司在香港联

交所主板上市；2018 年 5 月公司 A 股 IPO 获证监会批文，即将成为 A/H 股两地上

市的垃圾焚烧发电企业。截至本招股意向书签署日，北京国资公司合计持股占本次

发行前股份总额的 50.34%；公司本次拟向社会公众发行 11,620 万股人民币普通

股，发行完成后，北京国资公司的合计持股比例预计为 45.30%。 

 垃圾焚烧发电处理能力行业领先，拿单及技术优势凸显：公司现已形成立足长三角、

环渤海、珠三角，并向中西部地区延伸的项目布局。截至本招股意向书签署日，公

司已投运项目 11 个，试运营项目 3 个，在建项目 6 个，筹建项目 12 个，运营+试

运营项目规模 10,810 吨/日，在建+筹建项目规模 21,830 吨/日，项目储备充足；总

设计处理能力 32,640 吨/日，排名仅次于光大国际、锦江环境、重庆三峰。从地域

分布看，公司项目分布前三的地区为广东（6,550 吨/日）、北京（5,480 吨/日）、

山东（3,700 吨/日），均为经济较发达地区，凸显优质项目拿单优势。从单体项目

规模看，公司在手千吨级项目多，筹建的惠州项目二期处理规模已达 3,400 吨/日，

凸显公司领先的技术及运营水平。2014-2017 年公司营业收入年复合增速 25%，

归母净利润年复合增速 65%，业绩增长稳健。 

 布局危废，培育新的利润增长点：2018 年 1 月，公司以 9,000 万元交易对价完成

收购绿益（葫芦岛）环境服务有限公司 80%股权，进入危废处置领域。绿益环境在

辽宁省葫芦岛市的工业废物处置中心项目设计处理能力为 9.25 万吨/年，涵盖了 43

大类危废处理资质，目前已经获得主管部门核准，正在推进后续筹建。绿益环境所

在地葫芦岛和周边 150 公里范围锦州、盘锦、朝阳等市危废处理市场拥有较多大型

石化企业、化工企业、农化工企业，料源充足，且处置产能供不应求，预计该项目

经营后将会迅速占领市场，并较快形成企业新的利润增长点，带来较高的发展空间。 

 投资建议：公司本次 A 股发行有利于在手项目的顺利推进，我们预计公司

2018-2020 年实现营业收入 11.07 亿元、15.18 亿元和 18.24 亿元，分别同比增长

41%、37%和 20%；归母净利润 2.52 亿元、3.45 亿元和 4.02 亿元，分别同比增

长 21.9%、37.1%和 16.5%，稳健增长可期，建议积极关注。 

 风险提示：政策不及预期、项目进度不及预期、偿债风险 
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财务数据与估值 

  

摘要(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入 664.3 784.8 1,107.2 1,518.0 1,824.1 

净利润 231.0 206.5 251.8 345.3 402.4 

每股收益(元) 0.22 0.20 0.22 0.30 0.35 

每股净资产(元) 2.00 2.14 2.41 2.67 2.98 

      

盈利和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

毛利率 62.2% 58.4% 59.3% 60.0% 58.2% 

净利润率 34.8% 26.3% 22.7% 22.7% 22.1% 

净资产收益率 11.0% 9.3% 9.0% 11.2% 11.6% 

ROIC 7.0 5.4 5.3 6.3 6.6 
   

数据来源：贝格数据华金证券研究所 
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一、绿色动力：国资垃圾焚烧发电领先企业 

（一）背靠北京国资公司，拿单优势、技术实力凸显 

绿色动力将成为 A/H 股两地上市的垃圾焚烧发电企业。公司前身绿色动力有限成立于 2000

年 3 月 29 日，成立之初实际控制人为自然人郑维先、郑道斌兄弟；2005 年北京国资公司对绿色

动力有限进行增资，增资后持有公司 61.16%股权，北京国资公司是经北京市人民政府授权的、

专门从事资本运营的大型国有投资公司，主要产业集中在金融与现代服务业，科技、现代制造业

与新能源，城市功能开发、环保与社会事业，文化创意、旅游休闲与体育四大领域；2012 年 4

月 23 日绿色动力有限整体变更设立股份有限公司；2014 年 6 月公司在香港联交所主板上市；

2017 年 12 月绿色动力收购绿益环境 80%股权，布局危废处置领域；2018 年 5 月公司 A 股 IPO

获证监会批文，即将登陆上交所。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：招股意向书，华金证券研究所 

公司的控股股东及实际控制人为北京国资公司。截至本招股意向书签署日，北京国资公司直

接持有公司 50,118.96 万股，通过全资子公司国资香港间接持有公司 2,485.98 万股，合计持股

占本次发行前股份总额的 50.34%。公司本次拟向社会公众发行 11,620 万股人民币普通股，发行

完成后，北京国资公司的合计持股比例预计为 45.30%。 
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图 2：截至招股意向书签署日公司股权结构 

 

资料来源：招股意向书，华金证券研究所 

垃圾焚烧发电在建项目储备充足，总设计处理能力行业靠前。公司自成立以来专注于垃圾焚

烧发电业务，现已形成立足于长三角、环渤海、珠三角，并向中西部地区延伸的项目布局。截至

本招股意向书签署日，公司已投运项目 11 个，试运营项目 3 个，在建项目 6 个，筹建项目 12

个，运营+试运营项目规模 10,810 吨/日，在建+筹建项目规模 21,830 吨/日，在建项目储备充足；

总设计处理能力 32,640 吨/日，在同行业中排名靠前。 

图 3：公司垃圾处理总设计能力排名靠前 

 

资料来源：各公司公告，E20 研究院，华金证券研究所（基于 2017 年末数据，不完全统计） 

市场份额指：各公司已投运垃圾焚烧项目规模/2017 年末我国生活垃圾焚烧处理能力 

项目分布凸显拿单优势，单体项目规模凸显运营能力。公司项目分布前三的地区为广东

（6,550 吨/日）、北京（5,480 吨/日）、山东（3,700 吨/日），均为经济较发达地区，公司背靠北

京国资公司，具备优质项目拿单优势。从单体项目规模看，公司在手千吨级项目多，例如在建的
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通州项目处理规模为 2,250 吨/日，筹建的惠州项目二期处理规模为 3,400 吨/日，可见公司具备

领先的技术及运营水平。 

图 4：公司在手项目地域布局 

 

资料来源：招股意向书，华金证券研究所 

表 1：公司在手项目列表 

项目状态 项目名称 项目性质 设计日处理能力（吨） 装机容量（兆瓦） 垃圾处理费（元/吨）（含税） 

运营 

常州项目 BOT 1050 15 75 

海宁项目 BOT 500 12 75 

平阳项目 BOT 600 12 65 

永嘉项目 BOT 500 12 60 

武汉项目 BOT 1000 18 89.94 

乳山项目 BOT 500 12 52 

泰州项目 BOT 1000 18 80 

惠州填埋场项目 BOT 450 - 74 

安顺项目 BOT 700 12 70 

蓟县项目 BOT 700 12 60 

惠州垃圾焚烧发电项目 BOT 1200 24 90.77 

合计 8200 
  

试运营 

句容项目 BOT 700 12 62 

宁河秸秆发电项目 BOT 700 36 - 

蚌埠项目 BOT 1210 25 26.8 

合计 2610 
  

在建 

宁河生物质发电项目 BOT 500 7.5 
 

通州项目 BOT 2250 50 
 

汕头项目 BOT 1500 35 
 

密云项目 PPP 1530 - 
 

章丘项目 BOT 1200 24 
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博白项目 BOT 1500 15 
 

筹建 

青岛项目 BOT 1000 - 
 

平遥项目 BOT 600 - 
 

红安项目 BOT 700 - 
 

隆回项目 BOT 700 - 
 

金坛项目 BOT 600 - 
 

射阳项目 BOT 600 - 
 

宜春项目 PPP 1500 - 
 

通州项目二期 BOT 1700 - 
 

永嘉项目二期 PPP 750 - 
 

宜君项目 BOT 600 - 
 

丰城项目 PPP 1200 - 
 

惠州项目二期 PPP 3400 - 
 

合计 21830 
  

资料来源：招股意向书，华金证券研究所 

公司垃圾焚烧处理产能利用率约 100%左右。发电机组产能利用率较低，主要因为垃圾焚烧

发电项目一般配备标准规格的发电机组，如 6MW、10MW、12MW、18MW、20MW 等，从而

导致发电机组装机容量往往大于垃圾焚烧发电实际所需的发电机组容量；另一方面是因为乳山项

目在 2016 年以前垃圾热值低，实际发电量低，拉低了整体产能利用率。 

表 2：垃圾焚烧处理的产能利用情况 

期间 设计焚烧垃圾能力（万吨） 实际处理量（万吨） 实际入炉量（万吨） 产能利用率 

2017 年 313.78 365.82 311.03 99.12% 

2016 年 257.21 316.74 259.52 100.90% 

2015 年 200.86 233.11 202.08 100.61% 

资料来源：招股意向书，华金证券研究所 

注：实际处理量即入厂垃圾量；实际入炉量=入厂垃圾量-渗滤液量；产能利用率=实际入炉量/设计处理垃圾能力 

表 3：垃圾焚烧发电的产能利用情况 

期间 装机总容量（兆瓦） 实际发电量（万度） 产能利用率 

2017 年 220 119,990.08 83.43% 

2016 年 147 92,531.17 79.07% 

2015 年 111 67,937.35 73.83% 

资料来源：招股意向书，华金证券研究所 

（二）项目储备充足，业绩增长稳健 

绿色动力环保（1330.HK）系香港主板 H 股上市公司，在编制国际财务报告准则下的财务报

表时确认了 BOT 和 BT 项目建设阶段的建造收入，公司在编制 A 股 IPO 申报的财务报表中，参

考 A 股同行业上市公司，不确认建造阶段的建造收入，同时对 2015、2016 年利润表进行追溯调

整。 

2014-2017 年公司营业收入年复合增速 25%，归母净利润年复合增速 65%，业绩增长稳健。

2017 年归母净利润略有下滑，主要系 2015、2016 年分别有一次性确认收入的情况，该等收入

无直接对应的营业成本，使得当期毛利率略有提高，而 2017 年公司未有新项目进入国补目录，



 

新股分析/  

 

http://www.huajinsc.cn/8 / 15 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

没有项目一次性确认以往年度国补，导致毛利率有所下降；同时，2017 年公司面临的财务费用

率上浮，因此净利率下滑逾 8 个百分点。2018 年第一季度净利润下滑，主要系常州公司设备大

修导致其成本上升；以及 2017 年底投产新项目因试运营时间较短，尚未达到预计产量，产生一

定亏损。 

公司预计 2018 年 1-6 月营业收入 4.39 亿元-4.81 亿元，较上年同期增长约 5%-15%，预计

2018 年 1-6 月净利润为 1.48 亿元-1.63 亿元，较上年同期增长 0%-10%。 

图 5：公司营业收入增长情况  图 6：公司归母净利润增长情况 

 

 

 

资料来源：Wind，招股意向书，华金证券研究所  资料来源：Wind，招股意向书，华金证券研究所 

从业务构成看，2017年项目运营、BOT及BT利息收入分别占公司营业收入的 79%和 21%，

两项业务毛利率分别为 47.18%、100%。 

图 7：公司营业收入构成情况  图 8：公司毛利构成情况 

 

 

 

资料来源：Wind，招股意向书，华金证券研究所  资料来源：Wind，招股意向书，华金证券研究所 
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图 9：公司项目运营、BOT 和 BT 利息收入毛利率情况  图 10：公司营业收入构成情况 

 

 

 

资料来源：Wind，招股意向书，华金证券研究所  资料来源：Wind，招股意向书，华金证券研究所 

 

图 11：公司期间费用率变动情况  图 12：公司盈利指标变动情况 

 

 

 

资料来源：Wind，招股意向书，华金证券研究所  资料来源：Wind，招股意向书，华金证券研究所 

2017 年公司经营性现金净流出 2.24 亿元，主要由于公司大规模建设 BOT/BT 项目；公司资

产负债率攀升至 2017 年末的 67.19%。 

图 13：公司经营性现金净流量变动情况  图 14：公司资产负债率变动情况 

 

 

 

资料来源：Wind，招股意向书，华金证券研究所  资料来源：Wind，招股意向书，华金证券研究所 
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（三）垃圾焚烧行业仍具增长潜力 

随着我国城镇化进程推进，城市生活垃圾清运量不断增长，无害化处理率提高至 2016 年的

96.6%。从生活垃圾无害化处理方式看，填埋处理量增速平缓，且在无害化处理量中的占比由

2004年的85%下降到2014年的60%；而焚烧处理量增速最快，2004-2016年年复合增长率37%。

可见由于焚烧处理占地面积小、且热能可发电等优势，越来越多地应用于生活垃圾处理中。 

相较于发达国家，我国的垃圾焚烧处理占比相对较低，处理能力仍有增长潜力。日本在 1998

年城市生活垃圾焚烧处理比例已经达到了 80.4%，挪威、比利时等欧洲国家的垃圾焚烧处理比例

均超过 70%（数据来源：招股意向书）。2016 年我国生活垃圾焚烧处理能力占无害化处理能力

的比重为 41%，根据《“十三五”全国城镇生活垃圾无害化处理设施建设规划》，至 2020 年该比

例有望达到 54%。我国生活垃圾焚烧处理能力有望从 2016 年的 25.59 万吨/日增长到 2020 年的

59.14 万吨/日，年复合增长率为 23%。 

图 15：中国城市生活垃圾清运量攀升  图 16：城市生活垃圾无害化处理量（万吨）及焚烧占比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华金证券研究所  资料来源：Wind，招股意向书，华金证券研究所 

 

图 17：我国生活垃圾焚烧处理能力仍具备增长潜力 

 

资料来源：国家统计局，《“十三五”全国城镇生活垃圾无害化处理设施建设规划》，华金证券研究所 
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二、布局危废，培育新的利润增长点 

2018 年 1 月，公司以 9,000 万元交易对价完成收购绿益（葫芦岛）环境服务有限公司 80%

股权，进入危废处置领域。绿益环境在辽宁省葫芦岛市的工业废物处置中心项目设计处理能力为

9.25 万吨/年，涵盖了 43 大类危废处理资质，目前已经获得主管部门核准，正在推进后续筹建。

绿益环境所在地葫芦岛和周边 150 公里范围锦州、盘锦、朝阳等市危废处理市场拥有较多大型

石化企业、化工企业、农化工企业，料源充足，且处置产能供不应求，预计该项目经营后将会迅

速占领市场，并较快形成企业新的利润增长点，带来较高的发展空间。 

三、募集资金用途 

本次公司拟发行 11,620.00 万股，占发行后总股本的 10.01%。募投资金拟投向天津宁河县

秸秆焚烧发电项目（8,000 万元）、天津宁河县生物质发电项目（8,000 万元）、蚌埠市生活垃圾

焚烧发电厂项目（8,601.88 万元）、补充流动资金（1 亿），共 3.46 亿元。 

表 4：本次募集资金用途 

序号 募集资金使用项目 总投资额（万元） 拟投入募集资金（万元） 

1 天津宁河县秸秆焚烧发电项目 24,893.00 8,000.00 

2 天津宁河县生物质发电项目 25,437.35 8,000 

3 蚌埠市生活垃圾焚烧发电厂项目 50,401.44 8,601.88 

4 补充流动资金 - 10,000 

总计 100,731.80 34,601.88 

资料来源：招股意向书，华金证券研究所 
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四、盈利预测 

①在建/筹建项目顺利推进：句容项目、宁河秸秆发电项目、蚌埠项目已于 2017 年试运营，

2018 年全年贡献收入；预计通州项目于 2018 年下半年投入试运营；根据公司已有项目建设周

期，预计 2019 年、2020 年分别有 4 个新项目投入试运营。 

②平均垃圾处理费 72 元/吨（含税）；垃圾焚烧发电上网电价 0.65 元/千瓦时（含税）；生物

质发电上网电价 0.75 元/千瓦时（含税）。 

我们预计公司 2018-2020 年实现营业收入 11.07 亿元、15.18 亿元和 18.24 亿元，分别同比

增长 41%、37%和 20%；归母净利润 2.52 亿元、3.45 亿元和 4.02 亿元，分别同比增长 21.9%、

37.1%和 16.5%。 

表 5：收入分拆 

 
2015 年 2016 年 2017 年 2018E 2019E 2020E 

项目运营（万元） 39,684.90 52,108.80 61,777.12 86,253.32 118,938.74 142,863.51 

同比增长率 27% 31% 19% 40% 38% 20% 

BOT 及 BT 利息（万元） 12,154.15 14,324.74 16,706.74 24,467.58 32,864.19 39,542.23 

同比增长率 26% 18% 17% 46% 34% 20% 

营业总收入（万元） 51,839.09 66,433.50 78,483.85 110,720.90 151,802.92 182,405.74 

同比增长率 28% 28% 18% 41% 37% 20% 

资料来源：招股意向书，华金证券研究所 

五、风险提示 

政策不及预期、项目进度不及预期、偿债风险 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E  （百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 664.3 784.8 1,107.2 1,518.0 1,824.1  年增长率      

减:营业成本 251.2 326.3 450.8 607.8 762.1  营业收入增长率 28.2% 18.1% 41.1% 37.1% 20.2% 

营业税费 15.5 19.4 13.5 30.4 34.6  营业利润增长率 64.0% 39.7% 7.8% 36.0% 20.2% 

销售费用 - - - - -  净利润增长率 53.0% -10.6% 21.9% 37.1% 16.5% 

管理费用 96.2 107.4 154.3 228.2 259.3  EBITDA 增长率 34.2% 13.4% 44.6% 32.0% 17.7% 

财务费用 120.1 152.9 207.4 275.0 314.6  EBIT 增长率 40.7% 8.5% 46.9% 34.5% 17.7% 

资产减值损失 -1.1 3.5 6.4 2.9 4.3  NOPLAT 增长率 27.8% 19.4% 18.2% 40.3% 18.7% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 53.7% 21.1% 18.7% 13.4% 11.6% 

投资和汇兑收益 - - - - -  净资产增长率 11.1% 6.6% 25.4% 10.6% 11.7% 

营业利润 182.4 254.9 274.8 373.7 449.2        

加:营业外净收支 70.9 0.8 37.0 36.2 24.7  盈利能力      

利润总额 253.4 255.7 311.8 409.9 473.9  毛利率 62.2% 58.4% 59.3% 60.0% 58.2% 

减:所得税 22.4 49.2 60.0 64.7 71.5  营业利润率 27.5% 32.5% 24.8% 24.6% 24.6% 

净利润 231.0 206.5 251.8 345.3 402.4  净利润率 34.8% 26.3% 22.7% 22.7% 22.1% 

       EBITDA/营业收入 53.3% 51.2% 52.4% 50.5% 49.5% 

资产负债表       EBIT/营业收入 45.5% 41.8% 43.5% 42.7% 41.9% 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E  偿债能力      

货币资金 581.6 694.5 1,001.9 1,358.5 1,641.4  资产负债率 62.6% 67.2% 65.6% 67.4% 68.3% 

交易性金融资产 - - - - -  负债权益比 167.7% 204.8% 190.4% 206.3% 215.7% 

应收帐款 187.6 180.9 188.7 215.4 232.2  流动比率 0.78 0.80 0.73 0.66 0.66 

应收票据 0.4 1.2 0.5 1.3 1.2  速动比率 0.76 0.79 0.70 0.65 0.63 

预付帐款 11.4 10.7 20.5 22.0 30.5  利息保障倍数 2.52 2.15 2.32 2.36 2.43 

存货 31.9 13.5 53.6 42.9 70.6  营运能力      

其他流动资产 91.7 133.4 112.1 112.4 119.3  固定资产周转天数 5 5 4 3 3 

可供出售金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 -101 -131 -131 -126 -132 

持有至到期投资 - - - - -  流动资产周转天数 472 445 392 371 380 

长期股权投资 3.5 - - - -  应收帐款周转天数 89 85 60 48 44 

投资性房地产 - - - - -  存货周转天数 13 10 11 11 11 

固定资产 10.2 11.2 12.4 13.2 14.4  总资产周转天数 2,737 2,849 2,430 2,090 2,014 

在建工程 - - - - -  投资资本周转天数 575 651 553 467 437 

无形资产 1,870.5 2,251.0 2,657.2 3,046.5 3,418.7        

其他非流动资产 2,823.7 3,513.8 4,091.5 4,676.7 5,394.3  费用率      

资产总额 5,612.5 6,810.1 8,138.4 9,488.8 10,922.6  销售费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

短期债务 310.0 310.2 829.9 1,383.4 1,741.7  管理费用率 14.5% 13.7% 13.9% 15.0% 14.2% 

应付帐款 394.8 519.3 644.6 826.5 986.3  财务费用率 18.1% 19.5% 18.7% 18.1% 17.2% 

应付票据 - - - - -  三费/营业收入 32.6% 33.2% 32.7% 33.1% 31.5% 

其他流动负债 450.9 465.0 407.0 437.3 462.0  投资回报率      

长期借款 1,993.7 2,914.1 3,096.7 3,379.9 3,910.0  ROE 11.0% 9.3% 9.0% 11.2% 11.6% 

其他非流动负债 366.5 367.0 357.9 363.8 362.9  ROA 4.1% 3.0% 3.1% 3.6% 3.7% 

负债总额 3,515.9 4,575.5 5,336.1 6,390.9 7,462.9  ROIC 33.0% 25.6% 25.0% 29.6% 31.0% 

少数股东权益 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0  分红指标      

股本 1,045.0 1,045.0 1,161.1 1,161.1 1,161.1  DPS(元) 0.06 - 0.03 0.04 0.04 

留存收益 1,053.0 1,196.7 1,638.2 1,933.8 2,295.5  分红比率 27.1% 0.0% 16.0% 14.4% 10.1% 

股东权益 2,096.6 2,234.6 2,802.3 3,097.9 3,459.7  股息收益率      

             

现金流量表       业绩和估值指标      

 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2016 2017 2018E 2019E 2020E 

净利润 231.0 206.5 251.8 345.3 402.4  EPS(元) 0.22 0.20 0.22 0.30 0.35 

加:折旧和摊销 51.9 73.7 98.5 118.0 138.6  BVPS(元) 2.00 2.14 2.41 2.67 2.98 

资产减值准备 -1.1 3.5 - - -  PE(X) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) - - - - - 

财务费用 94.9 128.2 207.4 275.0 314.6  P/FCF - - - - - 

投资损失 - - - - -  P/S - - - - - 

少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA - - - - - 

营运资金的变动 -695.8 -1,378.0 -460.8 -443.2 -586.9  CAGR(%) 14.3% 24.9% 18.6% 14.3% 24.9% 

经营活动产生现金流量 83.0 -223.6 96.9 295.1 268.7  PEG - - - - - 

投资活动产生现金流量 -669.2 -374.6 -500.7 -504.9 -515.8  ROIC/WACC 7.0 5.4 5.3 6.3 6.6 

融资活动产生现金流量 582.6 737.0 711.2 566.4 530.1         

资料来源：贝格数据华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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    张仲杰声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本
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