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快运龙头绝对领先，看好大件快递快速增长 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

摊薄每股收益(元) 0.442 0.636 0.760 1.074 1.301 

每股净资产(元) 2.94 3.57 4.23 5.05 6.10 

每股经营性现金流(元) -0.04 2.17 1.09 1.75 2.34 

市盈率(倍) 0.00 0.00 33.54 23.73 19.60 

净利润增长率(%) 12.68% 43.87% 33.54% 41.30% 21.13% 

净资产收益率(%) 15.04% 17.80% 17.99% 21.27% 21.33% 

总股本(百万股) 860.00 860.00 960.00 960.00 960.00 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 

公司公布 2018 年上半年业绩情况。上年年，营业收入达 101.95 亿元，同增

10.01%；归母净利达 3.07 亿元，同增 159.59%；归母扣非净利为 2 亿元，

同增 585.25%。营业收入符合预期，净利水平略超市场预期。  

经营分析 
 持续推进战略升级，产品结构不断优化带来营收稳健增长。上半年，公司业

务量为 1.92 亿票，同增 45.76%；其中，快递件量为 1.74 亿票，同增

54.4%；业务收入 44.55 亿元，同增 58.65%，高于行业平均增速 31 个百分

点；零担业务量 0.18 亿票，增速有所放缓，单票收入为 301.12 元，同比下

滑 6%。上半年，公司快运/快递营业占比为 56%/44%,对比 2017 年快运/快

递营收结构 64%/34%,快递业务实现高增长，产品结构有所优化。 

 “降本增效”措施不断推行，成本端管控效果好。上半年，公司营业成本

87.08 亿元，同增 6.03%。人工与运输成本占比超 80%；运输成本方面，通

过搭建运输平台，降低整车成本，同时对接 8 大运力平台、153 家专线、92 

家大车队、近 18 万个体司机，通过竞价、运力集采模式最大化降低运输成

本。人力成本方面，构建智能地图，并将其大量运用于物流服务的调度、补

码等环节，显著提高了物流服务的质量和时效。目前这一服务已经上海试点

上线，节省人工工作量 80%以上。 

 科技立身快递行业，差异化定位大件快递。上半年，公司研发投入为 0.64

亿元，同增 107.38%。公司战略布局大件快递市场，同时不断发力投入快递

流程与设备研发，实现系统现代化升级。2017 年首创行业内第一套大小件

融合的多层立体分拣系统，已在武汉正式运行，上层分拣小件，下层操作大

件，有效提升场内流通效率。据统计，0-2Kg 小件快递分拣效率高达 1.2-2.4

万件每小时，2-30Kg 快递分拣效率约为 0.3 万件每小时，30-60Kg 重型包裹

分拣效率约 0.1 万件每小时。 

盈利调整 

 直营模式+科技硬件，打造公司持续竞争力。随着公司大件快递维持高速增

长。我们预计公司 18-20 年的 EPS 为 0.76/1.07/1.30 元，对应 PE分别为 

34 倍/24 倍/20 倍，给予目标价 26-32 元，维持“买入”评级。 

风险提示 
 宏观经济下滑；快递业务量增速不及预期；油价大幅上涨；行业竞争加剧 
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深耕快运，快递业务高速增长 

营收稳健增长，快递业务成业绩亮点 

 上半年,公司实现营业收入 101.95 亿元，同比增长 10.01%，绝对额较上年
同期增长 9.28 亿元；实现归母净利润 3.07 亿元，同比增长 159.58%；实
现扣非归母净利润 2.00 亿元，同比增长 585.25%。净利润高增长主要来源
于两个因素：一、产品结构优化，快递业务实现高增长；二、积累大量货
币资金所带来的投资收益的增加。 

图表 1：营收增长较为稳健  图表 2：净利润实现高增长 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 上半年， 公司快递业务收入 44.55 亿元，同比增长 58.65%，高于快递行
业整体收入增速 31.55pcts，贡献增量收入约 16 亿元。快递业务量达 1.74
亿票，同比增长 54.5%，高于行业平均增速 31 个百分点；单票收入达
25.68 元，较 2017 年年底增长 1.2%。市场渗透率增长 0.11%。上半年，
公司快运 /快递营业占比为 56%/44%,对比 2017 年快运 /快递营收结构
64%/34%,快递业务实现高增长，产品结构不断优化。 

德邦自 2013 年开始快递业务，主打 360 特惠快递，针对单票在 3~60kg 之
间的大件快递市场。渡过前期网点、设备和转运中心的培育期，德邦大件
快递业务已经进入业务量和利润率的双收获期。在业务量上，德邦上半年
业务量增速超行业均值 27pcts。在家电和家居零售的网上渗透率的持续提
升背景下，凭借深耕快运多年带来的处理大件快递的经验优势和较早布局
大件快递市场的先发优势，公司快递业务量有望持续高增长；在价格上，
2018H1 单票收入达 25.68 元，较上年年底增长 0.3 元，展现了德邦在大件
快递市场的高议价能力。 

图表 3：快递业务收入和毛利率双增长  图表 4：快递收入占比持续提高 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 5：快递业务量增速保持高速增长  图表 6：快递均价和市占率双双提升 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

行业竞争日益白热化，快运业务增速略有下滑 

 随着快递业务增速的放缓以及快递企业着力提高综合物流实力，各大快递
企业纷纷布局快运行业，行业竞争日益激烈。2018H1，快运业务单票收入
为 301.12 元，同比下滑 6%；在快递业务贡献约 16 亿元的增量收入的前
提下，公司营收增长仅 9.28 亿元，这表明公司在快运业务收入上减少了
6.72 亿元。假设上半年其他收入为 2.75 亿元，则快运业务量为 1815 万票，
对比 2017 年年底快运业务为 4049 万票，上半年业务量不及 2017 年一半。 

 新竞争者的加入并不完全利空，行业格局或将重塑。当前快运市场集中度
低，德邦较传统快运企业有提早进入资本市场的资金优势，较快递企业又
有先发优势。此外，公司零担市场定位高端小票，以直营模式为主的经营
模式，时效性与安全性的竞争优势兼备。考虑到公司目前处于战略调整期，
或将一定的业务中心转移到大件快递领域，我们认为，公司在快运行业的
竞争优势明显，未来预计在快运行业仍有望延续稳健增长的趋势。 

图表 7：快运收入增速放缓  图表 8：快运业务单票收入降低 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

大件快递市场增速快，差异化定位大有可为 

 行业规模大，但渗透率仍不高。根据物流采购联合会的信息，中国大件物
流 2015 年的市场规模达 8,943 亿元，2015 年 B2C 电商大件物流总费用
1,206 亿元,年复合增长率超过 65%，成为继快递之后物流市场新的战略增
长点。现阶段大件商品的电商渗透率仍然较低，未来随着智能家居和物流
网络铺陈的逐渐完善，大件快递还有巨大的提升空间。受益于大件电商渗
透率提升，我们假设未来几年快递市场 5-30kg 增速将达到 25%，居所有
公斤段之首，其他公斤段增速 20%。经测算，预计 2018/2019/2020 年大
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件快递规模将达到 150/188/235 亿件。到 2020 年，国内的大件快递市场
未来三年内的市场规模将可达 2700 亿元。 

图表 9：未来三年大件快递业务量规模测算 

 
来源：运联传媒、国金证券研究所 

 大件物流对比小件快递存在天然的特殊性，在货源结构、运输配送模式等
方面都具备不同的行业特点。主要包括：1）服务链条较长，需要送货上门、
安装、维修以及逆向物流等专业化物流服务的支撑；2）订单渠道线下为主，
线上结合，自然错峰接单，从而保证业务量的持续性；3）干线运输具备批
量大、不中转的特点，末端配送趋向仓配一体化；4）大件物流的标准化、
自动化、智能化难度大，行业标准化程度低。 

图表 10：小件快递与大件快递区别 

 
承运重量 特点 服务客户 

大件快递 3-60kg 

自动化程度

低；运输车

辆、中转和分

拨要求高； 

与快运类似，主要服装、电子、无尽、家具等；客户

分散，其中个人客户和中小企业客户占比高 

小件快递 0-3kg 

主要依托自动

分拣设备；要

求低； 

主要为日用品、保健食品等；客户分散，其中个人客

户为主 

 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 物流模式：大家电以 B2C 以仓配一体化为主，家居物流商业模式多样化。
从大家电行业的流通渠道看，线上线下交易占比约为 3：7。线上，包括以
京东为代表的综合电商、以苏宁为代表的渠道直营和品牌自建这三种模式。
其中，自建物流以京东物流、日日顺和苏宁物流为代表，占比接近 90%。
三方物流主要有德邦和顺丰。线下则为 B2B 模式，物流为 B2B 模式，包
括自建和第三方物流两种方式，第三方物流以专线公司为主。 

大家电 B2C 物流模式以仓配一体模式为主，运营上由仓储网络和宅配网络
两部分构成。仓储网络上，主要由三级网络构成：在全国一线城市布局其
核心仓，作为区域的供货中心；然后在主要的省会城市布局其城市仓；最
后根据业务量，将网络进一步下沉，形成其前置仓，从而形成其仓储的网
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络。三级网络之间进行货物的调拨，从而达到库存和成本的最优。宅配网
络，主要通过第三方物流或落地配公司完成覆盖。 

图表 11：大家电行业物流模式 

 
来源：运联传媒、国金证券研究所 

家居行业由于产品的特性，目前线上渗透率在 5%左右。市场上，由于对
其揽货、干线运输、支线运输以及安装和售后等运输环节的不同渗透，出
现了几大不同的商业模式： 

 全网型企业：以德邦、新邦物流为代表。在产地和消费地设仓，产地
负责揽货，组织干线运输以及消费地的末端配送； 

 平台化企业：以菜鸟网络为代表。通过专线公司负责配送，并通过送
装平台完成相关服务。 

 专线型企业：专线负责干线的运输，并由消费地产业工人负责送货和
运输； 

 专线联盟+末端平台：以联运汇为代表。专线公司负责干线运输，在消
费地和产业工人合作、分成，提供末端的安装服务。 

 蓝海市场，德邦先发优势明显。作为快运行业内的标杆企业，德邦深耕零
担多年，在大件和重货运输方面形成了先进的管理经验和与之匹配的物流
网络、信息管理系统。德邦自 2013 年开通快递业务以来，差异定位于大
件快递，打造快递“3.60 特惠件”产品，依托优秀的直营体系，为客户提
供优质的快递服务，得到广大客户的认可，存在一定的先发优势。2017 公
司年报中明确未来发展战略：蓄力开拓“大件快递”业务。2018 年 7 月 2
日，在公司 2018 战略发布会上，董事长崔维星表示：“德邦物流将正式更
名为德邦快递，同时以大件快递 3-60kg 全面发力大件快递业务”。公司推
出“大件快递”战略的优势在于： 

 与原有快运网络具备较大协同性。经过多年在零担市场的精耕细作，
德邦在重货运输方面形成了先进的管理经验和运输资源。基于此，公
司提出“经济快递”的理念，并差异化定位大件快递市场。公司在大
件快递与其原有快运网络之间存在干线运输网络、分拣系统、客户等
方面的协同效应。 

图表 12：公司近几年经营数据 

  2013 2014 2015 2016 2017 2018H1 

直营业网点数量（个） 4335 5376 5581 5320 5,278 6016 

覆盖城市数量（个） 291 312 312 315 
基本覆

盖 

基本覆

盖 



公司点评 

- 7 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

分拨中心数量（处） 129 108 106 114 130 142 

运输车辆数量(台） 7271 7351 8135 10211 10742 10747 
 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 竞争格局较好，公司先发优势明显。据统计，2017 年，中国快递服务
企业业务量累计完成 400.6 亿件，但竞争集中于轻货快递市场，0-3kg、
3-20kg、20-50kg 公斤段的票件占比分别为 70%、20%、10%。快递
行业目前“轻量化、小件化”的趋势，为公司带来了差异化市场布局
的机会。而公司既有的全国性网络资源，以及广泛的 B 端资源，也使
其优势更加明显。 

 研发实力强，技术优势带来运转高效率。2017 年公司首创行业内第一
套大小件融合的多层立体分拣系统，目前已在武汉正式运行，上层分
拣小件，下层操作大件，有效提升场内流通效率。据统计，0-2Kg 小
件快递分拣效率高达 1.2-2.4 万件每小时，2-30Kg 快递分拣效率约为
0.3 万件每小时，30-60Kg 重型包裹分拣效率约 0.1 万件每小时多层立
体空间布局充分利用可用空间，增加可用面积；60%的货可通过集装
机械分拣，减少货损。把快递行业融入互联网智能数据中，用科技更
好的服务工作夯，有助于公司尽快在大件快递市场站稳脚跟。 

图表 13：德邦快递在武汉试点的大件快递分拣系统 

 
来源：公司官网、国金证券研究所 

“降本增效”措施不断推行，成本端管控效果好  

 “降本增效”措施不断推行，成本端管控效果好。上半年，公司营业成本
87.08 亿元，同增 6.03%，远低于营收增速。公司的成本主要由运输成本
和人力成本构成，占比超 80%。2018 年，公司着力优化成本、提高运营
效率。在运输成本方面，搭建运输平台，降低整车成本。通过对接 8 大运
力平台、153 家专线、860 家信息部、92 家大车队、近 18 万个体司机，
通过竞价、运力集采模式最大化降低整体运输成本。在人力成本方面，构
建只能地图，节省人工成本。德邦正在搭建智慧地图，这一服务物流大量
运用于物流服务的调度、补码等环节，显著提高了物流服务的质量和时效。
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目前这一服务已经上海试点上线，节省人工工作量 80%以上。随着这一服
务在全网范围内推广，预计将显著降低人工成本。 

图表 14：营收增速高于成本增速  图表 15：人力和运输成本是主要成本 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

盈利预测与估值 

 根据公司未来战略规划以及收入结构，我们保守假设公司未来 3 年快运业
务稳定增长，18/19/20 年快运票数增速维持 17 年增速 3%/3%/3%，快运
单票收入增速 0%/0%/0%。 

核心业务快递业务增长迅猛，15/16/17 年的票数增速为 296%/167%/69%,
保守假设未来 18/19/20 年快递票数增速 60%/50%/40%（17 年增速
69%）,快递单票收入增速 0%/0%/0%。 

根据测算，预计公司 2018/2019/2020 年实现营收 252.80/316.09/393.12
亿元。 

图表 16：公司经营数据假设（单位：%） 

 
2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

收入端增速假设 
      

快运票数 40.64% -4.92% 2.82% 3.00% 3.00% 3.00% 

快运单位收入 -20.66% 20.71% 0.10% 0.00% 0.00% 0.00% 

快递票数 295.66% 166.69% 69.49% 60.00% 50.00% 40.00% 

快递单位收入 -8.82% -13.45% -0.20% 0.00% 0.00% 0.00% 

成本端增速假设 
      

员工人数 23.44% 39.81% 27.01% 30.00% 27.00% 27.00% 

员工单位成本 6.36% -3.64% 0.00% 5.00% 5.00% 5.00% 

车辆数量 10.67% 25.52% 5.20% 5.00% 5.00% 5.00% 

车辆单位成本 22.33% 16.68% 9.78% 10.00% 10.00% 10.00% 
 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 假设员工人数 18/19/20 年增速 30%/27%/27%，单位成本增速 5%/5%/5%，
车辆数量增速 5%/5%/5%，车辆单位成本增速 10%/10%/10%。 

预计公司 2018/2019/2020 发生营业成本 219.9/273.8/342.1 亿元。 
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图表 17：公司盈利估计 

项目 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 20350.11 25,280.32 31,608.60 39,312.46 

营业成本（百万元） 17639.53 21,989.71 27,377.66 34,208.49 

毛利率（%） 13.32% 13.02% 13.39% 12.98% 

归母净利润（百万元） 546.62 683.47 919.77 978.11 

EPS（元） 0.64  0.76  1.074 1.301  
 

来源：Wind、国金证券研究所 

风险提示 

 宏观经济下滑。快运及快递业务作为公路货运重要组成部分，受宏观经济
增速直接影响，若经济增速下滑致货运量下降，对行业景气度具有直接负
面影响。 

 快递业务量增速不及预期。快递行业增速出现下滑，若公司快递业务量获
取不及预期，大量前期投入将侵蚀快递业务盈利能力。 

 油价上涨、人工费上升、租金上涨致使成本抬升。运输及人工为公司成本
主要构成部分，其单价上涨将侵蚀公司利润。 

 行业竞争加剧。目前行业集中度较低，龙头企业或为抢占市场份额利用规
模战或价格战加剧行业竞争。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

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

主营业务收入 12,921 17,001 20,350 25,025 31,109 38,429  货币资金 877 787 1,899 2,000 2,200 2,500 

增长率  31.6% 19.7% 23.0% 24.3% 23.5%  应收款项 754 1,407 1,344 1,648 2,048 2,530 

主营业务成本 -11,044 -14,721 -17,640 -21,712 -26,818 -33,145  存货  6 6 8 9 11 14 

%销售收入 85.5% 86.6% 86.7% 86.8% 86.2% 86.3%  其他流动资产 515 1,423 711 777 853 948 

毛利 1,877 2,280 2,711 3,314 4,290 5,284  流动资产 2,151 3,623 3,963 4,433 5,112 5,992 

%销售收入 14.5% 13.4% 13.3% 13.2% 13.8% 13.7%  %总资产 58.7% 63.4% 60.8% 58.0% 58.5% 58.8% 

营业税金及附加 -48 -54 -65 -80 -100 -123  长期投资 92 238 499 600 699 799 

%销售收入 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  固定资产 1,107 1,459 1,601 2,034 2,259 2,672 

营业费用 -119 -188 -337 -400 -498 -615  %总资产 30.2% 25.5% 24.6% 26.6% 25.9% 26.2% 

%销售收入 0.9% 1.1% 1.7% 1.6% 1.6% 1.6%  无形资产 244 233 385 492 578 647 

管理费用 -1,409 -1,733 -1,766 -2,152 -2,644 -3,228  非流动资产 1,516 2,090 2,558 3,212 3,622 4,203 

%销售收入 10.9% 10.2% 8.7% 8.6% 8.5% 8.4%  %总资产 41.3% 36.6% 39.2% 42.0% 41.5% 41.2% 

息税前利润（EBIT） 301 306 542 681 1,049 1,318  资产总计 3,667 5,714 6,521 7,645 8,734 10,194 

%销售收入 2.3% 1.8% 2.7% 2.7% 3.4% 3.4%  短期借款 118 962 1,079 824 488 157 

财务费用 -36 -45 -107 -19 -11 -1  应付款项 670 1,232 1,187 1,404 1,735 2,143 

%销售收入 0.3% 0.3% 0.5% 0.1% 0.0% 0.0%  其他流动负债 692 924 1,085 1,250 1,545 1,909 

资产减值损失 -9 -21 -32 -14 -3 -4  流动负债 1,480 3,118 3,350 3,479 3,768 4,210 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 22 65 119 120 125 130  其他长期负债 42 69 100 110 118 126 

%税前利润 5.2% 13.6% 17.0% 12.7% 9.3% 8.0%  负债  1,521 3,188 3,450 3,588 3,886 4,337 

营业利润 279 304 706 768 1,159 1,442  普通股股东权益 2,146 2,526 3,071 4,057 4,848 5,857 

营业利润率 2.2% 1.8% 3.5% 3.1% 3.7% 3.8%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 148 172 -4 180 180 180  负债股东权益合计 3,667 5,714 6,521 7,645 8,734 10,194 

税前利润 427 476 702 948 1,339 1,622         

利润率 3.3% 2.8% 3.5% 3.8% 4.3% 4.2%  比率分析       

所得税 -90 -96 -156 -218 -308 -373   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

所得税率 21.1% 20.2% 22.2% 23.0% 23.0% 23.0%  每股指标       

净利润 337 380 547 730 1,031 1,249  每股收益 0.392 0.442 0.636 0.760 1.074 1.301 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 2.495 2.937 3.571 4.226 5.050 6.102 

归属于母公司的净利润 337 380 547 730 1,031 1,249  每股经营现金净流 1.053 -0.039 2.169 1.088 1.753 2.340 

净利率 2.6% 2.2% 2.7% 2.9% 3.3% 3.3%  每股股利 0.000 0.000 0.171 0.230 0.250 0.250 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 15.71% 15.04% 17.80% 17.99% 21.27% 21.33% 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E  总资产收益率 9.19% 6.65% 8.38% 9.55% 11.81% 12.25% 

净利润 337 380 547 730 1,031 1,249  投入资本收益率 10.46% 6.92% 10.09% 10.66% 15.03% 16.77% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 501 514 617 590 788 1,101  主营业务收入增长率 23.14% 31.57% 19.70% 22.97% 24.31% 23.53% 

非经营收益 11 -35 -85 -282 -288 -301  EBIT增长率 -37.16% 1.43% 77.38% 25.58% 54.04% 25.67% 

营运资金变动 56 -893 787 7 151 198  净利润增长率 -28.49% 12.68% 43.87% 33.54% 41.30% 21.13% 

经营活动现金净流 905 -34 1,865 1,045 1,683 2,247  总资产增长率 19.59% 55.80% 14.13% 17.23% 14.24% 16.72% 

资本开支 -587 -918 -982 -939 -914 -1,398  资产管理能力       

投资 -92 -146 -53 -101 -100 -100  应收账款周转天数 11.8 19.1 20.7 20.0 20.0 20.0 

其他 -68 47 86 120 125 130  存货周转天数 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 

投资活动现金净流 -748 -1,017 -949 -920 -889 -1,368  应付账款周转天数 11.8 14.0 15.0 13.5 13.5 13.5 

股权募资 0 0 0 476 0 0  固定资产周转天数 31.3 31.2 28.7 29.7 26.5 25.4 

债权募资 -83 844 120 -254 -336 -330  偿债能力       

其他 -21 -12 -60 -246 -257 -249  净负债/股东权益 -35.35% 6.95% -26.70% -28.98% -35.31% -39.98% 

筹资活动现金净流 -104 832 60 -24 -593 -578  EBIT利息保障倍数 8.4 6.8 5.1 35.6 95.8 897.6 

现金净流量 54 -219 976 101 200 300  资产负债率 41.48% 55.79% 52.90% 46.94% 44.49% 42.54%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：贝格数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2018-01-19 买入 8.44 12.00～15.00 

2 2018-04-18 买入 26.96 N/A 

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

  

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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