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2019 年 09 月 27 日 证券研究报告 

机械设备/专用设备/其他专用机械 

美亚光电（002690） 

——色选机龙头地位稳固、口腔 CBCT保持快速增长 

主要观点： 

◆国产色选机行业龙头，业绩稳步增长。公司是一家专注于光

电识别核心技术与产品研发的高新技术企业，主要产品包括人工

智能色选机、高端医疗设备和 X 射线检测设备等，广泛应用于全

球农产品加工、工业检测及医疗卫生等领域，色选机市场占有率多

年保持世界领先。公司营业收入 2014-2018年 CAGR为 17.02%；归

母净利润 2014-2018 年 CAGR 为 15.58%。2019 年上半年，公司实

现营业收入 5.88 亿元，同比增长 19.57%，实现归母净利润 2.07

亿元，同比增长 21.84%。从盈利来源来看，2018 年色选机收入占

比 65.37%，毛利占比 61.38%；口腔 X 射线 CT 诊断机收入占比

29.93%，毛利占比 32.45%；X射线异物检测机收入占比 3.68%，毛

利占比 3.23%。目前，色选机和口腔 X 射线 CT 诊断机为公司的主

要利润来源，其中高端医疗影像业务占比的快速提升意味着公司

业务结构的持续优化。 

◆色选机业务进入平稳发展阶段，公司引领行业技术进步。1）

目前国内色选机普及率较高，得益于农产品产量的自然增长、色选

品类的增加等因素，随着普及率不断提升，公司色选机业务已从高

速发展阶段过渡到平稳发展阶段。2）公司 1994 年推出我国首台

色选机，较国内竞争对手早十年进入该行业，并在此后二十余年不

断创新发展，引领国产机行业技术进步。2019 年，公司重磅推出

全方位研发制造创新平台——MAGA （美亚先进性全球架构），带

来色选机研发、设计、生产、供应、服务全产业链全面变革。基于

MAGA 架构和未来 5G 通信技术研发制造的美亚光电 2019 款人工智

能大米色选机“尊”、“臻”、“品”三大系列，在近 20个城市

巡回发布，并首次发布官方指导价，开行业之先河。目前公司色选

机业务营收规模大、营收占比高，是公司最大的业务板块，在国内

色选机市场份额占 30%左右，处于龙头地位。 

◆高端医疗影像市场潜力大，口腔 CBCT（口腔 X射线 CT诊断

机）出货量保持快速增长。1）我国牙医和口腔 CBCT 供给严重不

足。医趋势预估中国口腔医疗器械产业的市场规模在 300 亿元左

右，其中口腔 CBCT 约 30 亿元。口腔 CBCT2018 年增速为 18.04%，
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未来行业增长潜力仍很大。随着普及度提升，口腔 CBCT开始走向

基层，渠道进一步下沉。2）公司口腔 X射线 CT 诊断机推出以来，

出货量和收入高速增长，出货量 2013年仅 61台，2018年超过 1500

台，口腔 X 射线 CT诊断机收入 2013-2018年 CAGR 为 75.75%。2019

年上半年，公司在华南口腔展和北京口腔展期间举办两场团购会

收获 967台订单，两场团购订单额超 3亿元。同期，公司高端医疗

影像设备实现销售收入 1.93亿元，同比增长 55.20%，占公司营收

比重达 32.92%，较去年同期提升 7.56Pct，业务结构持续优化。公

司高端医疗影像业务核心产品突出、产品梯队丰富、产品中高端化

趋势明显，实现突破式发展，收入增长快、潜力大，是公司重点发

展业务，将成为公司持续稳定增长的主要业绩增长点。 

◆继续加大对海外市场的布局，出口状况积极好转。海外业务

是公司业务的重要组成部分，2014 年以来，公司海外市场收入占

比保持在 18%以上。2019 年公司继续加大对海外市场的布局，上半

年公司海外收入 1.06 亿元，同比增长 2.68%，较上年末回升

6.83Pct，出口状况已有积极好转。公司生产的色选机产品不仅畅

销国内，还出口至美国、俄罗斯、东南亚、东欧、南美等 100多个

国家和地区。公司注重“一带一路”沿线地区的市场需求。在南亚

地区的印度，公司色选机市占率较其他进口品牌每年均遥遥领先。

在越南以及东南亚地区，色选机出口量也位居前列。2019年 4月，

公司海外首家办事处——南亚办在印度海得拉巴正式揭牌成立，

新平台将为公司进一步拓展国际市场、提升海外营销水平提供经

验和支撑。 

◆超募资金新产能项目即将投产，年预期产值 3.5 亿元。公司

IPO募投项目已建成投产，公司光电检测与分级专业设备产能达到

年产 5900台，2018年已实现色选机出货量 5000台。2018年 3月，

公司使用超募资金开建包括医疗影像设备及农产品智能分选设备

等相关产品的数条生产线，预计 2019年内投产，届时将新增产能

1800台，年预期产值 3.5亿元。2018年 8月，公司斥资打造智能

化涂装钣金生产基地，将在行业内率先实现设备零部件及外观工

艺的全面自动化生产制造。项目预计于 2020年 9月开始逐步投产，

达产后将实现涂装产能新增 1 万台套/年，钣金机加工产能新增 2

万台套/年的生产能力，预计新增产值 4亿元。 

投资建议： 

我们预计公司 2019-2021 年的净利润分别为 5.22/6.14/7.16

亿元，EPS分别为 0.77/ 0.91/1.06 元，当前股价对应 P/E分别为

44/37/32 倍。考虑色选机业务稳步增长，公司高端医疗影像业务



公司研究 

     3 / 16 

 
请参阅最后一页的股票投资评级说明和法律声明 

实现突破式发展，销售收入快速增长，我们首次覆盖给予其“增持”

投资评级。 

风险提示： 

色选机行业竞争加剧，口腔 CBCT 行业增速放缓。 

主要财务数据及预测 

 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1239.72  1498.01  1753.72  2042.01  

增长率(%) 13.33% 20.83% 17.07% 16.44% 

归母净利润（百万元） 447.88  522.45  613.93  716.01  

增长率(%) 22.82% 16.65% 17.51% 16.63% 

EPS（元） 0.66  0.77  0.91  1.06  

毛利率 54.94% 55.03% 56.19% 57.08% 

净资产收益率（摊薄） 19.40% 21.43% 23.72% 25.91% 

数据来源：Wind、长城国瑞证券研究所 
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1 国产色选机行业龙头，业绩稳步增长 

公司前身为 1993 年注册成立的合肥安科光电机械有限公司，1999 年—2004 年期间合肥安

科光电机械有限公司由田明（美亚光电实际控制人）实行承包经营，2000年 3月，田明出资注

册成立合肥美亚光电技术有限责任公司，2004 年 12 月，合肥安科光电机械有限公司经营期限

届满，由美亚光电负责清算，并承接合肥安科光电机械有限公司处理变现的资产。美亚光电是

一家专注于光电识别核心技术与产品研发的高新技术企业，主要产品包括人工智能色选机、高

端医疗设备和 X 射线检测设备等，广泛应用于全球农产品加工、工业检测及医疗卫生等领域，

色选机市场占有率多年保持世界领先。1994年，公司推出我国首台色选机，此后二十余年的创

新发展过程中，公司以科技创新为发展源动力，不断打破国外技术垄断，相继推出我国首台自

主研发的全数字化色选机、智能化色选机、广泛用途的杂粮和干果色选机、茶叶色选机、智能

X 射线轮胎自动检测机、三维数字化口腔 CT、超大视野三维数字化口腔 CT等多项填补国内空白

的新产品，引领了我国色选机、X射线质量检测等行业技术进步。公司业务目前覆盖了农产品检

测、高端医疗影像和工业检测三大领域。 

图 1：美亚光电发展大事记 

 
资料来源：公司官网，长城国瑞证券研究所 

公司 2014-2018 年营业收入 CAGR 为 17.02%； 2014-2018 年归母净利润 CAGR 为 15.58%。
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2019 年上半年，公司实现营业收入 5.88 亿元，同比增长 19.57%，实现归母净利润 2.07 亿元，

同比增长 21.84%。从盈利来源来看，2018 年色选机收入占比 65.37%，毛利占比 61.38%；口腔

X 射线 CT诊断机收入占比 29.93%，占比提升 6.15Pct，毛利占比 32.45%；X 射线异物检测机收

入占比 3.68%，毛利占比 3.23%。目前，色选机和口腔 X射线 CT诊断机为公司的主要利润来源，

其中高端医疗影像业务占比的快速提升意味着公司业务结构的持续优化。 

图 2：2014-2018公司营业收入及增速  图 3：2014-2018 归属母公司净利润及增速 

 

 

 

数据来源：Wind、长城国瑞证券研究所  数据来源：Wind、长城国瑞证券研究所 

 

图 4：公司 2014-2018营业收入结构（%）  图 5：公司 2014-2018毛利结构（%） 

 

 

 

数据来源：Wind、长城国瑞证券研究所  数据来源：Wind、长城国瑞证券研究所 

公司近 3年毛利率和 ROE（加权）稳中有升，2018年分别为 54.94%、19.39%，主要因毛利

率较高的高端医疗影像业务占比提升 6.15Pct。随着公司进一步提升运营效率，期间费用率稳

步下降，由 2015年 17.44%下降至 2018年 14.43%。 
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图 6：公司 2014-2018营业收入结构（%）  图 7：公司 2014-2018毛利结构（%） 

 

 

 

数据来源：Wind、长城国瑞证券研究所  数据来源：Wind、长城国瑞证券研究所 

 

图 8：2014-2018 公司毛利率及期间费用率  图 9：2014-2018 公司净资产收益率 

  

 

数据来源：Wind、长城国瑞证券研究所  数据来源：Wind、长城国瑞证券研究所 

2 色选机业务进入平稳发展阶段，公司引领行业技术进步 

色选机是一种根据待分选物料的光学特征差异、利用光电技术分拣异色颗粒的设备，相较

传统的筛选或比重分选分离，公司色选机系列产品通过提供颜色、形状、材质等多维色选解决

方案，可有效实现异物剔除与品级分类。根据应用物料不同，色选机可分为大米色选机、杂粮

色选机、茶叶色选机，目前已拓展应用到包括农副产品（大米、小麦、玉米、茶叶、瓜子等）、

环保回收（废塑料、废玻璃、非金属）、矿产（矿石、食盐）等行业近两百种物料的色选。公

司色选机主要应用于农副产品。 

色选技术从光电 (模拟) 技术到 CCD (数字) 技术、从单纯大米去杂到近两百种物料的去
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杂和分选分级，农产品检测的技术愈加成熟、色选设备的应用范围日益广泛，目前该产业正向

着微观识别（食品内在毒素检查、农药残留检测、重金属检测、添加剂检测、成分在线分析等）、

智能化（自动分析被选物料、自动调整设备工作参数，进而实现自动化生产）等方向发展。基

于较高的技术门槛，该行业的竞争对手不多，国内主要有泰禾光电、中科光电、捷迅光电等企

业，均聚集于安徽合肥，国外主要为瑞士布勒、日本佐竹等。目前国内色选机普及率较高，得

益于农产品产量的自然增长、色选品类的增加等因素，随着普及率不断提升，公司色选机业务

已从高速发展阶段过渡到平稳发展阶段。 

我国色选机行业起步较晚，但发展迅速，从上世纪 90 年代中后期到现在，短短 20 年已完

成从依赖进口到打破国外技术垄断实现国产化的跨越式发展。公司 1994 推出我国首台色选机，

较国内竞争对手早 10年进入色选机行业，并在此后二十余年不断创新发展，引领国产机行业的

技术进步。2018年，公司推出了美亚“尊”“臻”“品”三大系列 2018款人工智能色选机，系

列产品有效实现了操作简化、远程管控、恶杂去除等功能，产品技术水平继续引领行业，为用

户带来极佳的人机交互体验。2019 年 3 月 28 日，公司重磅推出全方位研发制造创新平台——

MAGA（美亚先进性全球架构），带来色选机研发、设计、生产、供应、服务全产业链全面变革。

基于 MAGA 架构和未来 5G 通信技术研发制造的美亚光电 2019 款人工智能大米色选机“尊”、

“臻”、“品”三大系列，在近 20 个城市巡回发布，并首次发布官方指导价，开行业之先河。 

目前公司色选机业务营收规模大、营收占比高，是公司最大的业务板块，在国内色选机市

场份额占 30%左右，处于龙头地位。 

 

图 10：公司色选机 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

尊系列大米色选机 品尚列大米色选机 臻悦豆类专用色选机 五层茶叶色选机 
 

资料来源：公司官网、长城国瑞证券研究所 
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3 高端医疗影像市场潜力大，口腔 CBCT 出货量保持快速增长 

医趋势联合国家卫生健康委国际交流与合作中心发布的《2019年中国口腔产业趋势报告》，

调查数据显示，中国口腔医疗机构大约有 10 万所，其中诊所约 8 万所，综合医院口腔科 1 万

所，口腔专科医院约 1 千所。2018 中国注册牙医数量约为 20 万左右，其中执业医师约 16 万，

执业助理医师约 4.11万。我国每百万人拥有牙医数量不足 100名，远低于欧美发达国家或中等

发达国家的 500-2000 名，也低于发展中国家的巴西的 1200 名，我国牙医从业人数缺口巨大，

同时中国拥有 CBCT 的诊所不到 10%。我国牙医和口腔 CBCT 供给严重不足。医趋势预估中国口

腔医疗器械产业的市场规模在 300亿元左右，其中口腔 CBCT约 30亿元。口腔 CBCT 2018 年增

速为 18.04%，未来行业增长潜力仍很大，随着普及度提升，口腔 CBCT开始走向基层，渠道进一

步下沉。 

公司医疗影像产品是光电识别技术在高端医疗器械领域的应用成果。依托市场需求、立足

于自主研发，公司 2012年率先推出国产化口腔 CBCT，由此成为国内首家具有医疗口腔 CBCT研

制与生产能力的企业，成功打破了国外产品在高端医疗影像设备领域的垄断格局，填补了该领

域的国内空白，使公司成为为数不多的可以与国外进口品牌竞争的民族企业。2017年，公司研

制成功并投放市场中国第一台超大视野口腔 CBCT，该产品采用最新技术的超大平板探测器，一

次扫描呈现全头颅 3Ｄ影像，有效视野达 23x18cm。相较传统牙片机、全景机、螺旋式 CT 等产

品形态，公司口腔 X 射线 CT 诊断机具有空间分辨率高、扫描速度较快、辐射量小、重建效果

好、三维成像精确度高等众多优点，目前广泛应用于口腔种植、口腔正畸、疑难牙体牙周疾病

诊断等各类临床应用，不仅能方便医师和患者之间进行直接且形象的交流沟通，还能为医师在

临床诊断中提供准确的参考。公司目前已形成 FOV12*8CM、FOV15*9CM、FOV15*10.5CM、

FOV23*18CM 等多成像视野产品梯队，可有效满足市场多样化的产品需求。公司 2012 年首台口

腔 CBCT面世后，截止今年 7月底，助力超过 4500家口腔诊疗机构实现精准诊疗，成功举办 251

场“臻影像”全国智享巡回会，共计惠及超过 20000 位口腔医师，覆盖全国 34个省市。公司口

腔 X 射线 CT 诊断机推出以来，出货量和收入高速增长，出货量 2013 年仅 61 台，2018 年超过

1500 台，口腔 X 射线 CT 诊断机收入 2013-2018 年 CAGR 为 75.75%，2018 年达到 3.71 亿元。

2019 年上半年，公司在华南口腔展和北京口腔展期间举办两场团购会收获 967台订单，两场团

购订单额超 3亿元。同期，公司高端医疗影像设备实现销售收入 1.93亿元，同比增长 55.20%，

占公司营收比重达 32.92%，较去年同期提升 7.56Pct，业务结构持续优化。 
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图 11：公司口腔 X 射线 CT出货量  图 12：公司口腔 X 射线 CT诊断机销售额及增速 

 

 

 

数据来源：公告公告、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 

国内企业在高端医疗影像领域的起步较晚，公司在该领域的竞争对手主要为国外厂商。公

司的国内竞争对手目前主要为北京朗视、深圳菲森等企业；国外竞争对手包括韩国怡友、德国

卡瓦、德国西诺德、芬兰普兰梅卡等企业。 

公司高端医疗影像业务核心产品突出、产品梯队丰富、产品中高端化趋势明显，实现突破

式发展，收入增长快、潜力大，是公司重点发展业务，将成为公司持续稳定增长的主要业绩增

长点。公司正以口腔医疗影像领域为突破口，积极向其他专科领域进行延伸，公司正不断拓展

医疗影像技术的应用场景，后续储备产品还包括妙思椅旁修复系统（口内扫描仪、CAD、CAM）、

骨科 CT、耳鼻喉科 CT等。 

图 13：公司高端医疗装备 

 

 

 

 

 

 

  

  

口腔颌面锥形束计算机体层摄影设备 帝影 口腔扫描仪 CAM 
 

资料来源：公司官网、长城国瑞证券研究所 
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4 继续加大对海外市场的布局，出口状况积极好转 

海外业务是公司业务的重要组成部分，2014 年以来，公司海外市场收入占比保持在 18%以

上。2019 年公司继续加大对海外市场的布局，上半年公司海外市场收入 1.06 亿元，同比增长

2.68%，较上年末回升 6.83Pct，出口状况已有积极好转。近年来公司在海外市场拓展方面的投

入力度持续加大。一方面，公司始终坚持技术创新，通过提供优质产品来获取众多海外客户信

赖；另一方面，公司不断加大在海外市场的投入和管理力度，深耕全球营销网络，公司产品已

出口至近百个国家和地区。 

图 14：公司境外市场收入及占比 

 

 

资料来源：公司官网，长城国瑞证券研究所 

公司生产的色选机产品不仅畅销国内，还出口至美国、俄罗斯、东南亚、东欧、南美等 100

多个国家和地区。公司注重“一带一路”沿线地区的市场需求。在南亚地区的印度，公司色选

机市占率较其他进口品牌每年均遥遥领先。2019 年 4 月 12 日，公司海外首家办事处—南亚办

在印度海得拉巴正式揭牌成立，新平台将为公司进一步拓展国际市场、提升海外营销水平提供

经验和支撑。在越南以及东南亚地区，色选机出口量也位居前列。公司进入越南市场已经 10年

有余，已成为当地大米加工行业的首选品牌。并为腰果、咖啡、茶叶、杂粮等行业提供了定制

化解决方案，广受好评。越南作为美亚光电重要的海外市场之一，其设备保有量多达 1000余台。 

2018 年，美亚光电携高端口腔 CBCT，隆重亮相泰国口腔协会第 106 届学术会议暨展览会。
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美亚高端口腔 CBCT 积极完成在泰国曼谷周边的布局，接下来会向清迈等旅游城市以及人口多的

区域拓展，造福更多口腔疾病患者。时下，世界卫生组织已经把口腔疾病作为世界三大慢性非

传染性疾病来防治。而在泰国，口腔疾病的患病率非常高，社会对口腔医疗服务的需求不断增

加，高端口腔诊疗设备需求缺口巨大。 

美亚轮胎 X 光检测业务于 2011年起步，不到 5 年时间，便一跃成为国内行业翘楚，已与德

国马牌、固铂、倍耐力、佳通、中策、双钱、万力、风神等多个国内外知名轮胎品牌取得了合

作，并成功销往伊朗、美国等国家。 

5 积极扩充产能，超募资金新产能项目即将投产，年预期产值 3.5 亿元 

公司 IPO募投项目已于 2018年建成投产，公司光电检测与分级专业设备产能达到年产 5900 

台，2018年色选机出货量 5000台。2018年 3月，公司使用超募资金 2.25亿元投资建设新产能

项目，开建数条生产线，包括新增 800台套/年医疗影像设备的 4条生产线及新增 1000台套/年

的 5 条农产品智能分选设备生产线。该项目主体结构已于今年 4 月顺利封顶，预计年内完成智

能生产线安装、调试工作，并尽快投入使用。届时将新增产能 1800 台，年预期营收 3.5 亿元，

年预期净利润 1 亿元。该项目也将成为行业第一个全智能化生产基地，公司将率先实现色选机、

高端医疗影像设备的全自动化生产。 

目前，公司涂装产能有限，现有产能只有 1万台套/年，钣金、机加工则主要依赖外协。2018

年 8月，公司投资 3.6亿元打造智能化涂装钣金生产基地，该项目占地面积 67.5亩，总建筑面

积 4.2 万平方米，预计于 2020 年 9 月开始逐步投产。达产后涂装产能将新增 1 万台套/年，钣

金机加工产能新增 2万台套/年的生产能力，预计新增产值 4亿元。将大幅提升钣金生产及涂装

的制造工艺、产品质量以及生产效率，在行业内率先实现设备零部件及外观工艺的全面自动化

生产制造。 
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6 盈利预测 

表 1：盈利预测（单位：百万元）                                                                     

利润表 2018A 2019E 2020E 2021E 资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1239.72  1498.01  1753.72  2042.01  货币资金 373.95  372.99  566.65  731.33  

减:营业成本 558.67  673.71  768.38  876.36  应收和预付款项 237.77  297.76  328.92  400.55  

营业税金及附加 12.09  14.61  17.10  19.91  存货 126.67  149.15  165.43  193.36  

营业费用 170.10  205.55  240.63  280.19  其他流动资产 1624.00  1624.00  1624.00  1624.00  

管理费用 51.45  62.17  72.79  84.75  长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

研发费用 40.33  48.73  57.05  66.43  投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

财务费用 -8.68  -7.61  -8.90  -10.39  固定资产和在建工程 234.24  194.45  154.65  114.85  

资产减值损失 6.59  6.50  6.50  6.50  无形资产和开发支出 52.35  46.08  39.81  33.54  

投资收益 61.68  0.00  0.00  0.00  其他非流动资产 62.64  51.64  51.07  51.07  

公允价值变动 0.00  0.00  0.00  0.00  资产总计 2711.63  2736.08  2930.53  3148.70  

其他经营损益 47.32  50.00  50.00  50.00       

营业利润 558.49  593.08  707.22  834.68       

其他非经营损益 -0.07  60.00  60.00  60.00  短期借款 10.46  0.00  0.00  0.00  

利润总额 558.42  653.08  767.22  894.68  应付和预收款项 248.46  286.65  330.75  373.55  

所得税 70.40  82.12  96.50  112.54  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 488.02  570.96  670.72  782.14  其他负债 143.44  12.20  12.20  12.20  

少数股东损益 -0.19  -0.22  -0.26  -0.30  负债合计 402.36  298.85  342.95  385.75  

归母净利润 447.88  522.45  613.93  716.01  股本 676.00  676.00  676.00  676.00  

     资本公积 396.74  396.74  396.74  396.74  

现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E 留存收益 1221.55  1364.71  1515.33  1691.00  

经营活动现金流 423.42  464.15  601.23  647.79  归母股东权益 2309.27  2437.45  2588.07  2763.73  

投资活动现金流 -259.76  51.85  51.85  51.85  少数股东权益 0.00  -0.22  -0.48  -0.78  

融资活动现金流 -543.94  -402.12  -459.41  -534.96  股东权益合计 2309.27  2437.23  2587.59  2762.95  

现金流量净额 -373.65  113.88  193.66  164.68  负债和股东权益 2711.63  2736.08  2930.53  3148.70  

数据来源：Wind、长城国瑞证券研究所 
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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。 
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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
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