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本周观点：生猪供给短缺支撑猪价高位运行，上市公司业绩逐季向好 

猪价方面，非洲猪瘟加速生猪产能去化，考虑到市场上暂无有效疫苗，产
能恢复进程缓慢，我们判断，未来 1-2 年生猪供给短缺将支撑猪价高位运
行；上市公司方面，上市公司有望凭借其在生物安全防控、资金以及种猪
资源方面的优势，在及时止损的同时加快产能扩张节奏，经营业绩逐季向
好。我们认为，未来 1-2 年，上市公司有望在享受行业高盈利的同时快速
提高市占率，推荐牧原股份、温氏股份等，同时推荐养殖后周期标的中牧
股份、瑞普生物等。上周（9 月 30 日-10 月 4 日）受国庆假期期间猪肉消
费提振影响，全国猪价普遍上涨，其中北方涨幅大于南方。 
 

子行业观点 

1）生猪养殖：逐季向好，生物养殖板块利润逐步释放；2）动物疫苗：猪
价持续高位带动后周期补栏情绪，估值修复弹性尚可。 

 

重点公司及动态  

1）牧原股份、温氏股份：猪价高位运行，稳定高增长标的；2）中牧股份：逆
势稳健经营，后周期助力增长；3）瑞普生物：禽苗量价齐升，新品助力高增长。 

 

风险提示：猪价上涨不及预期，出栏量不及预期，原材料价格上涨。 

 

   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

正邦科技 002157.SZ 5.81 

新希望 000876.SZ 5.14 

天邦股份 002124.SZ 4.73 

金河生物 002688.SZ 4.72 

牧原股份 002714.SZ 3.68 

新五丰 600975.SH 2.30 

唐人神 002567.SZ 2.22 

盈康生命 300143.SZ 1.98 

生物股份 600201.SH 1.83 

ST 昌鱼 600275.SH 1.80  
 

 
 
   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

中昌数据 600242.SH (7.60) 

雏鹰退 002477.SZ (5.26) 

福建金森 002679.SZ (4.56) 

晨鑫科技 002447.SZ (3.61) 

海大集团 002311.SZ (3.45) 

永安林业 000663.SZ (3.23) 

圣达生物 603079.SH (3.21) 

朗源股份 300175.SZ (2.59) 

国联水产 300094.SZ (2.17) 

*ST 康达 000048.SZ (1.59)  

资料来源：华泰证券研究所 

 

  

 

 

 

 

 
  
   09 月 30 日 目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 评级 收盘价 (元)  (元) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

温氏股份 300498.SZ 买入 37.18 45.15~54.18 0.74 2.00 3.07 2.08 50.24 18.59 12.11 17.88 

牧原股份 002714.SZ 买入 70.50 85.56~92.69 0.25 2.08 7.13 5.24 282.00 33.89 9.89 13.45 

中牧股份 600195.SH 买入 14.24 18.00~20.00 0.49 0.50 0.53 0.56 29.06 28.48 26.87 25.43  
资料来源：华泰证券研究所 
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(%)本周重点推荐公司 

一周内各行业涨跌图 

一周内行业走势图 

 

一周行业内各子板块涨跌图 

一周跌幅前十公司 

一周涨幅前十公司 
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核心观点 
生猪养殖：上周（9 月 30 日-10 月 4 日）全国猪价全面飘红。根据猪易通数据，10 月 4

日全国生猪均价 28.75 元/公斤，周环比上涨 0.75 元/公斤，涨幅为 2.68%。国庆假期期间，

受猪肉消费提振影响，全国猪价普遍上涨。分区域来看，国庆假期期间，东北、华北、西

北地区猪价涨幅分别为 4.43%、3.71%、1.56%；南方部分地区猪价已经突破 30 元/公斤

的历史高位，掣肘猪价快涨，华东、华南、西南地区涨幅分别为 3.02%、1.93%、1.45%。 

 

生猪供给短缺支撑猪价屡创新高，上市公司业绩逐季向好。猪价方面，非洲猪瘟加速生猪

产能去化，考虑到市场上暂无有效疫苗，产能恢复进程缓慢，我们判断，未来 1-2 年生猪

供给短缺将支撑猪价高位运行。上市公司方面，猪价屡创历史新高，养猪进入暴利期，上

市公司有望凭借其在生物安全防控、资金以及种猪资源方面的优势，在及时止损的同时加

快产能扩张节奏，经营业绩逐季向好。根据最新公告数据显示，天邦股份三季度生猪养殖

业务实现净利润约 2 亿元（其中一季度亏损约 2.96 亿元、二季度亏损约 0.66 亿元），环

比扭亏。我们认为，未来 1-2 年是生猪产业发展的关键时期，上市公司有望在享受行业高

盈利的同时快速提高市占率，推荐牧原股份、温氏股份等，同时推荐养殖后周期标的中牧

股份、瑞普生物等。 

 

动物疫苗：建议关注瑞普生物。受禽流感疫苗产品升级、养殖景气驱动，禽苗进入量价齐

升的黄金发展阶段。2019 年 1 月，瑞普子公司华南生物疫苗新品获批，公司新产品已进

入多数国内招标大省（比如广东、河北、广西等），带动公司业绩边际改善。此外同步推

荐中牧股份。 
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重点公司概览 
 

图表1： 重点公司一览表  

   09 月 30 日 目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 评级 收盘价 (元)  (元) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

天康生物 002100.SZ 买入 8.92 13.23~14.42 0.31 0.62 1.28 1.04 28.77 14.39 6.97 8.58 

普莱柯 603566.SH 买入 18.45 19.98~22.68 0.42 0.54 0.58 0.66 43.93 34.17 31.81 27.95 

天邦股份 002124.SZ 买入 11.52 14.64~18.30 -0.49 0.45 1.83 1.45 -23.51 25.60 6.30 7.94  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表2： 重点公司最新观点   
公司名称 最新观点 

温氏股份 

(300498.SZ) 

2019H1 公司归母净利润同比增长 50.76%，符合预期 

公司公布 2019 年半年报，2019H1，公司实现营收 304.35 亿元，同比增长 20.22%；实现归母净利润 13.83 亿元，同比增长 50.76%。

单季度来看，19Q2，公司实现营收 164.63 亿元，同比增长 35.35%；实现归母净利润 18.43 亿元，同比扭亏。由于公司此前已发布业

绩预告，业绩符合公司预告。此外，公司公布中期利润分配方案，以 53.12 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 3 元（含税）。

我们预计，2019-21 年公司 EPS 分别为 2.00/3.07/2.08 元，参照牧原股份 2020 年 12 倍 PE，我们给予公司 2020 年 15-18 倍 PE，目

标价 45.15-54.18 元，继续给予“买入”评级。 

 点击下载全文：温氏股份(300498 SZ,买入): 业绩符合预期，经营逐季改善 

牧原股份 

(002714.SZ) 

2019H1 公司归母净利润同比下降 97.95%，符合预期 

公司发布 2019 年半年报，公司实现营业收入 71.60 亿元，同比增长 29.87%；实现归母净利润-1.56 亿元，同比下降 97.95%。单季度

来看，二季度公司实现营收 41.12 亿元，同比增长 49.12%；实现归母净利润 3.85 亿元，同比扭亏，符合预期。我们预计，2019-21

年公司 EPS 分别为 2.08/7.13/5.24 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：牧原股份(002714 SZ,买入): 业绩符合预期，顺周期出栏高增长 

中牧股份 

(600195.SH) 

2019H1，剔除金达威净利润同比下滑不足 10%，符合我们预期 

公司公布 2019 年半年报，报告期内，公司实现营收 18.35 亿元，yoy-3.21%，归属于上市公司股东净利润 1.62 亿元，yoy-15.65%，

剔除金达威影响（8400 万元左右投资收益），公司业绩同比下滑幅度不足 10%。单季度看，19Q2，公司实现营收 10.35 亿元，yoy+8.22%，

归属于上市公司股东净利润 0.74 亿元，+9.52%。公司业绩符合我们的预期，我们预计，公司 2019~21 年 EPS 分别为 0.50 元、0.53

元、0.56 元，维持 “买入”评级。 

 点击下载全文：中牧股份(600195 SH,买入): 2019H1 稳健经营，看好中长期增长 

天康生物 

(002100.SZ) 

2019H1 公司归母净利润同比下降 25.96%，符合预期 

公司发布 2019 年半年报，公司实现营业收入 27.14 亿元，同比增长 18.72%；实现归母净利润 0.80 亿元，同比下降 25.96%。单季度

来看，19Q2，公司实现营业收入 15.09 亿元，同比增长 17.03%；实现归母净利润 0.51 亿元，同比下降 3.25%，符合市场预期。我们

预计，2019-21 年，公司 EPS 分别为 0.62/1.28/1.04 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：天康生物(002100 SZ,买入): 业绩符合预期，生猪出栏稳步增加 

普莱柯 

(603566.SH) 

2019H1，净利润同比下滑 14.86%，业绩符合预期 

公司公布 2019 年中报，报告期内，公司实现营业收入 3.20 亿元，yoy+12.02%，归属于上市公司股东净利润 0.65 亿元，yoy-14.86%，

公司业绩符合预期。单季度看，2019Q2，公司营业收入 1.73 亿元，yoy+22.29%，归属于上市公司股东净利润 0.51 亿元，yoy+33.74%。

我们预计，2019-21 年，公司净利润 1.72 亿元、1.86 亿元以及 2.12 亿元，对应 EPS0.54 元、0.58 元和 0.66 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：普莱柯(603566 SH,买入): 业绩符合预期，创新研发促发展 

天邦股份 

(002124.SZ) 

2019H1 公司归母净利润同比下降 555.90%，符合预期 

公司发布 2019 年半年报，公司实现营业收入 29.41 亿元，同比增长 57.90%；实现归母净利润-3.67 亿元，同比下降 555.90%。单季

度来看，19Q2，公司实现营业收入 16.95 亿元，同比增长 66.38%；实现归母净利润-0.32 亿元，同比下降 166.23%，符合市场预期。

我们预计，2019-21 年，公司 EPS 分别为 0.45/1.83/1.45 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：天邦股份(002124 SZ,买入): 业绩符合预期，养殖成长标的  

资料来源：华泰证券研究所 
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行业动态 
图表3： 行业新闻概览  
新闻日期 来源 新闻标题及链接地址 

2019 年 10 月 04 日 新华网 河南稳定生猪生产保障市场供应（点击查看原文） 

2019 年 10 月 03 日 一财网 WTO 开出史上最大“罚单”！允许美向 75 亿美元欧盟产品开征关税（点击查看原文） 

2019 年 10 月 02 日 新浪财经 韩国发现第 10 例非洲猪瘟确诊病例（点击查看原文） 

2019 年 10 月 02 日 中国证券网 四川计划到 2022 年累计建成高标准农田 4500 万亩（点击查看原文） 

2019 年 09 月 30 日 中国畜牧网 湖北：生猪存栏出栏今年要达去年七成（点击查看原文） 

2019 年 09 月 30 日 中国饲料行业信

息网 

不少迹象表明非瘟疫苗生产企业或“花落”这三家?（点击查看原文） 

2019 年 09 月 30 日 澎湃新闻 浙江磐安：力争 2025 年中药产业全产业链总产值达两百亿元（点击查看原文） 

2019 年 09 月 30 日 第一财经日报 供不应求 中国猪业陷入“猪精难求”境地（点击查看原文） 

2019 年 09 月 30 日 中国农药网 紧张局势致克什米尔苹果生产深陷泥潭（点击查看原文）  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 

  

22729637/43348/20191008 11:45

http://www.xinhuanet.com/politics/2019-10/04/c_1125071564.htm
https://www.yicai.com/news/100351444.html
http://finance.sina.com.cn/7x24/
http://news.cnstock.com/news,bwkx-201910-4436252.htm
http://www.chinafarming.com/axfwnh/2019/09/30/5723281221.shtml
http://www.feedtrade.com.cn/livestock/pigs/2019-09-30/2264314.html
https://www.toutiao.com/i6742242490310459912/
http://buy.yicai.com/read/index/id/5.html
http://www.agrichem.cn/infoview.asp?id=&sn=4387945&pageNo=1&hy=&type=&word=
http://www.hibor.com.cn


 

行业周报（第四十周）| 2019 年 10 月 08 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 5 

图表4： 公司动态  
公司 公告日期 具体内容 

瑞普生物 2019-10-01 第四届监事会第九次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-10\2019-10-01\5671843.pdf 

 2019-10-01 关于修订公司章程的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-10\2019-10-01\5671840.pdf 

 2019-10-01 独立董事对第四届董事会第十二次会议相关事项的独立意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-10\2019-10-01\5671844.pdf 

 2019-10-01 公司章程（2019 年 9 月） 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-10\2019-10-01\5671838.pdf 

 2019-10-01 独立董事关于第四届董事会第十二次会议相关事项的事前认可意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-10\2019-10-01\5671837.pdf 

 2019-10-01 关于召开 2019 年第一次临时股东大会的通知 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-10\2019-10-01\5671841.pdf 

 2019-10-01 关于拟参与投资设立产业基金暨关联交易的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-10\2019-10-01\5671839.pdf 

 2019-10-01 第四届董事会第十二次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-10\2019-10-01\5671842.pdf 

温氏股份 2019-09-30 关于披露发行股份、可转换债券及支付现金购买资产并募集配套资金预案后的进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-9\2019-09-30\5669211.pdf 

佩蒂股份 2019-09-30 关于收到《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-9\2019-09-30\5671764.pdf 

普莱柯 2019-10-01 普莱柯关于收到政府补助的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-10\2019-10-01\5671289.pdf  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 
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主要农产品价格 
生猪养殖 

上周生猪均价 28.22 元/公斤，周环比上涨 0.61%；仔猪均价 62.68 元/公斤，周环比上涨

0.59%。 

 

上周育肥猪配合饲料价 3.06 元/公斤，周环比持平。上周猪粮比为 14.57，周环比持平。 

 

图表5： 上周生猪均价 28.22 元/公斤，周环比上涨 0.61%  图表6： 上周仔猪均价 62.68 元/公斤，周环比上涨 0.59% 

 

 

 

资料来源：猪易通，华泰证券研究所  资料来源：搜猪网，华泰证券研究所 

 

图表7： 上周育肥猪配合饲料价 3.06 元/公斤，周环比持平  图表8： 上周猪粮比为 14.57，周环比持平 

 

 

 

资料来源：Wind,，华泰证券研究所  资料来源：Wind,，华泰证券研究所 

 

肉禽养殖 

上周鸡苗价格（大厂）10.23 元/羽，周环比下跌 0.33%。毛鸡均价为 5.07 元/斤，周环比

下跌 2.56%。 

 

上周肉鸡出栏成本价为 4.50 元/斤，周环比持平，毛鸡养殖利润为 3.27 元/羽，周环比持

平。 
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图表9： 上周鸡苗价格（大厂）10.23 元/羽，周环比下跌 0.33%  图表10： 上周毛鸡均价 5.07 元/斤，周环比下跌 2.56% 

 

 

 

资料来源：禽病网，华泰证券研究所；注，源数据更新不全导致部分数据缺失  资料来源：禽病网，华泰证券研究所 

 

图表11： 上周肉鸡出栏成本价 4.50 元/斤，周环比持平  图表12： 上周毛鸡养殖利润为 3.27 元/羽，周环比持平 

 

 

 

资料来源：博亚和讯，华泰证券研究所  资料来源：博亚和讯，华泰证券研究所 

 

粮食价格 

玉米：上周玉米现货均价为 1960.87 元/吨，周环比持平；进口玉米完税价为 2223.10 元/

吨，周环比持平。 

 

小麦：上周国内小麦均价为 2301.39 元/吨，周环比持平；小麦国际现货价为 5.58 美元/

蒲式耳，周环比持平。 

 

大豆：上周国产大豆价格为 3563.60 元/吨，周环比持平；大豆国际现货价为 349.50 美元

/吨，周环比持平。 

 

豆粕：上周国产豆粕现货价为 3060.52 元/吨，周环比持平；豆粕国际现货价为 298.98 美

元/吨，周环比持平。 
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图表13： 上周国内玉米均价为 1960.87 元/吨，周环比持平  图表14： 上周进口玉米完税价为 2223.10 元/吨，周环比持平 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表15： 上周国内小麦均价为 2301.39 元/吨，周环比持平  图表16： 上周小麦国际现货价为 5.58 美元/蒲式耳，周环比持平 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表17： 上周国产大豆现货价 3563.60 元/吨，周环比持平  图表18： 上周国际大豆现货价 349.50 美元/吨，周环比持平 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表19： 上周国产豆粕现货价 3060.52 元/吨，周环比持平  图表20： 上周豆粕国际现货价 298.98 美元/吨，周环比持平 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

糖价 

上周国内糖价为 5690.00 元/吨，周环比持平；国际糖价为 11.76 美分/磅，周环比持平。 

 

图表21： 上周国内糖价为 5690.00 元/吨，周环比持平  图表22： 上周国际糖价为 11.76 美分/磅，周环比持平 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；注，源数据更新不全导致部分数据缺失  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

水产养殖 

上周海参均价 210 元/公斤，周环比持平；鲍鱼均价 120 元/公斤，周环比持平；扇贝均价

10 元/公斤，周环比持平；草鱼均价 10.10 元/公斤，周环比持平；鲤鱼均价 10.00 元/公斤，

周环比持平；罗非鱼均价 19.00 元/公斤，周环比持平。 

  

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

2016-10-4 2017-10-4 2018-10-4 2019-10-4

(元/吨)
现货价:豆粕

0

100

200

300

400

500

600

700

2016-10-4 2017-10-4 2018-10-4 2019-10-4

(美元/吨)
国际现货价:豆粕

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

2016-10-4 2017-10-4 2018-10-4 2019-10-4

（元/吨) 食糖价格指数:现货

0

5

10

15

20

25

30

35

2016-10-4 2017-10-4 2018-10-4 2019-10-4

(美分/磅)
国际现货价:原糖

22729637/43348/20191008 11:45

http://www.hibor.com.cn


 

行业周报（第四十周）| 2019 年 10 月 08 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 10 

图表23： 上周海参均价 210 元/公斤，周环比持平  图表24： 上周鲍鱼均价 120 元/公斤，周环比持平 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；注，源数据更新不全导致部分数据缺失  资料来源：Wind，华泰证券研究所；注，源数据更新不全导致部分数据缺失 

 

图表25： 上周扇贝均价 10 元/公斤，周环比持平  图表26： 上周草鱼均价 10.10 元/公斤，周环比持平 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；注，源数据更新不全导致部分数据缺失  资料来源：Wind，华泰证券研究所；注，源数据更新不全导致部分数据缺失 

 

图表27： 上周鲤鱼均价 10.00 元/公斤，周环比持平  图表28： 上周罗非鱼均价 19.00 元/公斤，周环比持平 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；注，源数据更新不全导致部分数据缺失  资料来源：Wind，华泰证券研究所；注，源数据更新不全导致部分数据缺失 

 

水果、蔬菜 

水果：上周苹果批发价 11.08 元/公斤，周环比持平；香梨大宗价为 8.80 元/千克，周环比

持平。 

 

蔬菜：上周中国寿光蔬菜价格指数:菌菇类为 139.04，周环比持平；中国寿光蔬菜价格指

数:叶菜类为 91.06，周环比持平。 
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图表29： 上周苹果批发价 11.08 元/公斤，周环比持平  图表30： 上周香梨大宗价 8.80 元/千克，周环比持平 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所；注，源数据更新不全导致部分数据缺失 

 

图表31： 中国寿光蔬菜价格指数:菌菇类为 139.04，周环比持平  图表32： 中国寿光蔬菜价格指数:叶菜类为 91.06，周环比持平 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

猪价上涨不及预期。当前生猪养殖板块投资催化剂是行业基本面的兑现，即生猪价格大幅

上涨。如果生猪价格上涨幅度不及预期，会波及市场情绪，进而影响生猪养殖板块出现较

大幅度波动。 

 

出栏量不及预期。生猪出栏量是上市公司能否充分受益于本轮周期的关键因素。如果上市

公司因疫情防控疏忽导致生猪出栏量不达预期，会导致板块盈利水平受到影响，行业基本

面兑现进程或将受阻。 

 

原材料价格上涨。玉米、豆粕等原材料是生猪养殖成本中的重要组成部分，原材料价格上

涨会进一步抬升上市公司养殖成本，挤压上市公司盈利空间，从而对生猪养殖板块业绩产

生影响。 

 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2016-10-4 2017-10-4 2018-10-4 2019-10-4

(元/公斤)
批发价:苹果

0

5

10

15

20

2016-10-4 2017-10-4 2018-10-4 2019-10-4

(元/千克)
大宗价:香梨

0

50

100

150

200

250

2016-10-4 2017-10-4 2018-10-4 2019-10-4

中国寿光蔬菜价格指数:菌菇类

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2016-10-4 2017-10-4 2018-10-4 2019-10-4

中国寿光蔬菜价格指数:叶菜类

22729637/43348/20191008 11:45

http://www.hibor.com.cn


 

行业周报（第四十周）| 2019 年 10 月 08 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 12 

免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在
不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，
本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告
所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，
投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所
述证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务
状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身
特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对
依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式
的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的
利害关系。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司
所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之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。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做
出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、
发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊
发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行
任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用
的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
 

本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：
91320000704041011J。 

全资子公司华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业
务资格，经营许可证编号为：AOK809 

©版权所有 2019 年华泰证券股份有限公司 
 

评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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