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[Table_Main] 
信通持续高景气，主业边际改善 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 32,424 37,936 44,355 51,111 

同比（%） 13.6% 17.0% 16.9% 15.2% 

归母净利润（百万元） 4343 5266 6273 7358 

同比（%） 4.3% 21.2% 19.1% 17.3% 

每股收益（元/股） 0.94 1.14 1.36 1.59 

P/E（倍） 24.63 20.31 17.05 14.54      
 

投资要点 

 Q2 恢复稳增，H1 营收+11.2%、利润+14.59%。2020H 公司实现营收
121.54 亿，同比+11.15%；实现归母净利润 13.77 亿元，同比+14.59%。
其中 20Q2，实现营收 82.8 亿，同比+15.27%，环比+113.72%；实现归
母净利润 13.01 亿元，同比+15.67%，环比+113.72%。20H1 毛利率为
27.47%，同比下降 0.05pct，20Q2 毛利率 29.63%，同比上升 0.34pct。 

 20 年电网投资预期同比增长，调度、用电、配电等业务迎景气度周期。
1-7 月电网建设投资完成额 2053 亿元，同比+1.6%，其中 Q2 明显加速，
4-7 月 投 资 分 别 305 亿 /464 亿 /523 亿 /396 亿 元 ， 同 比
+1.3%/+31.1%/+7.4%/+5.0%，明显恢复。南瑞电网自动化及工控板块
20H1 收入 68.7 亿，同比+0.4%，上半年新签订单快速增长。20 年全年
来看，一方面电网投资整体规模同比增长，另一方面南瑞电网自动化细
分业务将迎来景气周期，预计仍稳健增长。 

 信通 H1 收入 21.6 亿，同比高增+35%，毛利率 23.2%保持稳健；电力
物联网方向明确，有望延续高景气。20 年国网提出“建设具有中国特
色国际领先的能源互联网企业”的口号，2020 年工作计划重点部署电
力物联网建设工作，6 月国网携手 BAT 重点布局“数字新基建”，电
力物联网战略方向确定，今年起继续维持高景气。19 年南瑞持续作为
国网电力物联网建设的重要支撑单位，深度参与行业标准制定和方案设
计，研发网格边缘代理、多站融合、物联代理等物联网技术产品。南瑞
目前在重点项目集招中份额 3 成、金额 4 成，有望继续受益行业快速扩
容，预计 20-21 年复合增速 40-50%。 

 继保与柔直 20H 收入 14.1 亿，同比-0.7%，毛利率 39.5%，同比大幅
+6.7pct；20 年特高压明确进度加速，未来两年是确认高峰。本轮特高
压 18 年 9 月重启，规划 5 直 7 交 12 条线路，到 19 年末核准 6 条，20

年国网、政治局多次强调部署推动特高压核准开工，今年 2 直 5 交建设
时间表已下发，同时超预期追加 3 条直流进入预可研，增加了直流项目
的延续性。20H继保柔直收入14.1亿，同比0.7%，毛利率大幅提升6.7pct，
主要来自柔直产品高毛利率的贡献，因目前招标量相对少，新签订单同
比预缩下滑，但 19 年持续高比例中标特高压项目，现有特直、柔直项
目累计+逾期中标近 80 亿，20-22 年是业绩确认高峰。 

 盈利预测与投资评级：预计 2020-22 年归母净利润分别 52.66 亿、62.73

亿、73.58 亿，同比分别+21.2%、+19.1%、+17.3%，对应现价 PE 分别
20 倍、17 倍、15 倍，基于目标价 27.2 元，对应 21 年 20 倍 PE，维持
“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行，竞争加剧 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 23.14 

一年最低/最高价 16.14/24.03 

市净率(倍) 3.49 

流通 A 股市值(百

万元) 
67913.56 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.62 

资产负债率(%) 44.97 

总股本(百万股) 4621.94 

流通A股(百万股) 2934.90  
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Q2 恢复稳增，H1 营收+11.2%、利润+14.59%。2020H 公司实现营收 121.54 亿，

同比+11.15%；实现归母净利润 13.77 亿元，同比+14.59%。其中 20Q2，实现营收 82.8

亿，同比+15.27%，环比+113.72%；实现归母净利润 13.01 亿元，同比+15.67%，环比

+1616.90%。20H1 毛利率为 27.47%，同比下降 0.05pct，20Q2 毛利率 29.63%，同比上

升 0.34pct。 

表 1：国电南瑞中报核心财务数据（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

表 2：国电南瑞分季度核心财务数据（百万元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

  

国电南瑞 2020H1 2019H1 同比 2020Q2 2019Q2 同比 2020Q1 环比

营业收入 121.54 109.34 11.2% 82.80 71.83 15.3% 38.74 113.7%

毛利率 27.5% 27.5% 0.0pct 29.6% 29.3% 0.3pct 22.8% 6.8pct

营业利润 17.46 14.61 19.5% 16.39 13.39 22.4% 1.07 1432.2%

利润总额 17.69 14.77 19.8% 16.60 13.49 23.1% 1.09 1420.5%

归属母公司净利润 13.77 12.01 14.6% 13.01 11.25 15.7% 0.76 1616.9%

扣非归母净利润 12.72 11.14 14.2% 12.22 10.66 14.6% 0.50 2324.7%

归母净利率 11.3% 11.0% 0.3pct 15.7% 15.7% 1.3pct 2.0% 15.0pct

股本 46.22 46.22 - 46.22 46.22 - 46.22 -

EPS 0.30 0.26 14.6% 0.28 0.24 15.7% 0.02 1616.9%

1Q2018 2Q2018 3Q2018 4Q2018 1Q2019 2Q2019 3Q2019 4Q2019 1Q2020 2Q2020

营业收入 3,844 6,714 6,602 11,380 3,751 7,183 6,246 15,244 3,874 8,280

营业收入 YoY 171% 144% 121% -33% -2% 7% -5% 34% 3% 15%

营业成本 2,891 4,761 4,753 7,932 2,847 5,079 4,286 10,877 2,989 5,826

营业税金及附加 27 41 51 141 29 35 32 102 22 58

销售费用 337 289 348 530 368 328 351 541 333 294

管理费用 432 471 460 817 164 162 174 315 200 153

研发费用 313 317 387 751 376 388

财务费用 25 (74) (71) 31 21 (13) (36) 0 (21) 1

营业利润 176 1,493 1,153 2,176 122 1,339 1,144 2,648 107 1,639

归母净利润 94 1,258 964 1,846 77 1,125 945 2,197 76 1,301

主营业务毛利率 24.8% 29.1% 28.0% 30.3% 24.1% 29.3% 31.4% 28.6% 22.8% 29.6%

销售费用率 8.8% 4.3% 5.3% 4.7% 9.8% 4.6% 5.6% 3.6% 8.6% 3.6%

管理费用率 11.2% 7.0% 7.0% 7.2% 4.4% 2.3% 2.8% 2.1% 5.2% 1.9%

研发费用率 8.3% 4.4% 6.2% 4.9% 9.7% 4.7%

财务费用率 0.6% -1.1% -1.1% 0.3% 0.6% -0.2% -0.6% 0.0% -0.5% 0.0%

净利润率 2.5% 18.7% 14.6% 16.2% 2.0% 15.7% 15.1% 14.4% 2.0% 15.7%
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图 1：H1 收入 121.54 亿元，同比+11.15%  图 2：H1 归母净利润 13.77 亿元，同比+14.59% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图 3：20H1 毛利率、净利率同比-0.05、+0.34pct  图 4：20Q2 毛利率、净利率同比+0.34、+1.32pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表 3：国电南瑞分板块情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

20H 电网自动化及工控收入 68.7 亿、同比 0.4%，毛利率 27.0%，同比-0.5pct；20

年电网投资预期同比增长，调度、用电、配电等业务迎景气度周期。 

 20 年电网投资上调，电网投资逐月增长。在国内疫情后基建拉动的大背景下，

20 年国网投资从 4080 亿（同比-9%）上调至 4500 亿（同比持平），我们预计

实际投资规模不低于 4500亿；1-7月电网建设投资完成额 2053亿元，同比+1.6%，

其中 Q2 明显加速，4-7 月投资分别 305 亿/464 亿/523 亿/396 亿元，同比

+1.3%/+31.1%/+7.4%/+5.0%，明显恢复。南瑞电网自动化及工控板块 20H1 收

入 68.7 亿，同比+0.4%，上半年新签订单快速增长。 

 20 年细分业务迎景气周期。20 年来看，一方面电网投资整体规模同比增长，

另一方面南瑞电网自动化细分业务将迎来景气周期：1）新一代调度系统开始

迭代，南瑞延续主导地位；2）新一代智能电表开始迭代，量价齐升；3）国网

充电桩规划超预期；4）配网重点部署，今年景气度向上；5）中高压变电自动

化景气度改善。整体看南瑞迎来多个细分板块景气度向上的周期，预计仍稳健

17H1 17H2 18H1 18H2 19H1 19H2 20H1

电网自动化及工业控制

收入(亿元) 48.82 86.64 66.53 101.03 68.44 116.53 68.71

YoY 36.3% 16.6% 2.9% 15.3% 0.4%

毛利(亿元) 14.68 24.70 18.93 28.49 18.84 34.21 18.56

毛利率(%) 30.1% 28.5% 28.5% 28.2% 27.5% 29.4% 27.0%

继电保护及柔性输电

收入(亿元) 9.27 42.28 13.86 39.91 14.20 43.09 14.10

YoY 49.6% -5.6% 2.5% 8.0% -0.7%

毛利(亿元) 3.43 20.61 5.01 15.66 4.66 16.63 5.57

毛利率(%) 37.0% 48.7% 36.1% 39.2% 32.8% 38.6% 39.5%

电力自动化信息通信

收入(亿元) 18.33 10.16 14.27 23.96 16.01 33.83 21.63

YoY -22.2% 135.9% 12.2% 41.2% 35.0%

毛利(亿元) 4.33 1.39 2.90 7.72 3.72 8.90 5.03

毛利率(%) 23.6% 13.7% 20.3% 32.2% 23.3% 26.3% 23.2%

发电及水利环保

收入(亿元) 10.32 11.60 7.95 11.95 6.52 10.84 9.09

YoY -22.9% 3.0% -18.0% -9.2% 39.4%

毛利(亿元) 0.95 1.04 1.19 -0.05 0.82 1.17 0.54

毛利率(%) 9.2% 9.0% 15.0% -0.4% 12.6% 10.8% 6.0%

集成及其他

收入(亿元) 1.05 2.54 2.57 2.49 3.75 10.10 7.62

YoY 144.0% -1.8% 45.9% 305.8% 103.1%

毛利(亿元) 0.25 1.25 0.75 0.97 1.75 3.65 3.43

毛利率(%) 23.4% s 29.2% 39.1% 46.7% 36.1% 45.0%
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增长。 

图 5：国网计划投资与实际投资的关系 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

图 6：国网 1-7 月投资同比+1.6% 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

表 4：国网集中招标统计：组合电器、断路器等招标量增长 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

信通 H1 收入 21.6 亿，同比高增+35%，毛利率 23.2%保持稳健；电力物联网方向

明确，有望延续高景气。20 年国网提出“建设具有中国特色国际领先的能源互联网企
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业”的口号，2020 年工作计划重点部署电力物联网建设工作，6 月国网携手 BAT 重点

布局“数字新基建”，电力物联网战略方向确定，今年起继续维持高景气。19 年南瑞持

续作为国网电力物联网建设的重要支撑单位，深度参与行业标准制定和方案设计，研发

网格边缘代理、多站融合、物联代理等物联网技术产品。南瑞目前在重点项目集招中份

额 3 成、金额 4 成，有望继续受益行业快速扩容，预计 20-21 年复合增速 40-50%。 

表 5：国网"数字新基建”十大重点建设任务具体内容 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

继保与柔直 20H 收入 14.1 亿，同比-0.7%，毛利率 39.5%，同比大幅+6.7pct；20

年特高压明确进度加速，未来两年是确认高峰。本轮特高压 18 年 9 月重启，规划 5 直

7 交 12 条线路，到 19 年末核准 6 条，20 年国网、政治局多次强调部署推动特高压核准

开工，今年 2 直 5 交建设时间表已下发，同时超预期追加 3 条直流进入预可研，增加了

序号 建设任务 具体内容 目标

1 电网数字化平台
建设以云平台、企业中台、物联平台、分布式数据中心等
为核心的基础平台，提升数字化连接感知和计算处理能力

年内初步建成两级平台

2 能源大数据中心
建设以电力数据为核心的能源大数据中心，服务政府政策
制订、社会治理、民生保障，服务能源生产、传输、消费
上下游企业和客户

年内建成7个省级能源大数据中
心

3 电力大数据应用

建设电力大数据应用体系，培育高价值大数据产品，对外
重点开展电力看经济、复工复产分析、污染防治监测、企
业信用评价等，服务国家治理现代化；对内重点开展电网
智能规划、设备精益运维、客户体验及营商环境分析等，
助力公司智慧运营

年内完成12类大数据应用建设

4 电力物联网

建设覆盖电力系统各环节的电力物联网，推动电网感知测
控边界向电源侧、客户侧和供应链延伸，提升电网、设备
、客户泛在互联和全息感知能力，打造精准感知、边缘智
能、共建共享、开放合作的智慧物联体系和应用生态

年内建成统一物联管理平台，
打造输电、变电、配电、综合
能源、供应链等5类智慧物联示
范应用

5 能源工业云网
建设技术领先、安全可靠、开放共享的能源工业云网平
台，推动智能制造、智慧交易、智能运维、智能监造、智
慧物流五大核心功能全场景应用

年内实现交易规模800亿元

6 智慧能源综合服务

建设“绿色国网”和省级智慧能源服务平台，广泛聚合资
源，为能效服务各类市场主体引流赋能，为客户提供能效
管理、智能运维、需求响应等能效服务，支撑商业楼宇、
工业企业、园区等典型场景应用，降低能耗，提升全社会
综合能效

年内完成“绿色国网”和15家
省级平台上线，实现5家省公司
全部高压大工业客户和2.9万户
年用电量100万千瓦时以上楼宇
客户接入

7 能源互联网5G应用

利用5G大速率、高可靠、低时延、广连接等技术优势，聚
焦输变电智能运维、电网精准负控和能源互联网创新业务
应用，推进与电信运营商、服务商深入合作，加强5G关键
技术应用、行业定制化产品研制、电力5G标准体系制定，
拓展智慧城市等领域5G应用

年内打造一批“5G+能源互联网
”典型应用

8 电力人工智能应用

建设人工智能能力开放平台，面向电网安全生产、经营管
理和客户服务等场景，研发电力专用模型和算法，打造设
备运维、电网调度、智能客服等领域精品应用，提高电网
安全生产效率、客户优质服务和企业精益管理水平

年内建成人工智能“两库一平
台”（即样本库、模型库和训
练平台），探索13类典型应用

9 能源区块链应用

建设能源区块链公共服务平台，提升能源电力上下游各市
场主体互信能力，支撑跨行业多层级数据协同，推动线上
产业链金融等典型应用，面向政府、金融机构和产业链上
下游，形成能源区块链产业新格局

年内建成“一主两侧”国网
链，探索12类试点应用

10 电力北斗应用

建设电力北斗地基增强系统和精准时空服务网，构建“通
信、导航、遥感”一体化运营体系，在电力设备运检、营
销服务、基建施工、调度控制等领域推广北斗应用，向交
通、物流等行业延伸提供精准授时、定位导航、地理信息
等服务，助力国家北斗产业发展

年内建成电力北斗地基增强
网，推进电力运检、营销、基
建、调控等4大领域典型应用
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直流项目的延续性。20H 继保柔直收入 14.1 亿，同比 0.7%，毛利率大幅提升 6.7pct，主

要来自柔直产品高毛利率的贡献，因目前招标量相对少，新签订单同比预缩下滑，但 19

年持续高比例中标特高压项目，现有特直、柔直项目累计+逾期中标近 80 亿，20-22 年

是业绩确认高峰。 

表 6： 1809 重启的 5 直 7 交将在 2020 年快速推进，3 条直流有望追加 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

表 7： 1809 本轮 20 年新核准的 2 直 5 交主设备投资测算 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 
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表 8：国电南瑞过去在直流换流阀占据 4 成以上份额 

 

数据来源：国家电网，东吴证券研究所 

配网节能设备融资租赁模式效果卓著，上半年收入 7.6 亿、高增 103.1%，毛利率

达 45%。配网节能设备融资租赁的业务模式为南瑞首创，20H 节能设备融资租赁预算数

94.3 亿，同增 5%，20H 在建工程节能设备租赁期初账面价值 22.4 亿，报告期内新增 4.6

亿、转固 2.7 亿，期末 24.4 亿，转固标志着租赁设备完成交付、开始产生租金收入，20H

期末在建工程节能设备租赁账面价值 38.1 亿，租金收入计入“集成与其他”业务板块，

且毛利率较高，对本期有较大正贡献。目前租赁项目在手订单仍多，长期看这块业务利

润仍有较大成长空间。 

新业务稳步推进。公司上半年率先实现完全自主可控 10-1000kV 全类型继电保护

装置挂网运行，完成 3300V IGBT 及 FRD 芯片设计封装测试，首次实现电力现货市场

技术支持系统完整月结算试运行。布局数字新基建，支撑电网云、数据中台、 5G 等国

网规划和规范编制，研制电网技术场景新应用、智慧物联系统装备及省级智慧能源综合

服务平台。 

费用增长、费用率有所下降。公司 2020H 费用同比增长 3.93%至 17.25 亿元，期间

费用率下降 0.99 个百分点至 14.19%。其中，销售、管理（含研发）、研发费用分别同比

下降 9.81%、上升 8.57%、上升 21.20%至 6.27 亿元、11.18 亿元、7.64 亿元；费用率分

别下降 1.2、上升 0.45、上升 0.52 个百分点至 5.16%、9.19%、6.29%。20Q2，销售、管

理 （含 研发 ）、研 发费 用分 别同比 -10.21%/-5.35%/+22.27% ，费 用率 分别 为

3.55%/6.53%/4.68%。 
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图 7：20H1 期间费用 17.25 亿元，同比+3.93%  图 8：20Q2 期间费用率 10.10%，同比-0.95pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

本期现金净流出，预收款、存货、应收款等稳定。20H1 经营活动现金流量净流出

6.96 亿元，同比下降 833.14%；销售商品取得现金 120.00 亿元，同比增长 3.07%。期末

预收款项 44.03 亿元，同比下降 4.42%。期末应收账款 194.92 亿元，较期初增长 3.45 亿

元，应收账款周转天数上升 83.05 天至 286.12 天。期末存货 71.26 亿元，较期初上升 13.3

亿元；存货周转天数上升 41.37 天至 131.94 天。 

图 9：20Q2 现金净流出 7.63 亿元，同比-165.52%  图 10：期末预收款项 44.03 亿元，同比-4.42% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图 11：期末存货 71.26 亿元，较期初+13.3 亿元  图 12：期末应收账款 194.92 亿元，较期初+3.45 亿元 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

盈利预测与投资建议：预计 2020-22 年归母净利润分别 52.66 亿、62.73 亿、73.58

亿，同比分别+21.2%、+19.1%、+17.3%，对应现价 PE 分别 20 倍、17 倍、15 倍，基于

目标价 27.2 元，对应 21 年 20 倍 PE，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行，投资不及预期 
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国电南瑞三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 42605.4  46347.0  52110.3  57700.3    营业收入 32423.6  37936.4  44354.8  51111.0  

  现金 7627.4  6101.9  6712.1  7047.7    减:营业成本 23089.4  26700.0  31122.3  35858.1  

  应收账款 19146.8  22865.8  26199.7  29586.7       营业税金及附加 197.9  379.4  434.7  490.9  

  存货 5796.3  6568.6  7503.4  8472.3       营业费用 1588.0  1858.9  2129.0  2351.1  

  其他流动资产 10035.0  10810.7  11695.1  12593.6         管理费用 2452.9  2958.3  3363.8  3768.3  

非流动资产 14819.4  17711.7  20385.1  23130.3       财务费用 -26.9  -22.6  52.5  107.1  

  长期股权投资 61.2  61.2  61.2  61.2       资产减值损失 205.67  -350.00  -378.00  -408.24  

  固定资产 11033.0  13962.4  16673.1  19455.5    加:投资净收益 47.4  60.0  66.0  72.6  

  在建工程 2778.40  2446.92  2372.65  2409.09       其他收益 82.8  199.8  212.8  226.9  

  无形资产 1116.3  1079.1  1041.9  1004.7    营业利润 5252.5  6322.3  7531.3  8834.9  

  其他非流动资产 2609.0  2609.0  2609.0  2609.0    加:营业外净收支  27.5  10.0  11.5  13.2  

资产总计 57424.9  64058.6  72495.4  80830.7    利润总额 5280.0  6332.3  7542.8  8848.2  

流动负债 24319.7  28177.6  33307.8  37764.3    减:所得税费用 619.8  759.9  905.1  1061.8  

短期借款 1417.2  2176.7  3631.0  4297.2       少数股东损益 317.2  306.5  365.1  428.3  

应付账款 17008.9  19275.3  22018.4  24861.6    归属母公司净利润 4343.1  5265.9  6272.6  7358.1  

其他流动负债 5893.6  6725.6  7658.4  8605.6    EBIT 5191.7  6077.1  7342.2  8679.8  

非流动负债 452.7  452.7  452.7  452.7    EBITDA 5970.5  6637.9  8095.9  9632.2  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0                                                                               

其他非流动负债 452.7  452.7  452.7  452.7    重要财务与估值指标 2019  2020E 2021E 2022E 

负债合计 24772.3  28630.2  33760.5  38217.0    每股收益(元) 0.94  1.14  1.36  1.59  

少数股东权益 2129.5  2272.4  2442.6  2642.3    每股净资产(元) 6.60  7.17  7.85  8.65  

归属母公司股东权益 30523.1  33156.0  36292.3  39971.4    

发行在外股份(百万

股) 4622.1  4621.9  4621.9  4621.9  

负债和股东权益 57424.9  64058.6  72495.4  80830.7    ROIC(%) 15.3% 17.2% 18.4% 19.2% 

                                                                           ROE(%) 14.2% 15.9% 17.3% 18.4% 

现金流量表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 28.8% 29.6% 29.8% 29.8% 

经营活动现金流 4684.3  3851.2  6097.3  7454.3    销售净利率(%) 13.4% 13.9% 14.1% 14.4% 

投资活动现金流 -2684.3  -3503.3  -3805.1  -4105.8  

 

资产负债率(%) 43.1% 44.7% 46.6% 47.3% 

筹资活动现金流 -1970.3  -1873.4  -1682.0  -3012.9    收入增长率(%) 13.6% 17.0% 16.9% 15.2% 

现金净增加额 42.6  -1525.5  610.2  335.6    净利润增长率(%) 4.3% 21.2% 19.1% 17.3% 

折旧和摊销 778.8  560.8  753.6  952.4   P/E 24.63  20.31  17.05  14.54  

资本开支 -4232.5  -3503.3  -3805.1  -4105.8   P/B 3.50  3.23  2.95  2.68  

营运资本变动 4999.8  -2468.4  -1477.2  -1464.1   EV/EBITDA 22.06  20.43  17.38  15.07  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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