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垂直整合深化，组装开启成长新周期   

 
 

华泰研究 公告点评  

 

投资评级(维持): 买入 

目标价(人民币): 42.30  2021 年 2 月 08 日│中国内地 科技/电子  

 

拟投资 30 亿元建设 1 亿台智能终端组装年产能，垂直整合战略全面深化 

2 月 7 日蓝思发布公告：1）拟以自有资金或借款的方式投建“智能终端设
备智造一期”项目，预计总投资 30 亿元，达产后有望实现年加工组装智能
终端产品至少 1 亿台，且目前已获得了部分智能手机客户的整机组装订单，
并与智能穿戴、平板电脑、汽车电子、医疗设备等领域客户达成了较强的合
作意向；2）此前 99 亿元收购的可胜（泰州）、可利（泰州）正式更名为蓝
思旺精密、蓝思精密。我们看好蓝思在玻璃、蓝宝石、精密陶瓷、精密金属
多材料技术储备基础上拓展金属结构件、整机组装业务带来的业绩弹性，预
计蓝思 20/21/22 年 EPS 为 1.01/1.41/1.64 元，目标价 42.3 元，维持买入。 

 

拓展金属业务并扩建组装产线完善垂直整合，平台型龙头开启成长新周期 

据公司公告（2021-001），蓝思已于 20 年 12 月 31 日完成收购可胜（泰州）、
可利（泰州）各 100%的股权交割，并开始纳入报表合并。通过本次收购，
我们认为蓝思有望在其现有客户资源及产品布局的基础上，进阶拓展从铝合
金到不锈钢等多类金属产品的应用，并逐步从手机向智能穿戴、平板、笔电、
汽车电子等多领域延申，强化业务成长持续性。而本次投建的 1 亿台智能终
端组装年产能，将成为蓝思完善其从材料、结构件、模组到组装一站式服务
能力，打造平台型企业的重要举措，有望全面提升竞争力、开启成长新周期。 

 

手机、平板、可穿戴及汽车电子多领域量价齐升，4Q20 净利创历史新高 
据1月29日业绩预告，蓝思预计20年实现归母净利润48.8~50.6亿元（YoY：
98%~105%）；对应 4Q20 归母净利润 14.6~16.3 亿元（YoY：7%~20%），
创单季历史新高。利润高增长主因：1）在 20 年苹果手机全球出货量同比
增长 7.9%至 2.06 亿部的基础上，蓝思凭借疫情后稳定批量的交付能力提升
中高端产品供应份额，且 iPhone 12 系列引入的升级版超瓷晶玻璃亦提高了
单机价值量；2）在需求旺盛的可穿戴、平板、汽车电子等多终端打造从材
料、模组到组装的一站式服务，通过提高材料自制比例实现量价齐升以提振
营收；3）智能化管理及自动化生产显著提升经营效率，带动盈利能力提升。 

 

目标价 42.3 元，维持买入评级 

结合蓝思外延收购、垂直整合策略下手机、平板、智能穿戴、汽车电子等领
域终端需求旺盛、供应链份额提升、单机价值量提升带来的利润增量，我们
将 20/21/22 年归母净利润从 42.6/51.2/57.8 亿元上调至 50.0/70.3/81.3 亿
元。参考 Wind 一致预期可比公司 21 年 PE 均值 26.4x，考虑到蓝思在消费
电子、汽车电子多领域横向拓展、垂直整合带来的业绩弹性，给予蓝思 30x 

21 年预期 PE，目标价 42.3 元（前值：42.74~44.68 元），维持买入评级。 

 

风险提示：疫情反复 3C 产品需求下滑；外观件升级的新品渗透不及预期。 
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基本数据  
目标价 (人民币) 42.30 

收盘价 (人民币 截至 2 月 5 日) 30.12 

市值 (人民币百万) 149,801 

6 个月平均日成交额 (人民币百万) 2,469 

52 周价格范围 (人民币) 14.15-40.51 

BVPS (人民币) 5.19  
 

股价走势图 

 

 

资料来源：Wind 

 

经营预测指标与估值  
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (人民币百万) 27,717 30,258 41,898 59,153 71,051 

+/-% 16.94 9.16 38.47 41.18 20.11 

归属母公司净利润 (人民币百万) 637.01 2,469 5,000 7,026 8,134 

+/-% (68.88) 287.56 102.53 40.52 15.77 

EPS (人民币，最新摊薄) 0.13 0.50 1.01 1.41 1.64 

ROE (%) 3.51 10.83 17.08 12.54 10.47 

PE (倍) 283.41 73.13 36.11 25.70 22.19 

PB (倍) 11.20 8.17 6.19 3.22 2.32 

EV EBITDA (倍) 46.11 27.90 18.85 13.55 11.51  
资料来源：公司公告、华泰研究预测 
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据公司公告（2021-001），蓝思已于 20 年 12 月 31 日完成收购可胜（泰州）、可利（泰州）

各 100%的股权交割，并开始纳入报表合并。据公司公告（2020-057），2019/1Q20 可胜（泰

州）、可利（泰州）合计实现营收 82.0/20.9 亿元，营业利润 7.0/4.2 亿元，净利润 0.9/2.0

亿元，对应营业利润率为 8.5%/19.9%，净利率为 1.1%/9.3%。其中 1Q20 净利率大幅提升

主因下游需求增加，产能利用率提升，与蓝思 2019/1H20 营业利润率（9.3%/15.4%）以及

净利率（8.2%/13.2%）水平较为接近。随着下游需求持续增加，考虑到蓝思收购后基于垂

直整合带来的资源协同效应，我们认为可胜（泰州）、可利（泰州）并表将正向提振蓝思营

收，并使得公司的盈利水平得以保持并逐步优化。 

 

图表1： 可胜（泰州）、可利（泰州）财务数据 

 可胜（泰州） 可利（泰州） 合计 

 2019A 1Q20 2019A 1Q20 2019A 1Q20 

营业收入（亿元）       54.8        11.8        27.1         9.1        82.0        20.9  

营业成本（亿元）       49.7        10.2        25.3         6.5        75.0        16.7  

营业利润（亿元）        5.1         1.6         1.9         2.6         7.0         4.2  

营业利润率 9.4% 13.2% 6.9% 28.7% 8.5% 19.9% 

净利润（亿元）        0.5         0.3         0.4         1.6         0.9         2.0  

净利润率 1.0% 2.8% 1.4% 17.8% 1.1% 9.3% 

资料来源：公司公告（2020-057），华泰研究 

 

作为业界领先的智能手机金属机壳领导厂商，我们认为苹果 iPhone 12 Pro 系列重新引入不

锈钢金属中框将对可胜（泰州）、可利（泰州）2020/2021 年业绩形成有效支撑，而蓝思结

合其已有的客户资源和产品布局，有望通过拓展下游应用至智能穿戴、平板、汽车电子等

领域以实现营收持续增长。我们将可胜（泰州）、可利（泰州）并入新材料及金属业务领域，

并上调蓝思 20/21/22年新材料及金属收入 1.6%/163.4%/182.5%至 49.3/153.5/181.1亿元。 

 

同时，考虑到全球手机市场竞争格局变化之际苹果出货量提升空间（IDC：20 年苹果出货

量逆势同比增长 7.9%至 2.06 亿部）、iPhone 12 系列超瓷晶玻璃引入提高单机价值量、蓝

思批量稳定供货能力带来的供应链份额提升以及智能手表终端持续渗透、出货量增长带来

的防护玻璃需求增加，我们将 20/21/22 年中小尺寸防护玻璃营收上调 9.6%/6.9%/12.8%至

303.6/355.1/431.0 亿元。基于平板、笔电等终端出货量的增长以及车载显示大屏、多屏趋

势下大尺寸防护玻璃的需求增量，将 20/21/22 年大尺寸防护玻璃营收上调 0.7%/8.5%/16.4%

至 63.0/78.1/92.2 亿元。 

 

综上，我们将蓝思 20/21/22 年营收上调 6.7%/27.7%/35.1%至 419.0/591.5/710.5 亿元，认

为可胜（泰州）、可利（泰州）并表后将在资源协同效应驱动下与蓝思金属及新材料盈利能

力保持一致，因此维持各业务毛利率水平不变，但毛利率因产品结构变化增加 1.6 pct /1.2 

pct /0.7pct 至 28.0%/27.9%/27.4%。由此，我们得到归母净利润 50.0/70.3/81.3 亿元，较

前值增加 17.4%/37.2%/40.6%。 

 

图表2： 蓝思盈利预测调整详情 

  2020E   2021E   2022E  

 旧 新 变化 旧 新 变化 旧 新 变化 

营业收入     39,259      41,898  6.7%     46,305      59,153  27.7%  52,596   71,051  35.1% 

    中小尺寸防护玻璃     27,697      30,357  9.6%     33,237      35,514  6.9%  38,222   43,096  12.8% 

    大尺寸防护玻璃      6,260       6,301  0.7%      7,199       7,812  8.5%   7,919    9,215  16.4% 

    新材料及金属      4,856       4,932  1.6%      5,827      15,347  163.4%   6,410   18,110  182.5% 

毛利率 26.4% 28.0% 1.6pct 26.7% 27.9% 1.2pct 26.7% 27.4% 0.7pct 

    中小尺寸防护玻璃 28.6% 28.6% 0pct 28.6% 28.6% 0pct 28.6% 28.6% 0pct 

    大尺寸防护玻璃 25.7% 25.7% 0pct 26.2% 26.2% 0pct 26.2% 26.2% 0pct 

    新材料及金属 26.6% 26.6% 0pct 26.6% 26.6% 0pct 26.6% 26.6% 0pct 

期间费用率 13.6% 13.8% 0.2pct 13.4% 13.5% 0.1pct 13.3% 13.4% 0.1pct 

营业利润      5,014       5,890  17.5%      6,030       8,280  37.3%   6,814    9,589  40.7% 

归母净利润      4,258       5,000  17.4%      5,120       7,026  37.2%   5,784    8,134  40.6% 

EPS       0.97        1.01  3.5%       1.17        1.41  21.0%    1.32     1.64  24.0% 

资料来源：华泰研究预测 
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图表3： 蓝思单季营收及同比增速 
 

图表4： 蓝思单季归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 

 

受近期市场风险偏好降低影响，消费电子板块估值中枢有所下移。我们参考 Wind 一致预期

可比公司 21 年 PE 均值 26.4x，考虑到蓝思在消费电子、汽车电子多领域横向拓展、垂直

整合带来的业绩弹性，给予蓝思 30x 21 年预期 PE，目标价 42.3 元（前值：42.74~44.68

元），维持买入评级。 

 

图表5： Wind 一致预期下蓝思可比公司估值表（截至 2021 年 2 月 5 日） 

公司名称 股票代码 收盘价 总市值 PE EPS（元） 

（人民币元） （人民币亿元） 2021E 2022E 2021E 2022E 

立讯精密 002475 CH             49.52              3,477.6     34.3     26.6     1.44     1.87  

歌尔股份 002241 CH             31.91              1,065.4     26.1     20.0     1.22     1.60  

水晶光电 002273 CH             10.30                125.4     18.6     15.3     0.55     0.67  

      -                    -                    -       26.4     20.6     1.07     1.38  

资料来源：Wind，华泰研究 

 

风险提示 

疫情反复致 3C 产品需求下滑的风险。尽管当前国内疫情已经基本得到有效控制，但美国、 

欧洲等地疫情蔓延仍然给全球终端需求带来较大不确定性，蓝思的视窗防护类产品广泛应

用于手机、电脑、可穿戴设备点消费电子产品，或面临终端需求下滑订单不及预期的风险。 

 

外观件升级的新品渗透不及预期。在宏观经济增速下行的背景下，消费者对 3C 电子产品

的消费意愿可能会受到一定程度的遏制，产品选购标准趋严或导致新品终端渗透率不及预

期。 

 

图表6： 蓝思科技 PE-Bands 
 

图表7： 蓝思科技 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰研究  资料来源：Wind、华泰研究 
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盈利预测 
 
资产负债表       利润表      

会计年度 (人民币百万) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 (人民币百万) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 14,397 16,630 23,851 37,826 45,511  营业收入 27,717 30,258 41,898 59,153 71,051 

现金 4,497 5,666 6,851 16,061 20,984  营业成本 21,445 22,629 30,159 42,671 51,599 

应收账款 6,180 6,769 11,161 14,154 16,253  营业税金及附加 230.39 286.13 340.37 480.55 577.21 

其他应收账款 51.12 48.44 89.43 105.22 128.57  营业费用 557.27 438.52 418.98 591.53 710.51 

预付账款 30.52 35.27 55.83 72.78 81.70  管理费用 2,031 1,802 2,723 3,845 4,618 

存货 2,760 3,212 4,748 6,515 7,104  财务费用 613.75 705.94 428.98 457.65 469.17 

其他流动资产 878.53 899.06 946.18 918.47 959.57  资产减值损失 (832.72) (408.44) (259.52) (285.47) (328.29) 

非流动资产 28,743 30,398 32,857 34,645 35,398  公允价值变动收益 23.50 0.00 11.75 5.87 8.81 

长期投资 34.22 42.06 59.20 76.35 93.50  投资净收益 (21.38) 12.25 12.25 12.25 12.25 

固定投资 22,730 23,992 26,031 27,382 27,672  营业利润 1,116 2,823 5,890 8,280 9,589 

无形资产 2,599 2,938 3,312 3,696 4,085  营业外收入 36.18 41.32 38.75 40.03 39.39 

其他非流动资产 3,380 3,426 3,456 3,490 3,548  营业外支出 226.85 24.97 24.97 24.97 24.97 

资产总计 43,140 47,029 56,708 72,470 80,909  利润总额 925.78 2,839 5,904 8,295 9,604 

流动负债 19,993 19,008 23,799 28,170 30,405  所得税 325.18 410.14 852.78 1,198 1,387 

短期借款 9,575 8,259 8,259 8,259 8,259  净利润 600.60 2,429 5,051 7,097 8,216 

应付账款 7,032 7,894 11,999 16,148 17,888  少数股东损益 (36.40) (39.48) 50.97 70.97 82.16 

其他流动负债 3,386 2,855 3,540 3,763 4,258  归属母公司净利润 637.01 2,469 5,000 7,026 8,134 

非流动负债 6,060 5,583 5,131 4,400 3,670  EBITDA 3,721 6,028 8,835 11,558 13,130 

长期借款 5,257 3,373 2,921 2,191 1,460  EPS (人民币，基本) 0.13 0.50 1.01 1.41 1.64 

其他非流动负债 802.46 2,210 2,210 2,210 2,210        

负债合计 26,053 24,591 28,929 32,570 34,076  主要财务比率      

少数股东权益 32.37 78.10 129.07 200.04 282.20  会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 3,927 4,251 4,384 4,973 4,973  成长能力      

资本公积 1,796 5,029 6,283 11,849 11,849  营业收入 16.94 9.16 38.47 41.18 20.11 

留存公积 10,280 12,651 16,559 22,360 29,280  营业利润 (54.57) 152.87 108.64 40.58 15.81 

归属母公司股东权益 17,055 22,359 27,650 39,700 46,551  归属母公司净利润 (68.88) 287.56 102.53 40.52 15.77 

负债和股东权益 43,140 47,029 56,708 72,470 80,909  获利能力 (%)      

       毛利率 22.63 25.21 28.02 27.86 27.38 

现金流量表       净利率 2.30 8.16 11.93 11.88 11.45 

会计年度 (人民币百万) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  ROE 3.51 10.83 17.08 12.54 10.47 

经营活动现金 4,873 7,251 6,853 10,095 11,456  ROIC 3.63 9.34 15.07 13.97 12.20 

净利润 600.60 2,429 5,051 7,097 8,216  偿债能力      

折旧摊销 2,152 2,709 2,544 2,952 3,317  资产负债率 (%) 60.39 52.29 51.01 44.94 42.12 

财务费用 613.75 705.94 428.98 457.65 469.17  净负债比率 (%) 72.45 39.99 24.47 (4.77) (10.65) 

投资损失 21.38 (12.25) (12.25) (12.25) (12.25)  流动比率 0.72 0.87 1.00 1.34 1.50 

营运资金变动 (55.58) 801.67 (1,148) (393.68) (525.96)  流动比率 0.54 0.66 0.76 1.08 1.23 

其他经营现金 1,541 616.45 (11.75) (5.87) (8.81)  营运能力      

投资活动现金 (9,201) (4,463) (4,979) (4,721) (4,050)  总资产周转率 0.70 0.67 0.81 0.92 0.93 

资本支出 9,094 4,521 4,986 4,722 4,054  应收账款周转率 4.62 4.66 4.66 4.66 4.66 

长期投资 (96.59) 0.00 (17.15) (17.15) (17.15)  应付账款周转率 3.31 2.95 2.95 2.95 2.95 

其他投资现金 (203.82) 57.84 (10.29) (16.17) (13.23)  每股指标 (人民币)      

筹资活动现金 2,809 (1,820) (689.18) 3,837 (2,483)  每股收益(最新摊薄) 0.13 0.50 1.01 1.41 1.64 

短期借款 5,400 (1,316) 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.83 1.15 1.38 2.03 2.30 

长期借款 (1,467) (1,884) (452.46) (730.23) (730.23)  每股净资产(最新摊薄) 3.24 4.44 5.87 11.29 15.66 

普通股增加 1,298 324.22 132.84 589.62 0.00  估值比率      

资本公积增加 (1,357) 3,233 1,254 5,566 0.00  PE (倍) 283.41 73.13 36.11 25.70 22.19 

其他筹资现金 (1,065) (2,177) (1,624) (1,589) (1,752)  PB (倍) 11.20 8.17 6.19 3.22 2.32 

现金净增加额 (1,260) 1,040 1,185 9,210 4,923  EV EBITDA (倍) 46.11 27.90 18.85 13.55 11.51 
 
资料来源：公司公告、华泰研究预测 
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免责声明 
 

分析师声明 

本人，胡剑、刘叶，兹证明本报告所表达的观点准确地反映了分析师对标的证券或发行人的个人意见；彼以往、现在
或未来并无就其研究报告所提供的具体建议或所表迖的意见直接或间接收取任何报酬。 

 

一般声明及披露 

本报告由华泰证券股份有限公司（已具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格，以下简称“本公司”）制作。本
报告所载资料是仅供接收人的严格保密资料。本报告仅供本公司及其客户和其关联机构使用。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，但本公司及其关联机构(以下统称为“华泰”)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，华泰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。以往表现
并不能指引未来，未来回报并不能得到保证，并存在损失本金的可能。华泰不保证本报告所含信息保持在最新状态。
华泰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。 

 

本公司不是 FINRA 的注册会员，其研究分析师亦没有注册为 FINRA 的研究分析师/不具有 FINRA 分析师的注册资
格。 

 

华泰力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成购买或出售所述证券的要约或招
揽。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，华泰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。 

 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。华泰不
承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假设，任何假设的变化可能会显著影
响所预测的回报。 

 

华泰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，华泰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，为该公司提供投资银行、财务顾问或者金融产
品等相关服务或向该公司招揽业务。 

 

华泰的销售人员、交易人员或其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本
报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。华泰没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。华泰
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。投资者
应当考虑到华泰及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其
他决定的唯一信赖依据。有关该方面的具体披露请参照本报告尾部。 

 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布的机构或人员，也并非意图发送、发布
给因可得到、使用本报告的行为而使华泰违反或受制于当地法律或监管规则的机构或人员。 

  

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
(无论整份或部分)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，并需
在使用前获取独立的法律意见，以确定该引用、刊发符合当地适用法规的要求，同时注明出处为“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利。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。 

 

中国香港 

本报告由华泰证券股份有限公司制作,在香港由华泰金融控股（香港）有限公司向符合《证券及期货条例》及其附属法
律规定的机构投资者和专业投资者的客户进行分发。华泰金融控股（香港）有限公司受香港证券及期货事务监察委员
会监管，是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。在香港获得本报
告的人员若有任何有关本报告的问题,请与华泰金融控股（香港）有限公司联系。 
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香港-重要监管披露 

 华泰金融控股（香港）有限公司的雇员或其关联人士没有担任本报告中提及的公司或发行人的高级人员。 

 在过去 12 个月内，华泰金融控股（香港）有限公司及/或其联营公司已经或者正在为以下公司及/或其联营公司提供
投资银行服务，已经或正在收取其报酬，或有投行客户关系：蓝思科技（300433 CH） 

更多信息请参见下方 “美国-重要监管披露”。 

 

美国 

在美国本报告由华泰证券（美国）有限公司向符合美国监管规定的机构投资者进行发表与分发。华泰证券（美国）有
限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）的注册会员。对于其在美国分发的研究报告，华泰证券（美
国）有限公司根据《1934 年证券交易法》（修订版）第 15a-6 条规定以及美国证券交易委员会人员解释，对本研究报
告内容负责。华泰证券（美国）有限公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能
不属于华泰证券（美国）有限公司的关联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持
交易证券的限制。华泰证券（美国）有限公司是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限
公司的全资子公司。任何直接从华泰证券（美国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，
应通过华泰证券（美国）有限公司进行交易。 

 

美国-重要监管披露 

 分析师胡剑、刘叶本人及相关人士并不担任本报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。分析师及
相关人士与本报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。本披露中所提及的“相关人士”包括 FINRA

定义下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业务的收
入。 

 蓝思科技（300433 CH）：华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司在本报告发布日之前的 12 个月内担
任了标的证券公开发行或 144A 条款发行的经办人或联席经办人。 

 蓝思科技（300433 CH）：华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司在本报告发布日之前 12 个月内曾向
标的公司提供投资银行服务并收取报酬。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或不时会以自身或代理形式向客户出售及购买华泰证券研究
所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债券（包括衍生品）华泰证券研究所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股
票及债券（包括衍生品）。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或其高级管理层、董事和雇员可能会持有本报告中所提到的
任何证券（或任何相关投资）头寸，并可能不时进行增持或减持该证券（或投资）。因此，投资者应该意识到可能
存在利益冲突。  

 

 

评级说明 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数），具体如下： 

 

行业评级 

增持：预计行业股票指数超越基准 

中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息 
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法律实体披露 
中国：华泰证券股份有限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 

香港：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 

美国：华泰证券（美国）有限公司为美国金融业监管局（FINRA）成员，具有在美国开展经纪交易商业务的资格，经
营业务许可编号为：CRD#:298809/SEC#:8-70231 

 

 

华泰证券股份有限公司 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层/ 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999/传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932/传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098/传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com   电子邮件：ht-rd@htsc.com 

 

华泰金融控股（香港）有限公司 
香港中环皇后大道中 99 号中环中心 58 楼 5808-12 室 

电话：+852-3658-6000/传真：+852-2169-0770 

电子邮件：research@htsc.com 

http://www.htsc.com.hk 

 

华泰证券（美国）有限公司 
美国纽约哈德逊城市广场 10 号 41 楼（纽约 10001） 

电话：+212-763-8160/传真：+917-725-9702 

电子邮件: Huatai@htsc-us.com 

http://www.htsc-us.com 

 

©版权所有2021年华泰证券股份有限公司   
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