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 报告导读 

节后医药板块大幅调整，估值已回落至近 10 年平均值以下，建议关注

高景气、高确定性、具有中国优势的核心板块的长期投资机遇。 

投资要点 

❑ 本周思考：如何看待美国拟豁免新冠疫苗知识产权的提案？ 

美国拜登政府单方面表态支持豁免新冠肺炎疫苗的知识产权专利，引爆疫苗

板块大幅下跌。 

我们认为： 

①  市场或对“拟豁免”知识产权专利错误解读。首先“拟豁免”目前仍处

于参与谈判阶段。其次，知识产权非新冠疫苗目前生产短缺的主要因

素。 

② 了解专利离生产疫苗有多远？专利仅是疫苗研发、生产过程中很小的一

部分，如乙肝疫苗专利已经放开三十余年，但能做的厂商仍然有限。 

③ 其他国家什么态度？在美国表态后，需要 164 个成员国的批准才能通过

提案。目前，德国明确反对。 

④ 如果豁免成功什么公司最受益？我们认为，即便豁免成功，短期内仍不

会有较多新进入者，但具有 mRNA 技术基础的疫苗企业及相关设备公司可能

随研发景气度的上涨而受益。 

⑤ 无论政策导向今年什么公司确定性最高？我们建议关注智飞生物、康泰

生物等疫苗头部企业、康希诺、万泰生物等新兴疫苗公司及疫苗产业链上的

设备公司如山东药玻、海尔生物等。 

❑ 医药估值已低于近 10 年均值，关注高景气、高确定性板块 

本周医药板块下跌 6.34%，跑输沪深 300 指数 3.85 个百分点，在所有行业中涨

幅排名倒数第二。成交额及占比有较处历史高位。成交量上看，医药行业本周

两个交易日成交额为 2410.4 亿元，占全部 A 股总成交额的 13.8%，环比下降

0.5pct，高于 18 年以来的中枢 5.7pct。医药板块估值回调明显，已低于近 10 年

历史均值。截至 2021 年 5 月 7 日，医药板块整体估值（历史 TTM，整体法，

剔除负值）为 37.9，环比下降 2.7pct，近一年来首次低于 2010 年以来的历史均

值。医药行业相对沪深 300 的估值溢价率为 185%，较上周环比下降 15pct，基

本处于四年来中枢偏上水平（182.5%）。 

根据浙商医药重点公司分类情况来看，本周所有板块全线下跌。生物药（周累

计跌幅 7.6%）、医药服务（周累计跌幅 7.3%）和研发型创新药企（周累计跌幅

7.1%）跌幅前三，中药（周累计跌幅 3.1%）、医药商业（周累计跌幅 4.5%）和

医疗器械（周累计跌幅 5.7%）跌幅较小。具体看标的表现，创新药板块中复星

医药（-9.28%）、生物药板块中智飞生物（-10.91%）、西藏药业（-14.21%）等

疫苗相关标的受到美国拟放弃对新冠疫苗知识产权保护的提案调整明显。医药

服务板块中药明康德、药石科技、昭衍新药及医美概念股华东医药等高估值公

司也均有较明显调整。我们建议投资者关注高估值、高景气、高确定性板块的

调整机会。据 Wind 中信医药分类看，本周除了中药饮片板块，其余子版块均

有所增长，其中医疗服务（周累计涨幅 11.5%）、医疗器械（周累计涨幅 8.5%）

和生物医药（周累计涨幅 8.1%）明显。 
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❑ 看好高景气赛道背后“中国优势”的持续体现 

年报及 Q1 业绩期披露期结束，我们关注到 CXO 板块、医疗服务龙头、疫苗

板块等公司 2021Q1 业绩增幅明显；我们建议坚持“创新赋能、制造升级和降

本增效”三条选股思路，看好中国高端医药制造业在新一轮全球竞争中脱颖

而出。 

具体而言，建议关注： 

1）创新赋能：抓住进口替代表象下的产品竞争力本质，从中国创新迈向全球

创新。前瞻性布局景气赛道、坚持研发创新和持续提升产品全球竞争力的创新

器械企业；谈判降价背景下把握中国市场，且拥有全球视野和布局的创新药企

业；创新质量提升、服务赋能下龙头集中的研发外包企业。 

2）制造升级：充分发挥中国优势，深度参与全球产业分工。通过新产能、新业

务加速拓展打破产业转移“共识”的特色原料药企业；订单加速，行业景气背

景下优势不断强化的生产外包企业；疫情机遇与集采倒逼下中国制造优势加速

体现并加快国际化进程的出口器械企业。 

3）降本增效：有持续扩大规模和提升效率能力的连锁医院、ICL 及药房。 

具体结合公司质地和估值情况，我们推荐：药明康德、康龙化成、博腾股份、

药石科技、九洲药业、凯莱英、昭衍新药、泰格医药、普洛药业、健友股份、

仙琚制药、天宇股份、华海药业、复星医药、万孚生物、凯普生物、圣湘生物、

维亚生物、阿拉丁等。 

❑ 风险提示 

❑ 行业政策变动；核心产品降价超预期；研发进展不及预期。 

 

表 1：盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
5月 7日 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

603259.SH 药明康德 143.09  1.21  1.67  2.18  118  86  66  买入 

603127.SH 昭衍新药 139.25  1.72  1.96  2.60  120  71  54  买入 

300347.SZ 泰格医药 145.33  1.76  2.19  2.59  72  66  56  买入 

300759.SZ 康龙化成 154.00  1.48  1.84 2.45 104  84  63  买入 

603456.SH 九洲药业 40.10  0.47  0.75  1.08  88  53  37  买入 

300725.SZ 药石科技 131.00  1.20  2.02  2.83  142  65  46  买入 

000739.SZ 普洛药业 28.86  0.69  0.93  1.19  53  31  24  买入 

600521.SH 华海药业 19.97  0.64  0.77  0.99  31  26  20  增持 

300702.SZ 天宇股份 67.03  3.66  3.62  5.15  19  19  13  增持 

603707.SH 健友股份 42.80  0.87  1.13  1.52  50  38  28  增持 

002332.SZ 仙琚制药 14.06  0.55  0.65  0.79  28  22  18  增持 

600196.SH 复星医药 54.65  1.43  1.80  2.13  38  30  26  买入 

300363.SZ 博腾股份 51.29  0.60  0.75 1.01 86  68  51  买入 

300639.SZ 凯普生物 36.74  1.54  1.71  2.13  24  21  17  买入 

01873.HK 维亚生物 6.74  (0.25) 0.23  0.44  - 29 15  买入 

688289.SH 圣湘生物 95.20  6.54  4.55  4.01  15  21  24  增持 

688179.SH 阿拉丁 90.64  0.74  1.12  1.47  123  81  62  增持 

603108.SH 润达医疗 11.75  0.57  0.75 0.95 21  16  12  买入 

002821.SZ 凯莱英 307.1  3.0  4.1  5.6  103  75  55  买入 

资料来源：Wind，除维亚生物 HKD 外其余为 RMB，浙商证券研究所 
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1. 如何看待美国拟豁免新冠疫苗知识产权的提案？ 

2021年 5月 5日，美国拜登政府单方面表态支持豁免新冠肺炎疫苗的知识产权专利，

以扩大全球范围内的疫苗接种，引爆疫苗板块大幅下跌。5 月 6 日，节后首个开盘日，疫

苗概念股复星医药、智飞生物、康希诺及沃森生物当日分别下跌 9.99%、8.73%、14.38%

及 10.80%。 

我们认为： 

① 市场或对“拟豁免”知识产权专利错误解读 

首先“拟豁免”目前仍处于参与谈判阶段，仍无定论。其次，市场上部分理解认

为知识产权的豁免将完全共享技术路线、生产细节，只要有产能的公司均可以生

产出同等质量的疫苗产品。而实际上知识产权非新冠疫苗目前生产短缺的主要因

素，生产能力及产业化能力才是扩大生产、解决短缺的核心，而短期内其他国家

及地区的疫苗厂商快速布局厂房、对接上游原材料、快速解决生产及产业化问题

仍有一定难度。 

② 了解专利离生产疫苗有多远？ 

mRNA 疫苗开发的进程包括靶点抗原的筛选与发现、mRNA 的生产、纯化、递

送、产品安全性和有效性分析等几个关键环节。其中，递送系统与化学修饰技术

的专利作为关键步骤对外豁免的可能性较小，短期掌握难度很大。专利仅是疫苗

研发、生产过程中很小的一部分，如乙肝疫苗专利已经放开三十余年，但能做的

厂商仍然有限。 

③ 其他国家什么态度？ 

在美国表态后，世贸组织还需继续就新冠疫苗专利豁免的提案文本进行谈判，

且需要所有 164 个成员国的批准才能通过提案。目前，德国明确反对，认为限制

新冠疫苗生产的因素是生产能力和高质量标准，而不是专利，而知识产权保护是

创新的源泉，豁免疫苗专利不会推动全球供应的增加。 

④ 如果豁免成功什么公司最受益？ 

我们认为，即便豁免成功，短期内仍不会有较多新进入者，但两类公司可能受益。 

具有 mRNA 技术基础的疫苗企业：如沃森合作的艾博生物、君实生物、西藏药

业投资的斯微生物、智飞生物参股的深信生物都是具有 mRNA 技术平台积累的

公司，如果豁免成功或推进此类公司的研发进度。  

相关设备公司：豁免成功可能使研发热情提高，或利好相应的大型设备公司。 

⑤ 无论政策导向今年什么公司确定性最高？ 

 我们认为，市场格局较难被专利影响，新冠疫苗的紧急获批也仍需要较高标准的

临床安全性与有效性试验（中国 CDE、美国 FDA、WHO 对于新冠疫苗的有效性

要求均为保护率不低于 50%，95% CI 下限不低于 30%；可接受的最短保护时长

分别为 6 个月、2 个月（EUA 要求）、3 个月（EUL 要求）） 

我们建议关注智飞生物、康泰生物等疫苗头部企业、康希诺、万泰生物等新兴疫苗公

司及疫苗产业链上的设备公司如山东药玻、海尔生物等。 
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2. 医药估值已低于近 10 年均值，关注高景气、高确定性板块 

本周医药板块下跌 6.34%，跑输沪深 300 指数 3.85 个百分点，在所有行业中涨幅排

名倒数第二。成交额及占比有较处历史高位。成交量上看，医药行业本周两个交易日成交

额为 2410.4 亿元，占全部 A 股总成交额的 13.8%，环比下降 0.5pct，高于 18 年以来的中

枢 5.7pct。医药板块估值回调明显，已低于近 10 年历史均值。截至 2021 年 5 月 7 日，医

药板块整体估值（历史 TTM，整体法，剔除负值）为 37.9，环比下降 2.7pct，近一年来首

次低于 2010 年以来的历史均值。医药行业相对沪深 300 的估值溢价率为 185%，较上周

环比下降 15pct，基本处于四年来中枢偏上水平（182.5%）。 

据 Wind 中信医药分类看，本周除了中药饮片板块，其余子板块均有明显调整，其中

生物医药（周累计跌幅 7.5%）、医疗服务（周累计跌幅 7.3%）、医药流通（周累计跌幅 7.2%）

机医疗器械（周累计跌幅 7.2%）调整较为明显。 

考虑中信医药分类涉及部分公司交叉业务，根据浙商医药重点公司分类情况来看，本

周所有板块全线下跌。生物药（周累计跌幅 7.6%）、医药服务（周累计跌幅 7.3%）和研

发型创新药企（周累计跌幅 7.1%）跌幅前三，中药（周累计跌幅 3.1%）、医药商业（周累

计跌幅 4.5%）和医疗器械（周累计跌幅 5.7%）跌幅较小。具体看标的表现，创新药板块

中复星医药（-9.28%）、生物药板块中智飞生物（-10.91%）、西藏药业（-14.21%）等疫苗

相关标的受到美国拟放弃对新冠疫苗知识产权保护的提案调整明显。医药服务板块中药

明康德、药石科技、昭衍新药及医美概念股华东医药等高估值公司也均有较明显调整。我

们建议投资者关注高估值、高景气、高确定性板块的调整机会。据 Wind 中信医药分类看，

本周除了中药饮片板块，其余子版块均有所增长，其中医疗服务（周累计涨幅 11.5%）、

医疗器械（周累计涨幅 8.5%）和生物医药（周累计涨幅 8.1%）明显。 

年报及 Q1 业绩期披露期结束，我们关注到 CXO 板块、医疗服务龙头、疫苗板块等

公司 2021Q1 业绩增幅明显；全球抗疫常态化下，我们建议关注高景气赛道背后“中国优

势”特征在市场化、全球化竞争中的持续体现，坚持“创新赋能、制造升级和降本增效”

三条选股思路，看好中国高端医药制造业在新一轮全球竞争中脱颖而出。 

具体而言，建议关注： 

1）创新赋能：抓住进口替代表象下的产品竞争力本质，从中国创新迈向全球创新。

前瞻性布局景气赛道、坚持研发创新和持续提升产品全球竞争力的创新器械企业；谈判降

价背景下把握中国市场，且拥有全球视野和布局的创新药企业；创新质量提升、服务赋能

下龙头集中的研发外包企业。 

2）制造升级：充分发挥中国优势，深度参与全球产业分工。通过新产能、新业务加

速拓展打破产业转移“共识”的特色原料药企业；订单加速，行业景气背景下优势不断强

化的生产外包企业；疫情机遇与集采倒逼下中国制造优势加速体现并加快国际化进程的

出口器械企业。 

3）降本增效。有持续扩大规模和提升效率能力的连锁医院、ICL 及药房。 

具体结合公司质地和估值情况，我们建议关注：药明康德、康龙化成、博腾股份、药

石科技、九洲药业、凯莱英、昭衍新药、泰格医药、普洛药业、健友股份、仙琚制药、天

宇股份、华海药业、复星医药、万孚生物、凯普生物、圣湘生物、维亚生物、阿拉丁等。 
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3. 本周行情回顾 

3.1. 医药行业行情：大幅跑输大盘，板块估值已低于近 10 年均值 

本周医药板块下跌 6.34%，跑输沪深 300 指数 3.85 个百分点，在所有行业中涨幅排

名倒数第二。2021 年初以来，医药板块上涨 0.6%，跑赢沪深 300 指数 4.7pct。 

图 1：本周医药板块（中信分类）和沪深 300 走势  图 2：2021 年以来医药板块（中信分类）和沪深 300 走势 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

   

成交额及占比有较处历史高位。成交量上看，医药行业本周两个交易日成交额为

2410.4 亿元，占全部 A 股总成交额的 13.8%，环比下降 0.5pct，高于 18 年以来的中枢

5.7pct。 

图 3：本周各大行业涨跌幅（上：上周涨幅；下：2021 年至今涨幅） 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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图 4：2015 年以来医药行业成交额及其占 A 股市场总成交额比例 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

医药板块估值回调明显，已低于近 10 年历史均值。截至 2021 年 5 月 7 日，医药板

块整体估值（历史 TTM，整体法，剔除负值）为 37.9，环比下降 2.7pct，近一年来首次低

于 2010 年以来的历史均值。医药行业相对沪深 300 的估值溢价率为 185%，较上周环比

下降 15pct，基本处于四年来中枢偏上水平（182.5%）。 

我们认为，基于过去 3-4 年医药板块政策导向产业的结构化升级，产业分化加速，从

时间维度上，医改已经进入明显的深水区。就整体行业发展方向而言，医药行业明显处于

新旧动能更替、供给侧改革的关键阶段，但长期景气的逻辑和基础未变。全球新冠疫情短

期是扰动，长期是催化剂。我们认为，2021 年医药投资策略即把握中国优势，从降本、

增效、提质三大主线中挖掘优质个股，继续看好特色原料药、创新器械、生产外包、创新

药、医疗服务、出口产业链等板块的龙头公司。 

图 5：2010 年以来医药行业估值及估值溢价率变化情况 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

3.2. 医药子行业：高估值板块回调明显 

据 Wind 中信医药分类看，本周除了中药饮片板块，其余子板块均有明显调整，其中

生物医药（周累计跌幅 7.5%）、医疗服务（周累计跌幅 7.3%）、医药流通（周累计跌幅 7.2%）

机医疗器械（周累计跌幅 7.2%）调整较为明显。 

考虑中信医药分类涉及部分公司交叉业务，根据浙商医药重点公司分类情况来看，本

周所有板块全线下跌。生物药（周累计跌幅 7.6%）、医药服务（周累计跌幅 7.3%）和研

发型创新药企（周累计跌幅 7.1%）跌幅前三，中药（周累计跌幅 3.1%）、医药商业（周累
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计跌幅 4.5%）和医疗器械（周累计跌幅 5.7%）跌幅较小。具体看标的表现，创新药板块

中复星医药（-9.28%）、生物药板块中智飞生物（-10.91%）、西藏药业（-14.21%）等疫苗

相关标的受到美国拟放弃对新冠疫苗知识产权保护的提案调整明显。医药服务板块中药

明康德、药石科技、昭衍新药及医美概念股华东医药等高估值公司也均有较明显调整。我

们建议投资者关注高估值、高景气、高确定性板块的调整机会。 

图 6：本周医药子板块涨跌幅（中信）  图 7：本周医药子板块涨跌幅（浙商医药） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所（以上为浙商医药重点公司汇总） 

本周医疗服务及生物医药板块PE调整最明显，目前估值排名前三的仍然为医疗服务、

生物医药及化学制剂，市盈率分别为 73 倍、55 倍、42 倍。 

图 8：2010 年以来医药子行业估值变化情况 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

短期来看，近期市场出现多家绩优白马股估值大幅回调的行情，我们认为主要为此前

部分基本面优秀的公司估值处于历史较高位置，导致市场对于估值与业绩的匹配极为敏

感，以至于对于短期的业绩不及预期甚至基本符合预期都具有较强的情绪放大。但从长期

来看，其中很多标的基本面优质、长期逻辑充分，其此前较高的估值在当前剧烈调整中易

落入合理区间，带来投资机遇。我们建议关注具有中国优势、具备市场化、国际化竞争力

的板块，具体而言，包括： 

1、前瞻性布局景气赛道、坚持研发创新和持续提升产品全球竞争力的创新器械企业； 

2、谈判降价背景下把握中国市场，且拥有全球视野和布局的创新药企业； 

3、通过新产能、新业务加速拓展打破产业转移“共识”的特色原料药企业； 
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4、订单加速，行业景气背景下优势不断强化的生产外包企业； 

5、疫情机遇与集采倒逼下中国制造优势加速体现并加快国际化进程的出口器械企业； 

6、创新质量提升、服务赋能下龙头集中的研发外包企业； 

3.3. 陆港通&港股通：龙头仍是重点布局方向 

截至 2021 年 5 月 7 日，陆港通医药行业投资 2748 亿元，医药持股占陆港通总资金

的 20.27%，明显回落。各板块中，医疗服务板块净流出金额最高，约为 58 亿元，其余净

流出较多的板块分别为化学制药及生物制品板块。我们认为，陆港通资金流向反映的是包

括海外投资者在内的机构对医药各子板块的不同景气度预期，可以看到医疗服务、化学制

品和生物制品板块受关注较高，在高估值的影响下波动较大。 

图 9：2017-2021.5.7 医药北上金额及占总北上资金比例  图 10：2017-2021.5.7 医药股北上资金布局子行业 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

具体持仓标的上，2021 年 5 月 6 日至 5 月 7 日陆港通医药标的陆港通持股市值增长

前 5 名分别为润达医疗、同仁堂、华兰生物、吉林敖东及葵花药业，市值下降幅度最大的

5 名分别为爱尔眼科、智飞生物、迈瑞医疗、药明康德及天坛生物。港股通医药标的市值

变动前 5 名分别为微创医疗、复星医药、远大医药、威高股份及中国中药，后 5 名分别为

药明康德、阿里健康、平安好医生、药明生物及康哲药业。 

图 11：2021.5.6-5.7 陆港通医药市值变动前 5 名及后 5 名  图 12：2021.5.6-5.7 陆港通医药股市值前 10 名 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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图 13：2021.5.6-5.7 港股通医药市值变动前 5 名及后 5 名  图 14：2021.5.6-5.7 港股通医药股市值前 10 名 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

图 15：2021.5.6-5.7 陆港通医药股陆港通持股占比前 10  图 16：2021.5.6-5.7 港股通医药股港股通持股占比前 10 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

3.4. 限售解禁&股权质押情况追踪 

近一个月来限售股解禁及股权质押情况变化：关注基本面因素外可能影响股价流动

性和交易配置的因素。2021 年 4 月 19 日至 5 月 28 日，共有 23 家医药上市公司发生或即

将发生限售股解禁，其中贵州三力、万泰生物、新产业和吉贝尔等公司涉及解禁股份占流

通股本比例较高。 

在股权质押方面，国际医学、贵州百灵等公司第一大股东股权质押比例有所上升。 

表 2：2021 年 4 月 19 日至 5 月 28 日医药公司解禁限售股情况 

代码 简称 解禁日期 
解禁数量 

(万股) 

解禁市值 

(万元) 

解禁股本占流通

A股比例 

解禁收益率

(%) 

000661.SZ 长春高新 2021-04-20 1,996.97 947,543.34 5.5% 447.19 

688639.SH 华恒生物 2021-04-22 2,370.48 83,559.25  52.20 

600566.SH 济川药业 2021-04-26 7,332.99 142,333.24 9.0% 1.30 

300529.SZ 健帆生物 2021-04-27 11.21 1,031.32 0.0%  

603439.SH 贵州三力 2021-04-28 12,154.36 252,202.92 298.3%  

688221.SH 前沿生物-U 2021-04-28 440.74 6,888.75 5.3% -23.76 

603392.SH 万泰生物 2021-04-29 6,412.45 2,007,737.53 147.1%  

688366.SH 昊海生科 2021-04-30 760.00 97,888.00 19.3%  

603127.SH 昭衍新药 2021-04-30 17.07 2,603.69 0.1%   
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300702.SZ 天宇股份 2021-04-30 5.81 419.99 0.1%   

300642.SZ 透景生命 2021-04-30 19.52 1,323.92 0.3%   

603259.SH 药明康德 2021-05-07 19.91 2,848.74 0.0%   

000597.SZ 东北制药 2021-05-10 4,402.70 21,617.26 3.4% 21.72 

603259.SH 药明康德 2021-05-10 63,378.46 9,068,823.66 42.9%   

300482.SZ 万孚生物 2021-05-11 683.82 64,429.48 2.8% 197.71 

603259.SH 药明康德 2021-05-12 334.62 47,880.53 0.2%   

300832.SZ 新产业 2021-05-12 10,991.04 1,346,292.49 266.8%   

603658.SH 安图生物 2021-05-12 2,037.58 226,028.31 4.7% -26.61 

300347.SZ 泰格医药 2021-05-13 37.98 5,520.17 0.1%   

600896.SH *ST 海医 2021-05-13 7,634.13 33,437.47 8.8% 15.87 

688566.SH 吉贝尔 2021-05-18 3,867.35 88,369.04 96.2%   

000650.SZ 仁和药业 2021-05-20 16,159.82 128,955.33 13.7% 54.65 

002332.SZ 仙琚制药 2021-05-26 5,725.92 80,506.43 6.3%   

资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所 

表 3：本周医药公司前三大股东股票质押比例变动 

公司简称 
第一大股东 

质押比例变化（%） 

第二大股东 

质押比例变化（%） 

第三大股东 

质押比例变化（%） 

国际医学 6.48  0.00  0.00  

贵州百灵 1.48  0.00  0.00  

资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所 

4. 风险提示 

行业政策变动；核心产品降价超预期；研发进展不及预期。  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

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

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 
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