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2020年，建材全行业业绩概况

2020年：受疫情影响，全行业营收及归母净利润增速略有下降，但韧性十足

 营业收入：受疫情影响，2020年，建材行业实现营业收入6739亿元，同比增长8.6%，增速较2019年下降近6个百分点
，但仍保持中速增长，韧性十足。

 归母净利润：2020年，建材全行业实现归母净利润797亿元，同比增长11.2%，增速较2019年下降6个百分点。

图表：营业收入及增速

资料来源：Wind，民生证券研究院 资料来源：Wind，民生证券研究院
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图表：归母净利润及增速
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2020年：ROE及销售毛利率均略有下降，但仍处于较高位置

 ROE&销售毛利率：2020年，建材行业净资产收益率（ROE）为16.3%，较2019年下降0.4个百分点；销售毛利率为
27.3%，较2019年下降2.4个百分点。二者虽有下降，但仍处于6年内的高位处。

 资产负债率：2020年，建材全行业资产负债率为45.7%，低于2019年的49.1%。

图表：ROE&销售毛利率 图表：资产负债率
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资料来源：Wind，民生证券研究院 资料来源：Wind，民生证券研究院
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2021Q1，建材全行业业绩概况

2021年Q1：受去年一季度低基数影响，全行业营收及归母净利润高增速

 营业收入：2021年Q1，建材行业实现营业收入1370亿元，同比增长58%，增速较2020年Q1上升近81个百分点，增长强
劲，主要系去年一季度疫情影响后基数低。

 归母净利润：2021年Q1 ，建材全行业实现归母净利润130亿元，同比增长94%，增速较2020年Q1上升132个百分点。

图表：营业收入及增速 图表：归母净利润及增速
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资料来源：Wind，民生证券研究院 资料来源：Wind，民生证券研究院
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2021年Q1：ROE&销售毛利率变化不大，负债率略有改善

 ROE&销售毛利率：2021Q1，建材行业净资产收益率（ROE）为2.4%，较2020年Q1上升0.9个百分点；销售毛利率为25%
，较2020年Q1下降3个百分点。

 资产负债率：2021Q1，建材全行业资产负债率为45%，低于2021年Q1的49%，负债率得以改善

图表：ROE&销售毛利率 图表：资产负债率

2021Q1，建材全行业业绩概况
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资料来源：Wind，民生证券研究院 资料来源：Wind，民生证券研究院
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2020年，水泥子行业业绩概况

2020年:水泥行业营收增长9.5%，归母净利润增长0.3%

 营业收入：2020年，水泥子行业实现营业收入4427亿元，同比增长9.5%，增速较2019年下降6.6个百分点，依旧保持
较高增速。

 归母净利润：2020年，水泥子行业实现归母净利润587亿元，同比增长0.3%，增速较2019年下降18.1个百分点，降幅
较大。

图表：营业收入及增速 图表：归母净利润及增速
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资料来源：Wind，民生证券研究院 资料来源：Wind，民生证券研究院
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2020年：ROE及销售毛利率下降，资产负债率改善

 ROE&销售毛利率：2020年，水泥子行业净资产收益率（ROE）为17.6%，较2019年下降2.4个百分点；销售毛利率为
28.0%，较2019年下降4.7个百分点。

 资产负债率：2020年，水泥子行业资产负债率为45.6%，低于2019年的49.5%，负债率略有改善。

图表：ROE&销售毛利率 图表：资产负债率
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资料来源：Wind，民生证券研究院 资料来源：Wind，民生证券研究院
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2021Q1，水泥子行业业绩概况

2021Q1:水泥行业营收增长56%，归母净利润增长33%

 营业收入：2021年Q1，水泥子行业实现营业收入836亿元，同比增长56%，增速较2020年Q1上升80个百分点。

 归母净利润：2021年Q1，水泥子行业实现归母净利润78亿元，同比增长33%，增速较2020年Q1上升67个百分点，增幅
较大。

图表：营业收入及增速 图表：归母净利润及增速

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2016Q1 2017Q1 2018Q1 2019Q1 2020Q1 2021Q1

营收，亿元

同比（右轴），%

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

500

600

-20

0

20

40

60

80

100

2016Q1 2017Q1 2018Q1 2019Q1 2020Q1 2021Q1

归母净利润，亿元

同比（右轴），%

9

资料来源：Wind，民生证券研究院 资料来源：Wind，民生证券研究院
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2020Q1：ROE及销售毛利率下降，资产负债率改善

 ROE&销售毛利率：2021Q1，水泥子行业净资产收益率（ROE）为2.19%，较2020Q1上升0.33个百分点；销售毛利率为
24%，较2020Q1下降7个百分点。

 资产负债率：2021Q1，水泥子行业资产负债率为45%，低于2020Q1的49%，负债率略有改善。

图表：ROE&销售毛利率 图表：资产负债率

2021Q1，水泥子行业业绩概况
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资料来源：Wind，民生证券研究院 资料来源：Wind，民生证券研究院
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水泥板块上市公司业绩情况

公司 20年净利（百万元） 19年净利（百万元） YOY(%) 21Q1净利（百万元） 20Q1净利（百万元） YOY(%)

海螺水泥 35,129.7 33,592.8 4.6 4,913.3 5,808.6 18.2

华新水泥 5,630.6 6,342.3 -11.2 354.1 734.3 107.3

华新B股 5,630.6 6,342.3 -11.2 354.1 734.3 107.3

冀东水泥 2,850.0 2,700.6 5.5 -281.0 -51.5 81.7

金隅集团 2,843.8 3,693.6 -23.0 136.7 221.0 61.6

上峰水泥 2,025.8 2,331.5 -13.1 336.2 354.5 5.4

塔牌集团 1,782.2 1,733.5 2.8 323.4 351.7 8.8

天山股份 1,516.3 1,635.8 -7.3 -29.8 87.5 393.6

万年青 1,480.6 1,369.0 8.2 252.1 324.8 28.8

祁连山 1,437.1 1,234.1 16.4 12.6 46.8 273.1

宁夏建材 964.9 768.9 25.5 -17.0 1.7 110.3

四川双马 888.8 728.7 22.0 133.1 203.9 53.2

尖峰集团 584.4 724.7 -19.4 122.7 88.8 -27.6

金圆股份 474.5 503.3 -5.7 -23.1 -19.1 17.2

西藏天路 436.8 433.6 0.7 -53.1 -42.5 19.8

福建水泥 277.9 466.9 -40.5 75.1 40.8 -45.7

青松建化 252.4 220.5 14.5 -75.5 -60.4 20.0

亚泰集团 137.2 53.5 156.6 -273.7 -262.0 4.3

博闻科技 23.6 7.1 230.2 3.8 11.7 208.9

 2020年净利增
速：2020年，
水泥板块净利
增速最高的为
博闻科技的
230.2%。

 2021Q1净利增
速：2021Q1，
水泥板块净利
增速最高的为
天山股份的
393.6%。

资料来源：Wind，民生证券研究院

图表：水泥子行业上市公司业绩情况
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2020年：玻璃行业盈利大幅增长

 营业收入：2020年，玻璃子行业实现营业收入407.2亿元，同比增长7.1%，增速较2019年下降2.4个百分点。

 归母净利润：2020年，玻璃子行业实现归母净利润50.8亿元，同比增长82.9%，增速较2019年增长64.5个百分点，盈
利大幅增长。

图表：营业收入及增速 图表：归母净利润及增速
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资料来源：Wind，民生证券研究院 资料来源：Wind，民生证券研究院
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2020年：ROE及销售毛利率下降，资产负债率改善

 ROE&销售毛利率：2020年，玻璃子行业净资产收益率（ROE）为13.9%，较2019年上升5.4个百分点；销售毛利率为
31.8%，较2019年上升6.0个百分点。

 资产负债率：2020年，水泥子行业资产负债率为43.0%，低于2019年的48.2%，近6年负债率持续改善。

图表：ROE&销售毛利率 图表：资产负债率
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资料来源：Wind，民生证券研究院 资料来源：Wind，民生证券研究院
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2021Q1：玻璃行业盈利大幅增长

 营业收入：2021Q1，玻璃子行业实现营业收入119亿元，同比增长80%，增速较2020年Q1上升97个百分点。

 归母净利润：2021Q1，玻璃子行业实现归母净利润29亿元，同比增长489%，增速较2020年Q1增长497个百分点，盈利
大幅增长。

图表：营业收入及增速 图表：归母净利润及增速

2021Q1，玻璃子行业业绩概况
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资料来源：Wind，民生证券研究院 资料来源：Wind，民生证券研究院
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2020Q1：ROE及销售毛利率大幅提升，资产负债率改善

 ROE&销售毛利率：2021Q1，玻璃子行业净资产收益率（ROE）为7%，较2020Q1上升6个百分点；销售毛利率为41%，较
2020Q1上升12个百分点；ROE和毛利率均大幅增长。

 资产负债率：2021年Q1，水泥子行业资产负债率为40%，低于2020Q1的50%，负债率进一步改善。

图表：ROE&销售毛利率 图表：资产负债率

2021Q1，玻璃子行业业绩概况
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资料来源：Wind，民生证券研究院 资料来源：Wind，民生证券研究院
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玻璃板块上市公司业绩情况

公司 20年净利（百万元） 19年净利（百万元） YOY(%) 21Q1净利（百万元） 20Q1净利（百万元） YOY(%)

旗滨集团 1,825.4 1,346.4 35.6 160.6 880.1 448.1

福莱特 1,628.8 717.2 127.1 215.2 837.8 289.4

南玻A 779.3 536.4 45.3 111.3 573.3 415.2

南玻B 779.3 536.4 45.3 111.3 573.3 415.2

金晶科技 330.9 98.4 236.2 29.7 355.4 1,096.9

洛阳玻璃 327.4 54.0 506.2 3.1 140.7 4,478.7

耀皮玻璃 179.3 208.5 -14.0 -25.3 46.5 283.6

耀皮B股 179.3 208.5 -14.0 -25.3 46.5 283.6

亚玛顿 137.7 -97.1 241.9 13.4 46.1 245.1

金刚玻璃 -131.1 -88.2 -48.6 -18.8 0.4 102.0

 2020年净利增速：2020年，玻璃板块净利增速最高的为洛阳玻璃的506.2%。

 2021Q1净利增速：2021Q1，玻璃板块净利增速最高的为洛阳玻璃的4478.7%。

图表：玻璃子行业上市公司业绩情况

资料来源：Wind，民生证券研究院
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2020年：其他建材行业盈利大幅增长

 营业收入：2020年，玻璃子行业实现营业收入1904亿元，同比增长6.8%，增速较2019年下降5.2个百分点。

 归母净利润：2020年，玻璃子行业实现归母净利润158.6亿元，同比增长53.4%，增速较2019年增长44.4个百分点，
盈利大幅增长。

图表：营业收入及增速 图表：归母净利润及增速
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资料来源：Wind，民生证券研究院 资料来源：Wind，民生证券研究院



民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格
请务必阅读最后一页免责声明

证券研究报告

2020年：ROE及销售毛利率上升，资产负债率改善

 ROE&销售毛利率：2020年，其他建材子行业净资产收益率（ROE）为13.6%，较2019年上升4.4个百分点；销售毛利率
为24.6%，较2019年上升1.5个百分点。

 资产负债率：2020年，其他建材子行业资产负债率为46.7%，低于2019年的47.8%。

图表：ROE&销售毛利率 图表：资产负债率
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资料来源：Wind，民生证券研究院 资料来源：Wind，民生证券研究院
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2021Q1：其他建材行业盈利大幅增长

 营业收入：2021Q1，玻璃子行业实现营业收入415亿元，同比增长58%，增速较2020年Q1上升79个百分点。

 归母净利润：2021Q1，玻璃子行业实现归母净利润23亿元，同比增长640%，增速较2020年Q1增长716个百分点，盈利
大幅增长。

图表：营业收入及增速 图表：归母净利润及增速

2021Q1，其他建材子行业业绩概况
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资料来源：Wind，民生证券研究院 资料来源：Wind，民生证券研究院
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2021Q1：ROE及销售毛利率上升，资产负债率改善

 ROE&销售毛利率：2021Q1，其他建材子行业净资产收益率（ROE）为2%，较2020年Q1上升2个百分点；销售毛利率为
23%，较2020年Q1上升2个百分点。

 资产负债率： 2021Q1 ，其他建材子行业资产负债率为45%，低于2020年Q1的47%。

图表：ROE&销售毛利率 图表：资产负债率

2021年Q1，其他建材子行业业绩概况

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2016Q1 2017Q1 2018Q1 2019Q1 2020Q1 2021Q1

ROE，% 销售毛利率，%

42%

43%

43%

44%

44%

45%

45%

46%

46%

47%

47%

48%

2016Q1 2017Q1 2018Q1 2019Q1 2020Q1 2021Q1

资产负债率，%

20

资料来源：Wind，民生证券研究院 资料来源：Wind，民生证券研究院
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其他建材板块上市公司业绩情况

公司 20年净利（百万元） 19年净利（百万元） YOY(%) 21Q1净利（百万元） 20Q1净利（百万元） YOY(%)

*ST雅博 -34.0 -318.0 89.3 -6.9 -4.0 -70.3 

北京利尔 453.3 415.9 9.0 111.5 96.9 15.1 

北新建材 2859.9 441.1 548.3 522.0 33.2 1468.4 

帝欧家居 566.6 566.0 0.1 75.7 50.5 49.8 

东方雨虹 3388.9 2065.9 64.0 296.3 131.1 126.1 

东宏股份 318.5 201.4 58.2 42.2 35.5 18.9 

东鹏控股 851.9 794.4 7.2 52.0 -109.3 147.5 

法狮龙 64.2 84.7 -24.2 10.1 1.3 708.2 

顾地科技 -249.0 10.7 -2431.9 -25.3 -35.1 28.0 

海螺型材 32.4 11.6 179.0 -28.2 -36.0 21.7 

海南发展 149.6 51.2 192.0 20.5 6.7 206.6 

海南瑞泽 41.4 -411.9 110.1 2.5 -15.2 116.4 

韩建河山 28.5 -67.0 142.5 -8.0 -22.6 64.8 

华达新材 275.2 191.3 43.9 48.1 20.8 131.1 

华立股份 34.0 93.8 -63.8 9.3 -20.0 146.6 

坚朗五金 817.2 439.3 86.0 42.7 8.3 415.7 

嘉寓股份 80.8 25.5 216.6 -18.0 -41.3 56.4 

开尔新材 75.0 57.9 29.6 -11.6 47.5 -124.5 

凯伦股份 278.6 135.4 105.7 54.2 26.5 104.0 

科顺股份 890.3 363.4 145.0 165.5 29.4 463.2 

垒知集团 372.5 402.4 -7.5 72.2 52.9 36.4 

丽岛新材 114.8 115.6 -0.8 35.6 10.1 252.6 

龙泉股份 -90.1 7.2 -1352.3 2.3 -49.5 104.6 

鲁阳节能 370.3 340.3 8.8 113.7 40.8 178.9 

图表：其他建材子行业上市公司业绩情况

 2020年净利增
速：2020年，
其他建材板块
净利增速最高
的为北新建材
的548.3%。

 2021Q1净利增
速：2021Q1，
其他建材板块
净利增速最高
的为北新建材
的1468.4%。

资料来源：Wind，民
生证券研究院
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其他建材板块上市公司业绩情况

公司 20年净利（百万元） 19年净利（百万元） YOY(%) 21Q1净利（百万元） 20Q1净利（百万元） YOY(%)

蒙娜丽莎 566.4 432.7 30.9 47.1 39.6 18.9 

纳川股份 48.2 237.2 -79.7 0.2 4.0 -94.0 

濮耐股份 300.1 252.3 19.0 78.6 76.4 2.9 

青龙管业 167.5 156.8 6.8 5.9 -34.7 117.0 

瑞泰科技 27.7 25.6 8.2 14.2 -9.6 248.0 

三和管桩 330.6 154.1 114.6 33.4 -10.3 424.0 

三圣股份 73.4 124.8 -41.2 25.4 20.3 25.1 

深天地A -8.0 50.8 -115.7 4.2 -11.5 136.2 

四川金顶 38.2 39.3 -2.7 20.5 2.2 827.7 

四方新材 243.7 233.0 4.6 40.3 22.9 76.0 

ST罗普 26.9 49.0 -45.2 0.9 -25.0 103.8 

兔宝宝 402.7 394.3 2.1 102.8 -28.3 462.9 

万邦德 284.9 157.0 -3.3 27.6 47.8 -42.3 

万里石 12.1 -35.0 134.5 24.0 1.9 1139.2 

伟星新材 1192.6 983.2 21.3 112.8 86.1 31.0 

西部建设 784.2 660.7 18.7 99.6 -109.1 191.3 

雄塑科技 212.5 233.8 -9.1 43.8 30.0 46.2 

旭杰科技 19.7 15.6 26.4 3.9 0.1 3665.1 

扬子新材 -120.8 -317.6 62.0 3.2 -11.5 128.3 

永高股份 769.6 513.7 49.8 75.1 37.9 98.3 

友邦吊顶 83.6 96.5 -13.4 9.8 -20.8 147.3 

悦心健康 57.2 37.9 51.0 -11.5 -19.1 39.5 

正源股份 -768.5 22.0 -3591.2 -14.2 -35.6 60.1 

中铁装配 14.1 67.3 -79.1 1.6 1.9 -17.8 

图表：其他建材子行业上市公司业绩情况

资料来源：Wind，民生证券研究院
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行业观点：水泥
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水泥需求：长期来看，水泥需求已进入平台期

 水泥表观需求量：长期来看，水泥需求已进入平台期，未来需求增速预计在5%以下。我国的水泥表观需求量从1999
年以来经历了快速增长期和高位平台期两个阶段：快速增长期（1999-2014）的年化复合增速超10%，峰值24.8亿吨
出现在2014年；之后水泥总需求进入高位平台期（2015-2020），每年需求在22-24亿吨，未来需求增速预计在5%以
下。

图表：1999-2020年水泥表观需求量及增速

资料来源：Wind，民生证券研究院
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行业观点：水泥

水泥价格：水泥价格高位波动；华东&中南水泥高于其他区域

 全国水泥均价：水泥均价进入新平台期，价格维持在高位且波动不大。2014年至今，我国水泥变化可分为三阶段，
第一阶段（2014.1-2016.7），受供给端产能过剩和需求端疲软影响，水泥均价波动向下；第二阶段（2016.8-
2019.1），受错峰限产+产能置换等供给侧改革影响，水泥价格逐步上升；第三阶段（2019.2至今），错峰限产常态
化，水泥价格进入新平台期，稳定在高位。

 分区域水泥均价：华东和中南地区需求较为旺盛，水泥价格高于其他区域。

图表：全国水泥均价（元/
吨）
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行业观点：水泥

下游需求：地产和基地回暖

 房地产固定资产投资完成额累计同比：受去年疫情导致的低基数影响，2021年2月至3月，房地产投资完成额累计同
比均超20%；

 基础设施固定资产投资完成额累计同比：受去年疫情导致的低基数影响，2021年2月至3月，基础设施投资完成额累
计同比均超20%。

图表：房地产和基建投资完成额累计同比，%

资料来源：Wind，民生证券研究院
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个股观点：水泥板块

一、投资主线：在需求处于平台期，且错峰限产常态化和产能置换并举的背景下，2021年，我
们建议关注水泥板块的结构性机会，推荐以下两条投资主线：

（1）供给侧改革下，水泥价格维持在高位叠加整体需求低迷，具有低成本优势的龙头的高盈利
性仍可保证，建议关注低成本的行业领军者海螺水泥；

（2）全国整体水泥需求不振的情况下，在国家大战略下重点区域的水泥需求仍将保持旺盛，建
筑关注深度受益粤港澳大湾区建设带来的强劲需求的塔牌集团。

二、具体个股：

1、海螺水泥：行业领军者，低生产成本+低费用率

 核心业务：2020年，公司水泥熟料自产销量3.25亿吨，同比增长0.7%；2019年全国累计水泥产量23.8亿吨，同比增
长2.0%；公司销量市占率为13.7%。

 业绩与估值：2020年归母净利351亿，预计2021-2023年379亿，406亿和431亿元，对应PE分别为7.0，6.6和6.2。

 推荐逻辑：1）国内水泥领军企业，未来持续受益供给收缩及基建回暖。2）海螺核心竞争力是生产低成本和低费用
率。实现水泥吨成本178元/吨大幅低于行业水平（208元/吨）。费用端其6.0%的费用率远低于平均水平12.6%。
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个股观点：水泥板块

2、塔牌集团：受益粤港澳大湾区建设+新增产能投产

 核心业务：截止至2020年末，公司现有8条新型干法熟料水泥生产线，产能合计为2200万吨；2020年水泥销量1921万吨，
较上年同期下降了0.88%。

 护城河：区位垄断，位于粤东地区。

 业绩与估值：2020年净利17.8亿，预计2021-2023年净利21.2亿，23.3亿和25.1亿元，对应PE为6.4，5.8和5.4倍。

 推荐逻辑：（1）粤港澳大湾区建设在即，公司业绩有望稳定增长。（2）两条万吨线陆续投产，吨水泥成本下降提升盈
利能力。（3）现金流优秀，资本开支减少，高股息支付率有望成为常态。
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个股观点：其他

一、投资主线：

（1）看好2021年竣工持续回暖，进而带来玻纤需求高增长，建议关注长海股份；

（2）看好突破技术壁垒，形成钛白粉低成本优势壁垒的坤彩科技；

二、具体个股：

1、长海股份：玻纤行业供需格局向好+产能市值弹性高

 核心业务：玻纤纱及制品；

 护城河：规模优势，成本优势

 业绩与估值：2020年归母净利2.7亿，预计2021-2023年4.1亿，5.2亿和6.6亿元，对应PE分别为17.1，13.4和10.7。

 推荐逻辑：1）行业逻辑：供需格局向好，看好2021年竣工回暖带来的行业持续高景气；2）公司逻辑：产能扩张+高
弹性+产业链一体化布局优势。
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个股观点：其他

2、坤彩科技：突破钛白粉萃取法技术壁垒，形成低成本优势

 核心业务：珠光材料+钛白粉。

 护城河：渠道网络，成本优势。

 业绩与估值：2020年净利1.6亿，预计2021-2023年净利4.1亿，10.5亿和20.5亿元，对应PE为45.6，17.9和8.7倍。

 推荐逻辑：1)行业逻辑：珠光材料行业壁垒高，国内CR3企业市占率达43%。2020年国内珠光材料市场空间32亿元，过去5
年复合增速15%；2)公司逻辑：公司萃取法钛白技术具有明显成本优势。产能扩张公司盈利能力上行。我们测算，50万吨
萃取法钛白项目可获毛利47亿元。
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盈利预测

资料来源：Wind，民生证券研究院

重点公司
现价

2021/5/7

EPS PE

评级

2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E

海螺水泥 50.24 6.63 7.16 7.66 7.6 7.0 6.6 推荐

塔牌水泥 11.40 1.51 1.77 1.95 7.6 6.4 5.8 推荐

长海股份 17.09 0.66 1.00 1.28 25.9 17.1 13.4 推荐

坤彩科技 40.00 0.34 1.27 1.96 117.6 31.5 20.4 推荐

图表：投资组合盈利预测与评级
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风险提示

地产开工数据下滑，基建加码节奏较慢，房地产竣工端回暖速度慢，坤彩科技萃取法钛白粉产能投产速度
慢

 地产开工数据下滑：地产为建材行业的最重要的下游，地产开工数据下滑将会影响建材需求，进而影响建材行业中各
公司盈利，特别是水泥行业的盈利水平；

 基建加码节奏较慢：基建投资时国内经济最重要的“稳定器”之一，且其也是建材行业的主要下游，因而若基建加码
节奏变慢，则来自于基建的建材需求将变慢，进而也会影响到建材行业内公司的盈利水平；

 房地产竣工端回暖速度慢：房地产需求为玻璃纤维及制品的主要下游之一，若房地产竣工端回暖速度较慢，则会拖累
玻纤及制品需求的增长，进而影响到玻纤行业内公司的盈利能力；

 坤彩科技萃取法钛白粉产能投产速度慢：坤彩科技的钛白粉萃取法技术为独家核心技术，基于萃取法的钛白粉产能已
处于建设末期，产能即将投放，若产能投产速度慢，则会影响到未来几年坤彩科技的盈利能力；
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分析师介绍

分析师：杨 侃

简介：南京大学地科院与美国Rutgers大学化工系联合培养博士（地球
探测与信息技术专业，计算化学与油气资源方向），本科专业为地球化
学。2014年10月加入民生证券，从事石化、建材方向的行业研究，2015
年度“天眼”中国最佳证券分析师评选采掘行业最佳选股分析师第二
名，2019年获得《财经》今榜最佳独立见解分析师。
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分析师承诺：
作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用

的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公
正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。

民生证券研究院：
北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005
上海：上海市浦东新区世纪大道1239号世纪大都会1201A-C单元； 200122
深圳：广东省深圳市深南东路5016号京基一百大厦A座6701-01单元； 518001

评级说明：
公司评级标准 投资评级 说明

以报告发布日后的12个月内公司股价
的涨跌幅为基准。

推荐 分析师预测未来股价涨幅15%以上
谨慎推荐 分析师预测未来股价涨幅5%～15%之间
中性 分析师预测未来股价涨幅-5%～5%之间
回避 分析师预测未来股价跌幅5%以上

行业评级标准

以报告发布日后的12个月内行业指数
的涨跌幅为基准。

推荐 分析师预测未来行业指数涨幅5%以上

中性 分析师预测未来行业指数涨幅-5%～5%之间

回避 分析师预测未来行业指数跌幅5%以上
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