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主要观点： 
 
[Table_Summary] ⚫ 本周专题：8 月家电淘数据跟踪 

8 月淘系家电数据出炉，白电延续回暖，清洁电器增速亮眼。销额方

面，8 月白电中空、冰、洗分别同比+16%、15%、42%，延续 7 月

以来回暖趋势，景气度向上。清洁电器中洗地机增速尤为亮眼，同比

+1809%，远超其他子行业增速，需求强劲；均价方面，白电和厨房

大电同比提升较多，空调、冰箱、洗衣机、集成灶、洗碗机均价分别

同比+27%、+43%、+56%、+47%、+32%，小家电各品类表现各异。 

白电：空冰洗保持高增。8月空调销额 17.7 亿元（同比+16%）、销量 51.4

万台（同比-9%）、均价 3447元（同比+27%）；8 月冰箱销额 15.1亿元

（同比+15%）、销量 72.2万台（同比-20%）、均价 2098 元（同比+43%）；

8月洗衣机销额 14.8亿元（同比+42%）、销量 81.6 万台（同比-9%）、

均价 1813元（同比+56%）； 

厨房大电：集成灶、洗碗机新兴品类景气度延续。8月集成灶销额 2.4 亿

元（同比+10%）、销量 36496台（同比-25%）、均价 6645元（同比+47%）；

8 月洗碗机销额 1.4 亿元（同比+4%）、销量 3.6 万台（同比-21%）、均

价 4033 元（同比+32%）； 

清洁小家电：扫地机增速放缓，洗地机表现亮眼。8 月扫地机器人销额

4.1亿元（同比-13%）、销量 23.0 万台（同比-32%）、均价 1782元（同

比+27%）；8月洗地机销额 6.3亿元（同比 1809%）、销量 25.4 万台（同

比+1984%）、均价 2458 元（同比-8%）； 

厨房小家电：增速回落，短期承压。8月厨房小家电销额 39.3 亿元（同

比-14%）、销量 1812.9万台（同比-21%）、均价 217 元（同比+8%）； 

个护小家电：整体承压，表现各异。8月个护小家电销额 27.7 亿元（同

比-10%）、销量 2407.5万台（同比-9%）、均价 115 元（同比-1%）。 

⚫ 本周观点 

白电板块：展望下半年，2020 年疫情导致的 6-7 月份高基数压力将

得到缓解，叠加 5月以来大宗原材料涨价趋势有所缓解、6月以来地

产竣工提速带来的需求释放，以及 7月以来高温天气增多，因此，预

计下半年作为必需品的白电将迎来底部复苏。 

厨电板块：地产竣工加速大背景下，厨电企业将充分受益。从集成灶

龙头火星人、浙江美大、亿田智能已发布的中报看：火星人实现营收

9.2 亿元、归母净利润 1.4 亿元，分别同比 79.7%/178.2%；浙江美

大实现营收 9.1亿元、归母净利润 2.5亿元，分别同比+40.7%/49.2%；

亿田智能实现营收 16.87 亿元、归母净利润 1.93 亿元，分别同比

+47.5%/98.1%。集成灶板块高景气度和渗透率提升逻辑持续得到验

证，未来有望延续。 

清洁电器板块：石头科技于 8月 25日推出新款带拖布自清洁扫地机

G10和洗地机 U10，同时洗地机的快速放量吸引美的、莱克、九阳等
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企业迅速跟进，下半年或有更多企业推出相关产品，清洁电器板块高

景气度的确定性较强。 

⚫ 投资建议 

推荐关注竞争格局持续优化且下半年盈利能力有望修复的白电龙头海尔

智家、美的集团、格力电器。 

推荐关注产品结构持续优化、多元渠道稳健拓展的集成灶龙头火星人，

以及全面推进产品、品牌、渠道和管理提升的集成灶龙头亿田智能。 

推荐关注综合优势突出、借助智能生活电器打造第二增长极的扫地机器

人龙头科沃斯，以及技术壁垒深厚、海外渠道快速拓展的扫地机器人龙

头石头科技。 

⚫ 风险提示 

宏观经济增长不及预期导致居民购买力下降；地产调控严峻对下游家

电需求产生负面影响。 
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1 本周专题：8 月家电淘数据跟踪 

1.1 总体：8 月白电延续回暖，清洁电器增速亮眼 

据淘系数据，8 月白电延续回暖，清洁电器增速亮眼。销额方面，8 月白电中

空、冰、洗分别同比+16%、15%、42%，延续 7 月以来回暖趋势，景气度向上。清洁

电器中洗地机增速尤为亮眼，同比+1809%，远超其他子行业增速，需求强劲；均价

方面，白电和厨房大电同比提升较多，空调、冰箱、洗衣机、集成灶、洗碗机均价

分别同比+27%、+43%、+56%、+47%、+32%，小家电各品类表现各异。 

 

 

 

图表 1 8 月家电各品类销额增速（%） 

 

资料来源：淘系数据，华安证券研究所 

图表 2 8 月家电各品类均价增速（%） 

 

资料来源：淘系数据，华安证券研究所 
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1.2 白电：空冰洗保持高增 

8 月空调量跌价增，销额同比+16%。8 月空调销额 17.7亿元（同比+16%）、销

量 51.4 万台（同比-9%）、均价 3447 元（同比+27%），销额增长主要由均价提升

贡献。分品牌看，美的 8 月销售 6.8 万台，同比-54%，均价 3324 元，同比+17%，

增速低于行业；格力 8 月销售 20.8 万台，同比+85%，均价 4351 亿元，同比+23%，

呈现量价齐升趋势，增速领跑行业；海尔 8 月销售 2.6 万台，同比+74%，均价

3534 元，同比+15%，亦实现量价齐升，增速仅次于格力。 

 

 

8 月冰箱量跌价增，销额同比+15%。8 月冰箱销额 15.1 亿元（同比+15%）、销

量 72.2 万台（同比-20%）、均价 2098 元（同比+43%），销额增长亦主要由均价提

升拉动。分品牌看，海尔 8月销售 16.0 万台，同比+10%，均价 3430 元，同比+34%，

量价齐升、领跑行业；美的 8 月销售 8.8 万台，同比+20%，均价 2696 元，同比+4%，

亦实现量价齐升，且销额增长主要由销量增长拉动。 

 

 

8 月洗衣机量跌价增，销额同比+42%。8 月洗衣机销额 14.8 亿元（同比+42%）、

销量 81.6 万台（同比-9%）、均价 1813 元（同比+56%），销额增长主要由均价提升

拉动。分品牌看，海尔 8 月销售 17.8 万台，同比+32%，均价 3007 元，同比+30%，

呈现量价齐升趋势，增速领跑行业；美的 8 月销售 4.8 万台，同比-41%，均价 2124

元，同比+32%，销量下滑带动销额同比-22%。 

 

 

图表 3 8 月空调重点品牌销额、销量、均价及增速（%） 

 

资料来源：淘系数据，华安证券研究所 

图表 4 8 月冰箱重点品牌销额、销量、均价及增速（%） 

 

资料来源：淘系数据，华安证券研究所 

图表 5 8 月洗衣机重点品牌销额、销量、均价及增速（%） 

 

资料来源：淘系数据，华安证券研究所 
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1.3 厨房大电：集成灶、洗碗机新兴品类景气度延续 

8 月油烟机量跌价增，销额同比-14%。8 月油烟机销额 2.5 亿元（同比-14%）、

销量 32.5 万台（同比-22%）、均价 764 元（同比+10%），销量下滑拖累销额表现。

分品牌看，老板 8 月销售 8596 台，同比+6%，均价 2967元，同比+12%，呈现量价齐

升趋势，增长较为稳健；方太 8 月销售 7939 台，同比+2%，均价 2977 元，同比+3%，

基本与上年持平；华帝 8 月销售 8002 台，同比+42%，均价 2189 元，同比-10%，销

量增长快于均价下跌，拉动销额同比+28%；美的 8 月销售 12184 台，同比+56%，均

价 1973 元，同比+36%，实现量价齐升，增速领跑行业。 

 

 

8 月燃气灶量跌价增，销额同比-15%。8 月燃气灶销额 1.2 亿元（同比-15%）、

销量 24.1 万台（同比-34%）、均价 490 元（同比+27%），销量下滑明显，亦拖累销

额表现。分品牌看，老板 8 月销售 3517 台，同比+32%，均价 1769 元，同比+26%，

呈现量价齐升趋势，增长领跑行业；方太 8 月销售 5147台，同比+1%，均价 1799 元，

同比+7%，增长稳健，仅次于老板；华帝 8 月销售 11111台，同比+2%，均价 1077 元，

同比 0%，总体与上年同期基本持平；美的 8 月销售 14046 台，同比-40%，均价 924

元，同比+22%，销量下滑拖累销额表现，销额同比-26%。 

 

 
8 月集成灶量跌价增，销额同比+10%。8 月集成灶销额 2.4 亿元（同比+10%）、

销量 36496 台（同比-25%）、均价 6645 元（同比+47%），主因蒸烤一体机款占比提

升带动行业均价提升，进而拉动销额增长。分品牌看，火星人 8 月销售 5049 台，同

比+60%，均价 11096 元，同比+38%，呈现量价齐升趋势，增速领跑行业；美大 8 月

销售 505 台，同比+12%，均价 8832 元，同比-9%，增长较为稳健，销额与上年基本

持平；亿田 8 月销售 2504台，同比+50%，均价 11759元，同比 31%，亦实现量价齐

升，增速仅次于火星人；帅丰 8 月销售 1755 台，同比-8%，均价 11276 元，同比+30%，

增速介于美大和亿田之间。 

图表 6 8 月油烟机重点品牌销额、销量、均价及增速（%） 

 

资料来源：淘系数据，华安证券研究所 

图表 7 8 月燃气灶重点品牌销额、销量、均价及增速（%） 

 

资料来源：淘系数据，华安证券研究所 
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8 月洗碗机量跌价增，销额同比+4%。8 月洗碗机销额 1.4 亿元（同比+4%）、销

量 3.6 万台（同比-21%）、均价 4033 元（同比+32%），均价提升明显，拉动销额保

持正增长。分品牌看，西门子 8 月销售 5465 台，同比-21%，均价 6089 元，同比+1%，

销量下滑拖累销额同比下滑-21%；老板 8 月销售 1766 台，同比+179%，均价 5453 元，

同比+5%，销量增长迅猛，拉动销额同比增长+193%，增速领跑行业；方太 8 月销售

1635 台，同比+84%，均价 5659 元，同比-9%，销量增长对冲均价下滑，带动销额同

比增长+68%，仅次于老板；美的 8 月销售 5137 台，同比-59%，均价 4632 元，同比

+45%，销量下滑拖累销额表现，销额同比下降 41%。 

 

 

1.4 清洁小家电：扫地机增速放缓，洗地机表现亮眼 

8 月扫地机器人量跌价增，销额同比-13%。8 月扫地机器人销额 4.1 亿元（同比

134%）、销量 23.0 万台（同比 32%）、均价 1782 元（同比+27%），销量下滑拖累销

额表现。分品牌看，科沃斯 8 月销售 5.9 万台，同比+9%，均价 2636 元，同比+26%，

量价齐升、增长稳健；石头 8 月销售 1.2 台，同比+62%，均价 2754 元，同比+3%，

销量增长较快，拉动销额同比增长+68%；云鲸 8 月销售 1.2 万台，同比-55%，均价

2099 元，同比-25%，量价齐跌，增速跑输行业；米家 8 月销售 1.3 万台，同比-29%，

均价 1596 元，同比+6%，销量下滑拖累销额同比-25%；追觅 8 月销售 0.6 万台，同

比+6264%，均价 4330 元，同比+167%，量价高增，增速远超行业，带动销额同比+16886%，

表现亮眼。 

  

图表 8 8 月集成灶重点品牌销额、销量、均价及增速（%） 

 

资料来源：淘系数据，华安证券研究所 

图表 9  8 月洗碗机重点品牌销额、销量、均价及增速（%） 

 

资料来源：淘系数据，华安证券研究所 
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8月洗地机量增价跌，销额同比+1809%。8月洗地机销额 6.3亿元（同比 1809%）、

销量 25.4 万台（同比 1984%）、均价 2458 元（同比-8%），销量增长迅猛，拉动销

额亦高速增长。分品牌看，添可 8 月销售 29712 台，同比+431%，均价 3867 元，同

比+16%，量价齐升，高增趋势不改；必胜 8 月销售 180900 台，同比+7915%，均价

2290 元，同比-25%，销量高增拉动销额同比增长 5911%，增速领跑行业；石头 8 月

销售 443 台，均价 4199 元，规模较小，8 月 25 日石头推出新品 G10，目前开放预

售，预计后期有望实现高增；美的 8 月销售 515 台，均价 3751 元，规模亦较小，后

续有望推出新品，推动规模提升。 

 

 

1.5 厨房小家电：增速回落，短期承压 

8 月厨房小家电量跌价增，销额同比-14%。8 月厨房小家电销额 39.3 亿元（同

比-14%）、销量 1812.9 万台（同比-21%）、均价 217元（同比 8.3%），销量下滑拖

累销额表现。分品牌看，美的 8 月销售 212 万台，同比+4%，均价 212 元，同比-5%，

总体表现稳健，基本与上年持平；九阳 8 月销售 130 万台，同比-25%，均价 246 元，

同比+6%，销量下滑拖累销额同比下滑 21%；苏泊尔 8 月销售 181 万台，同比+16%，

均价 233 元，同比+3%，量价齐升，增速领跑行业；小熊 8 月销售 89 万台，同比-

33%，均价 149 元，同比+21%，均价下滑未能对冲销量下滑，致使销额同比下降 19%；

摩飞 8 月销售 12 万台，同比-6%，均价 457 元，同比+1%，总体增速较为稳健，销额

同比仅下滑 5%。  

  

图表 10 8 月扫地机器人重点品牌销额、销量、均价及增速（%） 

 

资料来源：淘系数据，华安证券研究所 

图表 11 8 月洗地机重点品牌销额、销量、均价及增速（%） 

 

资料来源：淘系数据，华安证券研究所 
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1.6 个护小家电：整体承压，表现各异 

8 月个护小家电量跌价增，销额同比-6%。8 月个护小家电销额 27.7 亿元（同比

-6%）、销量 2407.5 万台（同比-20%）、均价 115 元（同比-1%），销额下滑拖累销

额表现。分品牌看，奥佳华 8 月销售 3.0 台，同比+624%，均价 1179 元，同比-54%，

销量大幅增长拉动销额同比增长 236%，增速领跑行业；荣泰健康 8月销售 0.7万台，

同比-20%，均价 3738 元，同比+45%，均价提升带动销额同比增长+16%；倍轻松 8 月

销售 7.0 万台，同比+35%，均价 511 元，同比-20%，销量增长对冲均价下行，拉动

销额同比增长+8%；SKG 8 月销售 12.1 万台，同比-32%，均价 540 元，同比+16%，销

量下滑致使销额同比下降 21%，增速低于行业平均。  

 

 

2 本周观点 

2.1 白电板块：关注龙头底部复苏 

据奥维数据，白电 7 月线上零售延续 5 月以来的强劲涨势，空/冰/洗线上呈现

量价齐升态势，线上销额分别同比+57.6%/23.3%/19.3%，线上销量分别同比

+38.5%/13.6%/4.1%，线上均价分别同比 13.8%/8.6%/14.6%。其中，7 月空调数据

尤为亮眼，线上、线下增速环比 6 月均有大幅提升（线上销额/销量环比 6 月分别

提升 40.3/36.7 pct，线下销额/销量环比 6 月分别提升 22.6/17.5pct），主要因

为 7 月以来高温天气推动空调需求上行和 6 月以来地产竣工加速带来的需求释放所

致。 

 

图表 12 8 月厨房小家电重点品牌销额、销量、均价及增速（%） 

 

资料来源：淘系数据，华安证券研究所 

图表 13 8 月个护小家电重点品牌销额、销量、均价及增速（%） 

 

资料来源：淘系数据，华安证券研究所 
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展望下半年，2020 年疫情导致的 6-7 月份高基数压力将得到缓解，叠加 5 月

以来大宗原材料涨价趋势有所缓解、6 月以来地产竣工提速带来的需求释放，以及

7 月以来高温天气增多，因此，预计下半年作为必需品的白电将迎来底部复苏。 

 

投资建议：推荐关注竞争格局持续优化且下半年盈利能力有望修复的白电龙头

海尔智家、美的集团、格力电器。 

 

2.2 厨电板块：关注集成灶高景气赛道 

据奥维数据，厨电板块整体需求较为疲软，但子板块间表现有所分化。传统厨

电方面，7 月油烟机/燃气灶/热水器线上销额分别同比-6.6%/-13.5%/9.2%，新兴

厨电方面，集成灶/洗碗机 7 月线上销额分别同比-12.6%/-14.5%。传统和新兴厨电

环比 6 月增速均有所不同程度的放缓，主要因为 618 电商促销引起的虹吸效应所

致。但集成灶线下销额仍维持较高增速，7 月同比+49.4%，增速环比 6 月增速仍提

升 3.7 个 pct，板块景气度仍较好。 

 

从集成灶龙头火星人、浙江美大、亿田智能已发布的中报看：火星人实现营收

9.2 亿元、归母净利润 1.4 亿元，分别同比 79.7%/178.2%；浙江美大实现营收 9.1

亿元、归母净利润 2.5 亿元，分别同比+40.7%/49.2%；亿田智能实现营收 16.87 亿

元、归母净利润 1.93 亿元，分别同比+47.5%/98.1%，集成灶板块的高景气度和渗

透率提升逻辑持续得到验证，未来有望延续。 

 

投资建议：推荐关注产品结构持续优化、多元渠道稳健拓展的集成灶龙头火星

人，以及全面推进产品、品牌、渠道和管理提升的集成灶龙头亿田智能。 

 

2.3 清洁电器板块：关注技术壁垒深厚的扫地机龙头 

据奥维数据，7 月清洁电器/扫地机器人线上销额分别同比 6.6%/0.6%，线下销

额分别同比 9.1%/0.3%，环比 6 月增速有所放缓，主因 618 促销导致的虹吸效应所

致。 

 

从上半年清洁电器销售情况来看，拖布自清洁类扫地机快速放量，主要因为科

沃斯于 2021 年 3 月推出带拖布自清洁的扫地机器人地宝 N9+，拉动该品类快速增

长，7 月单月该品类占行业的线上销售额比重已接近 50%； 洗地机行业同样保持快

速增长，7 月线上销额同比+36.3%，环比 6 月提升 18.3个 pct，7 月线上/线下销

额市占率分别达到 16.7%/39.1%，相较年初，分别提升 4.6/29.4 个 pct，渗透率持

续提升。 

 

展望下半年，石头科技将在 8 月 25 日推出新款带拖布自清洁扫地机和洗地

机，同时洗地机的快速放量已吸引美的、莱克等企业迅速跟进，下半年或有更多企

业推出相关产品，清洁电器板块的高景气度确定性较强。 

 

投资建议：推荐关注综合优势突出、借助智能生活电器打造第二增长极的扫地

机器人龙头科沃斯，以及技术壁垒深厚、海外渠道快速拓展的扫地机器人龙头石头

科技。  
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3 本周家电板块走势 

本周沪深 300 指数上涨 0.3%，中小板指数下跌 2.5%，创业板指数下跌 4.8%，

家电板块涨幅弱于大盘，上涨 0.1%。从细分板块看，白电、黑电、小家电涨跌幅

分别为 1.4%、-1.0%、-5.0%。 

 

图表 14 家电指数周涨跌幅 图表 15 家电指数年走势 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 16 家电重点公司估值 

 

资料来源：wind 一致预期，华安证券研究所 
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4 本周重要公告 

图表 17 上市公司重要公告 

时间 上市公司 公告 

2021-09-11 惠而浦 

公司关于控股股东增持计划的进展公告：格兰仕家用电器计划自 2021 年 5 月 12 日起 12

个月内，以自有及自筹资金增持本公司 A 股股份，拟累计增持股份不低于公司总股本的

1.00%，不超过公司总股本的 5.00%，本次增持不设价格区间。 

2021-09-11 亿田智能 

发布 2021 年限制性股票激励计划(草案)：本激励计划拟向激励对象授予 176.90 万股限制

性股票。其中，首次授予 151.90 万股；预留授予 25.00万股，本激励计划首次授予的激

励对象合计 89 人，包括公司（含控股子公司，下同）高级管理人员、核心管理人员及核

心技术（业务）人员及董事会认为需要激励的其他人员。本激励计划涉及的标的股票来源

为公司向激励对象定向发行的 A 股普通股股票。 

2021-09-11 四川长虹 

关于下属子公司转让参股公司股权的公告：中广融合是本公司下属子公司长虹网络的参股

公司。长虹网络拟通过在西南联合产权交易所公开挂牌的方式转让其持有的中广融合 6%

股权（含未实缴出资金额 600 万元对应的出资义务）。本次转让底价拟定为 1,800万元。 

2021-09-11 深康佳 A 

康佳集团股份有限公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易预案摘

要：本次交易，上市公司拟向明高控股等 11 名明高科技股东发行股份购买其持有的明高

科技 100%股权，拟向海四达集团等 33 名海四达电源股东发行股份及支付现金购买其持有

的海四达电源 100%股权，并向控股股东华侨城集团发行股份募集配套资金。 

关于披露重组预案暨股票复牌的提示性公告：康佳集团股份有限公司（以下简称“公

司”）正在筹划资产重组事项，因有关事项尚存不确定性，为了维护投资者利益，避免对

公司股价造成重大影响，根据深圳证券交易所的相关规定，经向深圳证券交易所申请，公

司股票于 2021 年 8 月 31 日开市起停牌，并将于 2021年 9 月 13 日开市起复牌。 

2021-09-09 格力电器 

关于回购股份比例达到 5%暨回购进展公告：截至 2021 年 9 月 8 日，公司第三期回购计划

已通过回购专用证券账户以集中竞价方式累计回购公司股份 313,236,027 股，占公司截至

2021 年 9 月 8 日总股本的 5.2069%，最高成交价为 56.11 元/股，最低成交价为 40.21 元/

股，支付的总金额为 14,894,962,349.39 元，本次回购符合相关法律法规的要求，符合公

司既定的回购方案。 

2021-09-09 澳柯玛 

中信建投证券股份有限公司关于青岛澳柯玛控股集团有限公司免于发出要约收购公司的

持续督导意见：经青岛市国资委批准，澳柯玛控股集团受让青岛企发投持有的澳柯玛

79,918,327 股股份，并取得青岛企发投持有的上市公司 159,037,471 股股份的表决权。本

次收购完成后，收购人合计拥有上市公司表决权的比例为 29.90%，超过上市公司当时控股

股东青岛企发投持有的 8.69%的表决权，收购人成为上市公司控股股东。 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

5 风险提示： 

宏观经济增长不及预期导致居民购买力下降；地产调控严峻对下游家电需求产

生负面影响。  
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[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介 

分析师：马远方，新加坡管理大学量化金融硕士，曾任职国盛证券研究所，2020年新财富轻工纺服第 4名团

队。2021年加入华安证券研究所，以龙头白马确立研究框架，擅长挖掘成长型企业。 

分析师：虞晓文，约翰霍普金斯大学金融学硕士，浙江大学经济学学士。2018年以来从事轻工行业研究，重点

覆盖家居和日用品板块。 
 

[Table_Reputation] 重要声明 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对

这些信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意

见仅供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何

形式的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者

务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券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并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 

以本报告发布之日起 6个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

无法给出明确的投资评级。 
  


