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[Table_Summary] 报告摘要： 

 优质高硬脆材料切割设备/耗材供应商，业绩稳健增长 

公司成立于 2006 年，全名为青岛高测科技股份有限公司，成立初期公司主营业务为轮

胎断面切割应用技术及产品研发，于 2015 年正式进军光伏领域。目前公司产品主要应

用于光伏行业硅片制造环节。 

 公司业务布局完备，产能建设逐步推进 

公司加快创新业务领域拓展，实现量级突破，持续发挥“多场景硬脆材料切割”协同优势，

加快技术与产品创新，加快半导体行业、蓝宝石行业、磁性材料行业市场化布局，在创

新业务领域，发挥公司“多场景硬脆材料切割”协同优势。 

公司切片产能建设持续推进，预计公司在 2021/2022/2023 年末累计切片产能将分别达到

5GW/16GW/35GW，随着产能建设的持续推进和下游光伏行业的快速发展，公司切片业

务市占率有望继续提升。 

 光伏业务占主导地位，主营业务稳定上升 

公司目前的主营业务为切割装备与切割耗材，同属于光伏行业。2018-2020 年，公司在

光伏行业合计营收为 5.64、6.69 与 6.89 亿元，分别占总营收的 92.92%，93.70%和 92.36%。 

 盈利预测 

预计公司 2021-2023 年公司的营业收入分别为 15.30 亿元、25.65 亿元、36.24 亿元，同

比增速分别为 105%、68%、41%，实现归母净利润分别为 1.57 亿元、3.20 亿元、5.12

亿元，同比增速分别为 167%、104%、60%。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示： 

可再生能源或光伏行业政策变化风险；技术升级迭代及产品研发失败风险；新业务拓展

不利的风险。 

 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 746 1,530 2,565 3,624 

增长率（%） 4.5 105.0 67.7 41.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 59 157 320 512 

增长率（%） 83.8 166.5 104.0 59.9 

每股收益（元） 0.43 0.97 1.98 3.16 

PE（现价） 183.6 81.4 39.9 25.0 

PB 13.0 11.4 8.9 6.6 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

推荐 首次评级 

当前价格： 78.94元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2021-11-12 

近 12个月最高/最低（元） 78.94/17.4 

总股本（百万股） 162 

流通股本（百万股） 110 

流通股比例（%） 68.23 

总市值（亿元） 128 

流通市值（亿元) 87 
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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1 优质高硬脆材料切割设备/耗材供应商，业绩稳健增长 

1.1 公司简介 

公司成立于 2006 年，全名为青岛高测科技股份有限公司，成立初期公司主营业务为轮胎断

面切割应用技术及产品研发，于 2015 年正式进军光伏领域。目前公司产品主要应用于光伏行业

硅片制造环节。基于自主研发的核心技术，公司正在持续研发新品，推进金刚线切割技术在光伏

硅材料、半导体硅材料、蓝宝石材料、磁性材料等更多高硬脆材料加工领域的产业化应用。助力

客户降低生产成本、提高生产效率、提升产品质量。公司依托持续的研发投入和技术创新，产品

类型不断丰富、产品性能不断提升，产品质量及技术性能已居于行业先进水平。目前，公司在产

品质量、专业技术及服务响应方面得到客户广泛认可，并已与隆基股份、中环股份、保利协鑫、

晶科能源、晶澳集团、天合光能、阳光能源、环太集团、东方希望等光伏行业领先企业建立了长

期稳定的合作关系。 

图1: 公司发展历程 

 

 

资料来源：公司网站，民生证券研究院 

公司业务布局完备，产能建设逐步推进。目前公司旗下子公司共有四家，总员工数约 1400

人，其中青岛总部现有 650 人左右；长治高测新材料科技有限公司现有 200 余人，是公司的金刚

线主要制造基地；壶关高测新材料科技有限公司为母公司金刚线第二制造基地，现有员工近 300

人；洛阳高测精密机械有限公司主要负责轴承的研发与制造，现有员工 50 余人；乐山高测新能

源科技有限公司主要负责光伏大硅片的研发，目前产能处于爬坡阶段，现有员工 200 余人。 目

前在建项目有乐山高测 6GW 切片和 12GW 机加项目、盐城高测 5GW 切片项目。 

 



 

 

 

本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 4 

[Table_Page] 高测股份（688556） 

 

图2: 长治高测新材料科技有限公司  图3: 乐山高测新能源科技有限公司 

 

 

 

资料来源：公司资料，民生证券研究院                                资料来源：公司资料，民生证券研究院 

1.2 股权结构 

截止至 2021 年三季度，公司前十大控股股东持股占比为 55.59%。其中实际控制人与最终受

益人张顼持股 25.63%，与去年年报披露的数据相比没有发生变化；上海德望达众企业管理咨询中

心持股占比相比去年减少 1.25%。前十大股东人选与去年相比发生变更，新进股东分别是前海开

源公用事业行业股票型证券投资基金、广发科技创新混合型证券投资基金、张洪国和青岛劲邦劲

诚创业投资合伙企业，持股数量占总股本比例分别为 2.28%，1.84%，1.81%和 1.69%。 

图4: 公司股权结构 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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1.3 财务指标 

公司业绩进入快速发展期。2021 年前三季度，公司实现营收 9.73 亿元，与去年同期相比增

长 92%；归母净利润达到 1.12 亿元，与去年同期相比增长 177%。近年来公司业绩维持较快增长，

2015-2020 年营收和净利润 CAGR 分别为 63%和 69%。 

图5:  2018-2021 年公司营收（单位：万元）   图6: 2018-2021 年公司归母净利润（单位：万元） 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

1.4 主营业务 

光伏业务占主导地位，主营业务稳定上升。公司目前的主营业务为切割装备与切割耗材，同

属于光伏行业。2018-2020 年，公司在光伏行业合计营收为 5.64、6.69 与 6.89 亿元，分别占总营

收的 92.92%，93.70%和 92.36%。 

图7: 2018-2020 年公司主营业务收入（单位：亿元）   图8: 2018-2020 年公司主营收入占比 

 

 

 资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

1.5 股权激励 

滚动多次股权激励，助推公司发展。公司对各部门骨干采取每两年一期、多次滚动的股权激

励制度。总共用于股权激励的股本数为 323.1 万股，占总股本的 2%，其中业务骨干 53.85 万股、
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总经理 50 万股、技术骨干 90.7 万股、管理骨干 128.5 万股。 

图9: 公司股权激励数量及占比（单位：万股） 

  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2 碳中和目标下，行业需求和竞争格局良好 

《巴黎协定》指出碳减排长期目标，预计 2050-2070 年实现全球碳中和。“碳达峰”指某地区

或行业二氧化碳排放量达到历史最高值，然后经历平台期进入持续下降的过程，是二氧化碳排放

量由增转降的历史拐点。“碳中和”是指地球上产生的二氧化碳的排放量与碳汇等形式的吸收量完

全抵消，使全球整体的二氧化碳总量达到平衡不增加的状态。《巴黎协定》指出碳减排长期目标

是全球升温控制在 2℃以内，并寻求将气温升幅进一步限制在 1.5℃以内，参考 BP 展望，预计全

球将在 2023 年左右实现碳达峰，在 2050-2070 年实现碳中和。 

各国积极响应，碳中和成全球命题。在主要大国的带领下，各国均响应碳减排号召，越来越

多的国家公布了明确的减排目标和实现时间；其中乌拉圭、芬兰、奥地利、冰岛走在前列，计划

在 2030-2040 年实现碳中和，德国、日韩、南非等相对发达国家以 2050 年实现碳中和为目标。 

图10: 《巴黎协定》升温控制下的碳排放预测（Gt CO2） 

  

资料来源：《巴黎协定》，IEA，民生证券研究院 
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风电光伏等新能源发电成本快速下降，经济性大幅提升。据 IRENA 统计，过去十年，受政

策支持与产业发展推动，以太阳能和风能为代表的可再生能源发电价格逐步降到了与化石燃料相

当的水平，可再生能源在电力系统中的装机规模越来越大。其中光伏装机成本从 2010 年的 4731

美元/kW 降至 2020 年的 883 美元/kW，降幅达 81%；新投产项目的 LCOE 从 0.381 美元/千瓦时降

至 0.057 美元/千瓦时，降幅达 85%；装机规模从 178GW 上升到 699GW。 

图11: 过去十年度电成本变化趋势（LCOE，$/KWh） 

 

 

资料来源：IRENA，民生证券研究院 

海外市场：可再生能源发展成全球共识，装机增长确定性强。2020 年 9 月 17 日，欧盟宣布

将 2030 年可再生能源占比目标从 32%以上提升至 38%-40%；由于在减排目标的倒逼下，未来欧

洲碳减排减排目标或提升至 60%。美国方面，拜登计划对气候和环境投资 2 万亿美元，确保美国

实现 100％清洁能源经济、2050 年之前达到“净零排放”，并重新加入《巴黎气候协定》。 

度电成本大幅下降，海外光伏去中心强化需求增长确定性。据 IRENA 统计，在过去十年间

（2010-2019）太阳能光伏发电成本下降了 82%。据 CPIA 统计，2020 年光伏项目招标最低价已低

至 1.32 美分/kWh。成本大幅下滑叠加能源转型诉求；2017、2018 年全球 GW 级市场（国家或地

区）分别为 9 个和 11 个，2019 年上升至 13 个，越来越多国家和地区的光伏需求大幅提升。 

  

0.00

0.05

0.10

0.15

0.20

0.25

0.30

0.35

0.40

0.45

2010 2020

光伏 陆风 海风 水电 生物质能 地热能 光热



 

 

 

本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 8 

[Table_Page] 高测股份（688556） 

 

图12: 2013-2020 年光伏项目招标最低价（美分/kWh）  图13: 2011-2020 年海外光伏装机情况（GW） 

 

 

 
资料来源：IRENA，民生证券研究院                                  资料来源：IRENA，民生证券研究院 

公司是国内领先的高硬脆材料切割设备和切割耗材供应商，主要从事高硬脆材料切割设备和

切割耗材的研发、生产和销售，能够提供集成了“切割装备、切割耗材、切割工艺”的系统切割解

决方案。主要应用于光伏行业硅片制造环节； 

图14: 公司主要业务领域 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

公司市占率有望持续提升。从竞争格局来看，目前光伏切割设备的主要供应商高测股份、上

机数控、连城数控，根据 CPIA，国产光伏切割设备凭借优异的产品性能和综合性价比,市场份额

逐步提升,目前已占据行业主导地位。国产金刚线多线切割机切割线速度由 2016 年 1500 米/分钟

提升至 2020 年 2400 米/分钟,装载硅棒棒长由 2016 年 650mm 提升至 2020 年 830mm-850mm,硅棒

切片工艺耗时由 2016 年 2.5 小时大幅下降为 2020 年 60-70 分钟,极大地助力光伏企业降低了生产

成本、降低了固定资产投资成本、提高了生产效率。此外, 2020 年,企业开发并出货针对 G12 大尺

寸的专用金刚线切片设备,具备高线速、高承载、高精度的切割能力。未来多线切割机的发展方向

是高线速、小轴距,使用线径更小的金刚线(目前 40-60um)等。随着公司产能布局及系统解决方案

提供能力等进一步完善，市占率有望持续提升。 
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图15: 公司已形成一体化协同解决方案 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

3 强化核心竞争力，多曲线成长可期 

加大研发投入，促进项目间协同作用。公司研发项目主要分为新产品研发、产品升级和产品

优化等三类，研发工作采用“切割设备研发团队+金刚线研发团队+专业测试团队+技术平台团队”

的联合协作模式。公司现有的研发模式在保证了各研发项目的方向性和专业性的同时，促进了切

割设备研发、切割耗材研发、切割工艺研发之间的互相协作配合，从而保障了公司研发项目的高

创新、高技术、高质量及高效率。公司坚持技术驱动，产品创新，持续高强度研发投入，强化“装

备+工艺+工具”的核心竞争力，在光伏硅材料切割领域，保持技术与产品领先优势，为客户提供

高价值产品，继续扩大光伏切割设备及切割耗材的市场影响力和市场份额，保持业绩快速增长。

2021 年 Q1-3，公司研发费用达到 7721 万元，占报告期营业收入的 8%；新取得发明专利 1 项，

实用新型专利 37 项、外观设计专利 1 项。 
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图16: 公司研发投入（单位：万元） 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

切片产能建设持续推进。根据公司公告，公司于 2021 年 2 月披露了乐山大硅片研发基地及

智能制造示范工厂项目，预计在 2021 年底 5GW 产能实现满产，目前进展顺利。此外，公司拟扩

产 30GW 硅片产能，一是乐山京运通 20GW 光伏大硅片及配套项目，项目一期拟建设 6GW 光伏

硅片的切片产能，计划于 2022Q2 投产；项目二期拟建设 14GW 光伏硅片的切片产能，将择机启

动；二是江苏建湖 10GW 单晶硅片项目，分两期建设，每期周期计划约 12 个月，第一期 5GW 预

计将在 2022Q2 实现产能落地。预计公司在 2021/2022/2023 年末累计切片产能将分别达到

5GW/16GW/35GW，随着产能建设的持续推进和下游光伏行业的快速发展，公司切片业务市占率

有望继续提升。 

加快创新业务领域拓展，实现量级突破。公司持续发挥“多场景硬脆材料切割”协同优势，加

快技术与产品创新，加快半导体行业、蓝宝石行业、磁性材料行业市场化布局，在创新业务领域，

发挥公司“多场景硬脆材料切割”协同优势，加快技术与产品创新，加快半导体行业、蓝宝石行业、

磁性材料行业市场化布局，在创新业务领域，2021 年实现量级突破。 
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图17: 公司多成长曲线协同发展 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

4 经营与盈利预测 

经营假设：  

切割装备方面：公司在切割装备领域市占率较高，且不断推进与下游光伏客户的深度配套，

随着光伏产业持续高景气，预计 2021-2023 年销量分别为 862/1293/1681 台，单价分别为 106/98/89

万元，实现营收分别为 9.16、12.64、15.11 亿元。 

金刚线方面：公司已逐步形成和切割装备的交叉销售，随着光伏产业持续高景气，预计

2021-2023 年销量分别为 874/1247/1485 公里，单价分别为 40/38/36 万元，实现营收分别为 3.48、

4.72、5.34 亿元。 

切片方面：随着公司切片产能扩张，公司切片业务快速发展，预计 2021-2023 年分别实现营

收分别为 1.95、7.41、14.67 亿元。 

表1: 高测股份经营假设 

合计 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 714  746  1530  2565  3624  

YOY 18% 4% 105% 68% 41% 

毛利率 36% 35% 33% 32% 31% 

切割装备 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 384  458  916  1,264  1,511  

YOY - 19% 100% 38% 20% 

毛利率 36% 37% 36% 34% 33% 

金刚线 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 285  231  348  472  534  

YOY - -19% 51% 36% 13% 

毛利率 32% 33% 30% 30% 30% 
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切片 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 - - 195  741  1,467  

YOY - - - 280% 98% 

毛利率 - - 30% 30% 30% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

盈利预测：基于上述假设，经测算预计公司 2021-2023 年公司的营业收入分别为 15.30 亿元、

25.65 亿元、36.24 亿元，同比增速分别为 105%、68%、41%，实现归母净利润分别为 1.57 亿元、

3.20 亿元、5.12 亿元，同比增速分别为 167%、104%、60%。 

可比公司估值：公司主要业务是光伏切割装备和切割工具，上市公司里面与其产品具有可比

性的有上机数控、连城数控、美畅股份三家。而在行业属性、商业模式及市场竞争格局方面，供

应单晶炉热场的金博股份也能够与公司进行类比。由于公司专注于光伏切割领域，而上机数控主

业为硅片业务，美畅股份的主业为切割工具（金刚线），故我们选择连城数控作为公司估值参考

的可比公司。考虑公司的未来业务拓展性和竞争优势，给予公司“推荐”评级。 

表2: 高测股份可比估值 

代码 简称 
EPS PE 

TTM 2021E 2022E TTM 2021E 2022E 

光伏设备行业均值

（整体法） 
0.90 1.89 3.81 73 60 42 

000516 上机数控 5.25 7.12 11.88 35 21 21 

600814 连城数控 0.77 1.96 3.12 63 39 39 

000417 美畅股份 1.38 1.93 2.48 43 33 33 

600859 金博股份 4.18 1.21 1.53 63 44 44 

600694 高测股份 0.88 0.97 1.98 99 81  40  

资料来源：wind、民生证券研究院(可比公司 21 年和 22 年 EPS 来自 Wind 一致盈利预期) 
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5 风险提示                                                 

1）可再生能源或光伏行业政策变化风险：随着光伏发电技术的逐步成熟、光伏发电成本持

续下降，部分地区已实现或趋近平价上网，但大部分地区现阶段的发电成本仍高于传统能源，光

伏发电产业仍需政府政策扶持和推动。公司所从事的光伏新能源行业与国家宏观经济形势及产业

政策关联度较高。由于光伏行业发展受各国政府政策影响较大，尽管全球各国对光伏产业发展的

支持立场明确，但如果主要市场的宏观经济或相关的政府补贴、扶持政策发生重大变化，将在一

定程度上影响行业的发展和公司的盈利水平。 

2）技术升级迭代及产品研发失败风险：公司产品主要应用于光伏行业，并持续推进金刚线

切割技术等公司核心技术在半导体行业、磁性材料行业、蓝宝石行业的应用。光伏行业、半导体

行业、磁性材料行业、蓝宝石行业均属于新兴产业领域。新兴产业领域具有发展速度快、技术和

工艺进步较快、变化快等特点，若公司产品应用的下游行业发生重大技术路线变化，将可能会对

公司的经营业绩造成不利影响。 

3）新业务拓展不利的风险：公司作为半导体、蓝宝石、磁性材料等行业金刚线切割领域的

新进入者，在业务拓展初期面临着销售渠道匮乏、市场覆盖能力弱、产品储备较少等方面的挑战。

此外，在公司拓展新业务过程初期，公司新业务产品的市场使用数据较少，客户对公司产品的采

购决策需要一段时间的验证过程。总体而言，上述新业务占公司总体业务的比例还比较小，如果

公司在上述业务开展中未能采取有效措施应对挑战，将导致新业务拓展遇阻，从而对经营业绩造

成不利影响。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDE TAIL] 

          
利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

 
主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 746 1,530 2,565 3,624 
 

成长能力     

  营业成本 482 1,025 1,747 2,509 
 

  营业收入增长率 4.5 105.0 67.7 41.3 

  营业税金及附加 4 6 9 11 
 

   EBIT 增长率 32.0 162.4 106.3 62.1 

  销售费用 39 76 103 127 
 

  净利润增长率 83.8 166.5 104.0 59.9 

  管理费用 73 130 180 199 
 

盈利能力     

研发费用 86 130 192 236 
 

  毛利率 35.3 33.0 31.9 30.8 

   EBIT 62 162 335 543 
 

  净利润率 7.9 10.3 12.5 14.1 

  财务费用 9 3 3 2 
 

  总资产收益率 ROA 3.1 5.6 8.6 11.2 

  资产减值损失 (20) 25 20 20 
 

  净资产收益率 ROE 6.0 13.9 22.4 26.6 

  投资收益 2 5 5 5 
 

偿债能力     

营业利润 57 171 348 556 
 

  流动比率 1.7 1.4 1.4 1.5 

  营业外收支 (1) (3) (2) (2) 
 

  速动比率 1.3 1.0 1.0 1.0 

利润总额 56 171 348 556 
 

  现金比率 0.5 0.2 0.3 0.3 

  所得税 (3) 14 28 45 
 

  资产负债率 0.5 0.6 0.6 0.6 

  净利润 59 157 320 512 
 

经营效率     

归属于母公司净利润 59 157 320 512 
 

  应收账款周转天数 161.5 120.0 115.0 110.0 

EBITDA 95 196 378 599 
 

  存货周转天数 241.2 180.0 170.0 150.0 

     
 

  总资产周转率 0.4 0.6 0.8 0.9 

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 
 

每股指标（元）     

  货币资金 160 121 314 496 
 

  每股收益 0.4 1.0 2.0 3.2 

  应收账款及票据 534 994 1282 1631 
 

  每股净资产 6.1 7.0 8.8 11.9 

  预付款项 11 25 42 60 
 

  每股经营现金流 (0.1) 0.7 2.5 2.5 

  存货 339 686 964 1127 
 

  每股股利 0.1 0.1 0.1 0.1 

  其他流动资产 105 105 105 105 
 

估值分析     

流动资产合计 1540 2336 3111 3838 
 

    PE 183.6 81.4 39.9 25.0 

  长期股权投资 0 5 10 15 
 

    PB 13.0 11.4 8.9 6.6 

  固定资产 228 278 378 478 
 

    EV/EBITDA 70.3 39.1 22.0 14.8 

  无形资产 41 40 40 39 
 

    股息收益率 0.1 0.1 0.1 0.1 

非流动资产合计 380 452 593 722 
  

    

资产合计 1919 2788 3705 4560 
 

     

  短期借款 80 80 80 80 
 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

  应付账款及票据 614 1230 1747 2007 
 

  净利润 59 157 320 512 

  其他流动负债 57 57 57 57 
 

  折旧和摊销 45 58 62 75 

流动负债合计 912 1640 2253 2613 
 

  营运资金变动 (116) (107) 32 (183) 

  长期借款 0 0 0 0 
 

经营活动现金流 (13) 107 413 402 

  其他长期负债 7 7 7 7 
 

  资本开支 98 126 200 200 

非流动负债合计 23 23 23 23 
 

  投资 (329) 0 0 0 

负债合计 935 1662 2276 2636 
 

投资活动现金流 (425) (126) (200) (200) 

  股本 162 162 162 162 
 

  股权募资 544 0 0 0 

  少数股东权益 0 0 0 0 
 

  债务募资 (9) 0 0 0 

股东权益合计 984 1125 1429 1925 
 

筹资活动现金流 482 (20) (20) (20) 

负债和股东权益合计 1919 2788 3705 4560  现金净流量 44 (39) 193 182 

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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分析师简介 

邓永康，西安交通大学本科，南京大学硕士，在能源和新能源行业有12年产业工作经验。2015年加入证券行业，曾就

职于中信证券和安信证券，2021年10月加入民生证券。 

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。 

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 

民生证券研究院： 

上海：上海市浦东新区浦明路8号财富金融广场1幢5F； 200120 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座18层； 100005 

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 
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咨询业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系
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