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艾普针续约成功未来业绩稳健成长可期，H 股回购彰显信心 

艾普针续约成功未来业绩稳健成长可期，H 股回购彰显信心。12 月 3 日，

医保局发布新版医保目录，公司重点产品注射用艾普拉唑钠通过谈判续约，

继续纳入《医保目录》；12 月 6 日，公司公告 H 股回购实施。 

注射用艾普拉唑钠医保续约成功，为后续业绩稳健增长奠定基础。根据 2021

年医保谈判结果，注射用艾普拉唑钠医保续约医保支付标准为 71 元（10mg/

支），相较之前支付价降幅 54%。适应症为消化性溃疡出血。注射用艾普

拉唑钠于 2018 年 1 月获批生产，于 2019 年 11 月通过谈判首次纳入 2019

年版《医保目录》。作为公司 TOPLINE 品种，艾普拉唑为公司贡献强劲收

入，未来持续放量；与一代产品相比，其具有抑酸时间长、个体差异小、药

物相互作用少等优势；艾普针降价后药物经济学价值更加显著，患者获益更

多。对标艾普拉唑口服剂型目前市场占比，预计艾普针后续市场潜力巨大。 

港股回购充分彰显公司信心。12 月 6 日公司共计回购 H 股 2,655,500 股，

占目前本公司已发行 H 股股份总数 0.85%，约占本公司股份总数的 0.28%。

最高价为26.65港元/股，最低价为 24.70港元/股，支付资金总额为港币6725

万元。近期港股整体表现不佳，公司及时回购股份，起到维护股价、维护广

大股东利益、稳定投资者信心的作用，也充分彰显公司未来信心。 

公司研发加速推进，公司微球和单抗品种确定性，疫苗将提供额外业绩弹性。

生物药领域共有 7 个项目在研，注射用重组人促性素已获批上市，重点推

进品种重组新冠病毒融合蛋白疫苗（已展开全球多中心 III 期），IL-6R

（Biosimilar，已经报生产，有望争第一），PD-1（在中美同时开展临床研

究），注射用重组肿瘤酶特异性干扰素 α-2b Fc 融合蛋白（I 期临床）、

重组抗人 IL-17A/F 人源化单克隆抗在进行 Ib/II 期；重组人促卵泡激临床

试验获批。复杂制剂方面微球加速推进（多个品种国内第一），重点品种包

括曲普瑞林 1 个月（NDA 已获受理）、阿立哌唑微球 1 个月（I 期）、亮丙

3 个月（I 期完成，积极准备 III 期）；奥曲肽 1 个月（已开展 BE）、双羟

萘酸曲普瑞林 3 个月（临床已获批）。 

盈利预测与估值。我们认为公司业绩增速确定性高，估值较低，生物药+微

球长远布局符合产业方向。基于公司优秀的管理层、销售团队、单抗平台、

微球平台等，公司长期投资价值凸显。暂不考虑新冠疫苗弹性，我们预计

2021-2023 年归母净利润分别为 19.70 亿元、23.74 亿元、27.82 亿元，增

长分别为 14.9%、20.5%、17.2%，对应 PE 分别为 17x，14x，12x。扣除

激励费用实际业绩增速更高。我们看好公司长期发展，维持“买入”评级。 

风险提示：行业政策变化风险、产品降价风险、新药研发风险、新冠疫情常

态化影响、原材料供应和价格波动风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 9,385 10,520 11,002 12,544 13,986 

增长率 yoy（%） 5.9 12.1 4.6 14.0 11.5 

归母净利润（百万元） 1,303 1,715 1,970 2,374 2,782 

增长率 yoy（%） 

 

 

20.4 31.6 14.9 20.5 17.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.39 1.83 2.10 2.53 2.96 

净资产收益率（%） 11.9 15.6 14.9 16.9 17.7 

P/E（倍） 25.7 19.5 17.0 14.1 12.0 

P/B（倍） 3.00 2.77 2.60 2.40 2.15  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 12 月 6 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 12873 14627 15206 17312 18705  营业收入 9385 10520 11002 12544 13986 

现金 8855 9954 10970 11553 13400  营业成本 3392 3674 3703 4025 4402 

应收票据及应收账款 2425 2892 2669 3672 3398  营业税金及附加 109 124 143 156 170 

其他应收款 92 74 99 99 122  营业费用 3093 3076 3129 3527 3776 

预付账款 186 142 201 190 246  管理费用 629 664 747 765 839 

存货 1169 1488 1190 1721 1462  研发费用 733 884 985 1135 1294 

其他流动资产 145 77 77 77 77  财务费用 -221 -104 -209 -236 -274 

非流动资产 5103 5963 5919 6212 6410  资产减值损失 -53 -72 0 0 0 

长期投资 171 245 315 384 454  其他收益 156 216 85 0 0 

固定资产 3160 3303 3245 3508 3664  公允价值变动收益 1 9 3 3 4 

无形资产 378 488 498 505 522  投资净收益 -20 148 -3 -5 -4 

其他非流动资产 1394 1927 1861 1815 1770  资产处置收益 0 -1 0 0 0 

资产总计 17976 20591 21125 23524 25116  营业利润 1730 2500 2589 3169 3779 

流动负债 5294 6083 5682 6769 6408  营业外收入 11 8 72 67 40 

短期借款 1361 1551 1551 1551 1551  营业外支出 14 19 23 23 20 

应付票据及应付账款 1263 1625 1286 1878 1582  利润总额 1728 2489 2638 3213 3799 

其他流动负债 2670 2907 2845 3339 3276  所得税 266 358 448 509 595 

非流动负债 408 868 794 725 654  净利润 1462 2131 2190 2704 3204 

长期借款 0 360 287 218 147  少数股东损益 159 416 220 330 422 

其他非流动负债 408 508 508 508 508  归属母公司净利润 1303 1715 1970 2374 2782 

负债合计 5701 6951 6476 7494 7063  EBITDA 1960 2732 2802 3396 4002 

少数股东权益 1108 1533 1753 2083 2505  EPS（元） 1.39 1.83 2.10 2.53 2.96 

股本 935 945 945 945 945        

资本公积 1163 1560 1560 1560 1560  主要财务比率      

留存收益 9042 9682 10470 11179 12066  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 11167 12107 12896 13947 15549  成长能力      

负债和股东权益 17976 20591 21125 23524 25116  营业收入(%) 5.9 12.1 4.6 14.0 11.5 

       营业利润(%) 35.7 44.5 3.5 22.4 19.3 

       归属于母公司净利润(%) 20.4 31.6 14.9 20.5 17.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 63.9 65.1 66.3 67.9 68.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 13.9 16.3 17.9 18.9 19.9 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 11.9 15.6 14.9 16.9 17.7 

经营活动现金流 1767 2161 2327 2453 3501  ROIC(%) 10.2 13.7 13.3 15.5 16.8 

净利润 1462 2131 2190 2704 3204  偿债能力      

折旧摊销 415 423 373 418 478  资产负债率(%) 31.7 33.8 30.7 31.9 28.1 

财务费用 -221 -104 -209 -236 -274  净负债比率(%) -58.5 -56.2 -59.4 -58.3 -62.4 

投资损失 20 -148 3 5 4  流动比率 2.4 2.4 2.7 2.6 2.9 

营运资金变动 -176 -367 -28 -436 93  速动比率 2.2 2.1 2.4 2.3 2.6 

其他经营现金流 267 225 -3 -3 -4  营运能力      

投资活动现金流 -316 -468 -329 -713 -677  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 

资本支出 398 647 -115 224 129  应收账款周转率 3.9 4.0 4.0 4.0 4.0 

长期投资 2 99 -70 -71 -69  应付账款周转率 2.6 2.5 2.5 2.5 2.5 

其他投资现金流 84 278 -515 -560 -617  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1181 -518 -982 -1156 -977  每股收益(最新摊薄) 1.39 1.83 2.10 2.53 2.96 

短期借款 -139 190 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.88 2.30 2.48 2.61 3.73 

长期借款 -1 360 -74 -69 -71  每股净资产(最新摊薄) 11.89 12.89 13.73 14.85 16.56 

普通股增加 216 10 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -199 397 0 0 0  P/E 25.7 19.5 17.0 14.1 12.0 

其他筹资现金流 -1058 -1476 -908 -1087 -906  P/B 3.0 2.8 2.6 2.4 2.2 

现金净增加额 290 1098 1016 584 1847  EV/EBITDA 14.1 10.1 9.5 7.8 6.2 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 12 月 6 日收盘价  
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1.事件 

12 月 3 日，医保局发布新版医保目录，公司重点产品注射用艾普拉唑钠通过谈判续约，

继续纳入《医保目录》。12 月 6 日，公司公告 H 股回购实施。 
 

2.观点： 

2.1 注射用艾普拉唑钠医保续约成功，为后续业绩稳健增长奠定基础 

2021 年 12 月 3 日，2021 年国家医保谈判结果公布，公司重点产品注射用艾普拉唑

钠通过谈判续约，继续纳入医保目录。 

 

艾普针续约情况：医保支付标准 71 元（10mg/支），相较之前支付价降幅 54%。适应症

为消化性溃疡出血。注射用艾普拉唑钠于 2018 年 1 月获批生产，于 2019 年 11 月通过

谈判首次纳入 2019 年版《医保目录》。艾普针通过一系列新的临床证据证明自身具有更

显著的疗效、安全性和经济性，且本次续谈结果取消了原报销范围中“禁食医嘱或吞咽

困难”的限制，使得适用性更广，方便临床处方且患者获益更多。 

 

艾普拉唑是公司消化道领域 1.1 类重磅专利创新产品，曾获国家科技进步二等奖，当前

已是公司的 TOPLINE 品种： 

➢ 艾普拉唑为公司贡献强劲收入，未来持续放量。公司公司艾普拉唑肠溶片 2007 年

12 月上市，适应症为十二指肠溃疡。2017 年艾普拉唑肠溶片进入国家医保大目录。

艾普拉唑针剂研发历时九年，直接投入的研发费用 6100.49 万元，总研发投入过亿，

于 2018 年 1 月顺利上市。艾普系列上市后持续放量，目前已经是公司 TOPLINE 品

种（中报艾普系列收入 15.31 亿元，增速 130.64%，收入占比接近 25%）。 

➢ 艾普拉唑针剂具有抑酸时间长、个体差异小、药物相互作用少等优势，一天给药一

次即可。作为二代 PPI 的代表，艾普拉唑较一代拉唑，在抑酸效果（5mg 艾普拉唑

与 20mg奥美拉唑相当）、作用时长（艾普拉唑半衰期 4.3h，奥美拉唑半衰期 0.5-1h）

等方面均更具优势，且区别于一代 PPI 代谢途径，对于慢代谢型的患者而言，夜间

酸突破等副作用明显减少，临床疗效更为确切。 

➢ 艾普针降价后药物经济学价值更加显著，患者获益更多。从较高的消化道疾病发病

率以及艾普拉唑目前整体较低的市场占有率与级别以上医院覆盖率来看，预计未来

仍有持续成长的空间。 

 

艾普针续约成功为公司后续业绩稳健成长奠定扎实基础：艾普针降价后，我们认为公司

通过强大的销售队伍，能够实现以价换量，持续快速放量。同时艾普片还有持续增长的

空间。为公司业绩奠定扎实基础。 
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图表 1：非集采 PPI 价格及费用情况对比 

PPI 规格 用量用法 疗程使用数量 
2021 年单价 

（元） 

日治疗费用

（元） 

单个疗程费

用（元） 

艾普拉唑钠 10mg 1 支/天（首次加倍） 4 支/3 天 71 94.7 284 

奥美拉唑钠 40mg 2 支/天 10 支/5 天 77.78 155.56 777.8 

艾司奥美拉

唑钠 
40mg 

低危患者：2 支/天 

高危患者：6 支/天 

17 支/3 天； 

10 支/5 天 
72.32 

144.6~433.

2 

723.2~1229

.4 

泮托拉唑钠 40mg 2 支/天 10 支/5 天 67.02 134 670.2 

雷贝拉唑钠 20mg 2 支/天 10 支/5 天 85 170 850 
资料来源：wind 医药库，国盛证券研究所 

 

图表 2：口服 PPI 样本医院市场占比  图表 3：PPI 注射剂样本医院市场占比 

 

 

 
资料来源：Wind 医药库，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind 医药库，国盛证券研究所 

 

图表 4：不同 PPI 产品比较 

代别 药品 抑酸

效果 

作用时

长 

代谢途径 夜间酸突

破 

一代 奥美拉唑、兰索拉唑、

泮托拉唑等； 

较弱 较长 CYP2C9 途径为主 

（慢代谢型不适用） 

多 

二代 埃索美拉唑、雷贝拉唑、

艾普拉唑等 

强 长 CYP3A4 途径为主（慢代谢

型适用） 

少 

资料来源：《艾普拉唑对十二指肠溃疡患者胃内 pH 值的影响》，国盛证券研究所 
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图表 5：丽珠艾普拉唑相关专利情况 

申请号 申请（专利权）人 发明（设计）名称 

2009101192309 丽珠医药集团股份有限公司 
艾普拉唑在制备治疗反流性食管炎的药物中的

用途 

2009101766252 丽珠医药集团股份有限公司 一种检测尿液中艾普拉唑的代谢产物的方法 

2009101800060 丽珠医药集团股份有限公司 治疗消化性溃疡的粉针剂及其制备方法 

2010100012157 丽珠医药集团股份有限公司 一种艾普拉唑化学结构的药物及其用途 

2010101049233 丽珠医药集团股份有限公司 艾普拉唑盐的水合物及其制备方法和用途 

2010106109531 丽珠医药集团股份有限公司 一种艾普拉唑肠溶片剂及其制备方法 

2010106109368 丽珠医药集团股份有限公司 一种艾普拉唑肠溶片剂及其制备方法 

2010106109550 丽珠医药集团股份有限公司 一种艾普拉唑肠溶胶囊及其制备方法 

201010610964X 丽珠医药集团股份有限公司 一种艾普拉唑肠溶胶囊及其制备方法 

201110258952X 丽珠医药集团股份有限公司 
一种用于抑制或杀灭幽门螺旋杆菌的药物组合

物及其用途 

2012100098918 丽珠医药集团股份有限公司 结晶型艾普拉唑钠水合物及其制备方法 

2012100098937 丽珠医药集团股份有限公司 结晶型艾普拉唑钠乙醇化物及其制备方法 

2012102226323 丽珠医药集团股份有限公司 结晶型艾普拉唑钠及其制备方法 

2012102226499 丽珠医药集团股份有限公司 一种艾普拉唑钠晶型及其制备方法 

2012102226535 丽珠医药集团股份有限公司 一种结晶形式的艾普拉唑钠及其制备方法 

2013100363439 丽珠医药集团股份有限公司 一种艾普拉唑的制备方法 

2013100888403 丽珠医药集团股份有限公司 艾普拉唑晶型及其制备方法 

2013100977159 丽珠集团丽珠制药厂; 丽珠医药集团股份有限公司 一种艾普拉唑钠肠溶口崩片及其制备方法 

2013100977943 丽珠集团丽珠制药厂; 丽珠医药集团股份有限公司 一种艾普拉唑肠溶口崩片及其制备方法 

2013100976936 丽珠集团丽珠制药厂; 丽珠医药集团股份有限公司 
一种包含阿司匹林和艾普拉唑钠的复方制剂及

其制备方法 

2013100977680 丽珠集团丽珠制药厂; 丽珠医药集团股份有限公司 
一种包含阿司匹林和质子泵抑制剂的复方制剂

及其制备方法 

2013103285662 丽珠集团丽珠制药厂; 丽珠医药集团股份有限公司 
一种含有艾普拉唑组合物的复方胶囊及其制备

方法 

2013103285200 丽珠集团丽珠制药厂; 丽珠医药集团股份有限公司 
一种含有艾普拉唑钠组合物的复方胶囊及其制

备方法 

201410222518X 丽珠医药集团股份有限公司 一种含多潘立酮的药物组合物 

2016102177433 丽珠医药集团股份有限公司 一种艾普拉唑钠冻干粉针剂 

2016102177452 丽珠医药集团股份有限公司 一种艾普拉唑钠粉针剂及其制备方法 

2016103076660 
丽珠医药集团股份有限公司; 珠海保税区丽珠合成

制药有限公司 
一种高纯度艾普拉唑钠的制备方法 

2016104550813 
丽珠医药集团股份有限公司; 珠海保税区丽珠合成

制药有限公司 
一种艾普拉唑钠的合成方法 

2016104956719 
丽珠医药集团股份有限公司; 珠海保税区丽珠合成

制药有限公司 
一种艾普拉唑钠盐中间体的合成方法 

2017108785530 丽珠医药集团股份有限公司 一种含乳糖的粉针剂及其制备方法 

资料来源：专利局，国盛证券研究所 
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2.2 港股回购充分彰显公司信心 

12月 6日公司共计回购H股 2,655,500股，占目前本公司已发行H股股份总数的 0.85%，

约占本公司股份总数的 0.28%。最高价为 26.65 港元/股，最低价为 24.70 港元/股，支

付的资金总额为港币 6725 万元。近期港股整体表现不佳，公司及时回购股份，主要目

的就是维护股价、维护广大股东利益、稳定投资者信心。 

 

图表 6：丽珠集团 2021Q3 大事记 

时间 事件 备注 

8.3 
丽珠医药、健康元药业与智化科技开展战

略合作，共同推动 AI 在工艺化学的应用 

通过 AI 技术平台进一步对工艺化学赋能，提高产业产出效率，加

快药物研发速度。 

8.27 
重组新型冠状病毒融合蛋白疫苗进入全

球Ⅲ期临床试验 

向菲律宾 FDA 提交的Ⅲ期临床试验申请已获批准，并于 2021 年 8

月 25 日在菲律宾成功完成首例受试者入组，目前已向全球 10 余个

国家提交了Ⅲ期临床试验申请。此前Ⅱ期临床试验结果证明 V-01

在符合临床试验方案的人群中具有较好的安全性和免疫原性。 

9.11 重组人促卵泡激素注射液临床试验获批 
重组人促卵泡激素类注射笔产品目前国内共有 2 个进口品种获批

上市，获批临床试验 2 家（包括丽珠单抗）。 

9.14 
注射用醋酸曲普瑞林微球药品注册申请

获受理 

产品具有更高的去势达成和维持率；长效缓控释制剂起效时间长，

常见不良反应的发生率降低，临床安全耐受性有优势。 

9.15 司美格鲁肽注射液临床试验申请获受理 目前国内仅有原研 1 家产品上市，未见其他厂家获批临床试验。 

10.27 
重组新型冠状病毒融合蛋白疫苗国内Ⅲ

期获批 

V-01 全球Ⅲ期多中心临床试验目前进展顺利，针对上述两种不同

临床试验方案已完成多个国家临床试验的申报工作，本次在巴基斯

坦获批开展加强针的临床试验，成功获批上市后将为全球加强针免

疫提供疫苗支持。 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

2.3 展望 2022，公司微球和单抗品种确定性进入收获期，疫苗将提供额外业

绩弹性 

展望 2022，公司微球和单抗品种确定性进入收获期，后续持续成长动力强劲，疫苗提

供额外业绩弹性。公司曲普瑞林微球已经申报生产，预计明年下半年拿到批件，对公司

意义重大。IL-6R 单抗也已经申报生产，明年预计获批。明年还将看到阿立哌唑微球、

奥曲肽微球等陆续做完临床。除此之外，公司与中国科学院生物物理研究所彭华研究团

队合作研发新冠重组蛋白疫苗 V-01 已经在海外开展 III 期临床，从目前情况来看，有效

性和安全性都表现突出，有望成为加强针的更好选择。 

 

公司与中国科学院生物物理研究所彭华研究团队合作研发新冠重组蛋白疫苗 V-01，靶向

新冠病毒 S 蛋白 RBD 结构域，独特设计 I-R-F 结构，融合人源细胞因子等免疫活性成分

作为生物佐剂，最大限度降低对外加佐剂依赖，增强机体免疫应答的同时降低副作用。

公司 V-01 重组蛋白疫苗承接中科院高新技术转化成果，针对变异株更新开发迅速，安全

性、有效性数据亮眼，可兼顾老年人群；工艺质量可靠、物料国产化率高，可实现持续

稳定的大量供应。目前 V-01 已向全球 10 余个国家提交了Ⅲ期临床试验申请，并在菲

律宾已获批准，于 2021 年 8 月 25 日成功完成了首例受试者入组，国内与全球 III 期

临床顺利推进中。随着奥米克戎毒株出现，新冠疫苗长期逻辑再次加强，未来疫苗产品

将为公司收入提供可观弹性增长。 
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图表 7：丽珠生物及微球主要研发管线进度 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

2.4 公司未来看点及投资逻辑再梳理 

公司业绩持续增长确定性高，兼具化学制剂与创新生物基因，短期看制剂、原料药板块，

长期看创新生物药+复杂制剂研发转型。管理层调整之后，公司的销售聚焦、提效，重

点品种持续发力。 

 

公司是优质生物药的细分龙头，创新管线稳步推进，有持续稳健并且持续超预期优秀的

管理层，业绩稳健持续成长。公司已完成一线品种迭代，艾普拉唑系列和亮丙瑞林（创

新+高壁垒特色专科药）接替传统产品支撑业绩，公司收入结构在持续的改变。 

 

➢ 短期逻辑：业绩增速确定性高，估值较低（预计 2021 年 PE 仅 16X，若扣掉账上现

金则估值更低）。合伙人计划要求三年复合扣非业绩增速 15%以上（业绩越高提激

励基金比例越高），创新药及高端仿制药开始全面驱动增长（艾普拉唑和亮丙瑞林预

计成为 2021 年销售前二的主力品种），基层品种随着渠道下沉而激发活力，原料药

持续改善提供弹性。 

➢ 长期逻辑：单抗（V01、、IL-6R 、PD-1 重点推进）和微球产品（曲普瑞林微球已经

申报，其他在不同临床阶段）获批成功转型特色生物药+复杂制剂。公司生物药平

台在经历了调整之后更加聚焦，并且重视销售协同与内部合作，效率明显提高。其

中重点推进品种包括 IL-6R（Biosimilar 已经 BLA，有望争第一）、PD-1（Ib/II 期）。

微球平台曲普瑞林（已经 NDA）、亮丙瑞林 3 个月、阿立哌唑、奥曲肽等后续陆续

推进。 

 

我们看好丽珠有千亿市值的潜力。丽珠有研发、销售、生产一体化平台优势，后续创新

生物药和复杂制剂的持续兑现会助力丽珠千亿市值之路。 

➢ 2021 年，预计公司接近 20 亿利润，当前市值 334 亿，对应 PE 仅 17X。 

➢ 2022 年，公司的利润有望接近 24 亿，且丽珠的多个微球、单抗品种将集中获批，

给予 25-30X PE，目标市值 700 亿以上。 

➢ 2023 年公司的利润体量有望接近 28 亿，通过几年的时间扩充管线的厚度和成熟度，

叠加单抗微球品种的销售超预期，丽珠千亿市值可期。 
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3.盈利预测与投资评级 

我们认为公司业绩增速确定性高，估值较低，生物药+微球长远布局符合产业方向。基

于公司优秀的管理层、销售团队、单抗平台、微球平台等，公司长期投资价值凸显。暂

不考虑新冠疫苗弹性，我们预计 2021-2023 年归母净利润分别为 19.70 亿元、23.74 亿

元、27.82 亿元，增长分别为 14.9%、20.5%、17.2%，对应 PE 分别为 17x，14x，12x。

扣除激励费用实际业绩增速更高。我们看好公司长期发展，维持“买入”评级。 

 

4.风险提示 

行业政策变化风险、产品降价风险、新药研发风险、新冠疫情常态化影响、原材料供应

和价格波动风险。 

  



 2021 年 12 月 07 日 

P.10                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司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。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，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。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议,本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。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。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们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，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 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；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

 

国盛证券研究所  
北京 上海 

地址：北京市西城区平安里西大街 26 号楼 3 层 

邮编：100032 

传真：010-57671718 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

地址：上海市浦明路 868 号保利 One56  1 号楼 10 层 

邮编：200120 

电话：021-38124100 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

南昌 深圳 

地址：南昌市红谷滩新区凤凰中大道 1115 号北京银行大厦 

邮编：330038 

传真：0791-86281485 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

地址：深圳市福田区福华三路 100 号鼎和大厦 24 楼 

邮编：518033 

邮箱：gsresearch@gszq.com 

 
 


