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[Table_Title] 
2022 年李家沟成唯一投产绿地项目，大股东谋篇布局下的唯一受益方 

[Table_Title2] 川能动力(000155) 
 

[Table_Summary] 分析判断: 

►锂矿对外依存度较高，李家沟有望成为明年唯一投产

的绿地硬岩矿项目 

我国川西锂矿由于缺乏统筹管理和科学规划，矿山基础建设薄

弱，导致优势锂矿开发利用缓慢，高度依靠进口，中国锂矿对外

依存度达到 85%。正是由于我国锂矿对外依存度较高，行业在出

现供给紧张情况时候，资源定价权完全由海外把控，截至 12 月

15 日，锂精矿到岸价涨至 2310 美元/吨，较年初上涨 478%。锂

精矿价格大幅上涨，导致本轮供给紧缺带来的涨价利润大幅向上

游资源移动，澳矿基本上分得了锂矿+锂盐加工产业链利润的七

成。与此同时，更重要的是产业链安全供应没办法保障，电动车

行业作为中国实现碳中和目标的重要行业抓手，上游资源非自主

可控，于行业的长期健康发展不利，所以加速四川锂矿资源发开

显得尤为重要。四川目前在产锂矿仅 2 家，且产能相较海外锂矿

企业均偏小，融捷股份甲基卡 134 号脉年产约 7 万吨/年，盛新锂

能金川奥伊诺矿产年产约 7 万吨，两者相加年产约 2 万吨碳酸锂

当量。停产的党坝锂矿和德扯弄巴锂矿因各种原因复产困难，唯

有公司控股的李家沟锂辉石矿正在积极建设中，有望成为明年唯

一投产的绿地硬岩矿项目。在锂精矿价格高涨的背景下，李家沟

锂矿建成投产后，将给公司形成积极的利润贡献。 

 

►参股磷矿拓宽新能源产业链，大股东动作频繁川能有

望受益 

10 月 28 日，公司公告称，拟与四川路桥、比亚迪、禾丰公司共

同出资，开发建设马边县磷矿资源及磷酸铁锂项目，公司出资占

比 20%，同时拥有 20%的合资公司磷矿及产品的优先分配权。合

资公司业务发展方向定位在以磷矿资源为基础的新能源储能行

业，涉及磷矿开采冶炼和磷酸铁锂电池生产及销售。老河坝磷矿

矿层厚度最大、品位较高，处于我国优质磷矿区。根据 2020 年

马边彝族县政府工作报告所示，马边县已探明磷矿远景储量 24.8

亿吨，是我国四大磷矿之一。磷作为锂电材料不可或缺的一部

分，随着下游锂电材料需求不断增加，磷的需求同样不断上升，

同时磷矿也是国家战略性矿产资源之一。公司通过参股合资公司

间接享有磷矿资源，对公司未来发展具有积极意义和推动作用，

也符合控股股东和公司锂电全产业链布局的发展方针。此外，四

川能投在今年下半年，分别与蜀道集团、蜂巢能源和宁德时代签

署战略合作协议，与亿纬锂能开展工作座谈。公司作为其旗下唯

一上市的新能源产业运作平台，未来将会有更多的新能源产业链

的合作，公司在锂电新能源的产业布局将再次加速，也将支撑公

司业绩进一步增长。 
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►风电、固废为“盾”，助力锂电“长矛”发展 

2021 年 10 月 28 日公司公告称，公司发行股份购买资产并募集

配套资产暨关联交易事项获得中国证监会核准批复，11 月 16

日公告，川能环保取得《准予变更登记通知书》，四川能投持

有的川能环保 51%的股权过户至公司名下的工商变更登记手续

已办理完成，标的公司成为公司的控股子公司。四川能投承

诺，2021-2023 年川能环保累计净利润不低于 5.02 亿元，其中

2021 年不低于 2.15 亿元。固废并表后，将给公司带来稳定的

现金流贡献。风电方面，2021 年新增装机 17.5 万千瓦，合计

装机容量为 92.2 万千瓦。风电一直是公司主要利润来源，且风

电规模每年保持稳定增长，预计同样将带来稳定现金流入。至

此风电+固废的稳定现金流，有利于支持公司后续锂电业务战

略扩张，从而实现可持续发展。 

 

投资建议 

公司作为四川国企，已经完成上游锂矿+锂盐布局，同时又拥

有风电+固废的稳定现金流支持。在四川，川能动力有望继续

发挥国企优势，加速整合开发川西锂资源，降低我国战略性锂

资源对外依存度。大股东前瞻性战略合作，有望为上市公司带

来更多深度合作，加速公司锂电产业发展。基于锂盐价格加速

上行，且供需缺口将持续，支持锂盐价格高位运行，我们假设

2022-2023 年锂盐价格为税前 25 万元/吨，锂精矿价格为 2500

美元/吨，调整 2022 年和 2023 年公司业绩预测。我们维持

2021 年营业收入 36.12 亿元不变，同比增长 80.9%，2022-2023

年营业收入分别从 61.85 亿元、89.44 亿元，调整为 57.13 亿

元、89.88 亿元，分别同比增长 58.2%、57.3%；2021-2023 年

归母净利润分别从 5.93 亿元、13.61 亿元、22.98 亿元，调整为

6.02 亿元、12.09 亿元、22.09 亿元，分别同比增长 292.9%、

100.7%、82.7%，EPS 分别为 0.42、0.83、1.52 元，对应 2021

年 12 月 15 日收盘价 26.48 元，PE分别为 63.70/31.73/17.37

倍， 维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、锂矿建设进度不及预期，未能按时投产； 

2、锂资源价格下滑明显； 

3、锂盐业务收购及建设进度不及预期。 

4、未来大股东在四川锂矿资源整合开发不及预期。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,051 1,997 3,612 5,713 8,988 

YoY（%） -52.0% -2.7% 80.9% 58.2% 57.3% 

归母净利润(百万元) 215 153 602 1,209 2,209 

YoY（%） -28.6% -28.7% 292.9% 100.7% 82.7% 

毛利率（%） 27.0% 31.2% 44.6% 50.5% 51.6% 

每股收益（元） 0.17 0.12 0.42 0.83 1.52 

ROE 6.1% 4.2% 12.3% 19.8% 26.5% 

市盈率 155.76 220.67 63.70 31.73 17.37 
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1.2022 年李家沟成唯一投产绿地项目，大股东谋篇布局下

的唯一受益方 

1.1.锂矿对外依存度较高，李家沟有望成为明年唯一投产的绿地

硬岩矿项目 

我国锂矿供应对外依存度高，产业链盈利及保证供应均无法满足。我国锂矿资

源非常丰富，其中锂辉石矿大多产于川西藏族地区，截至 2019 年，已探明氧化锂

（Li2O）资源量 463.31 万吨，折合金属锂 215.22 万吨，约占全国硬岩型锂矿的 80%，

其中甲基卡总体预测远景资源量 500 万吨，超过了澳大利亚的 Greenbushes，是全球

最大锂辉石矿。由于缺乏统筹管理和科学规划，矿山基础建设薄弱，导致优势锂矿开

发利用缓慢，高度依靠进口，中国锂矿对外依存度远超 85%。正是由于我国锂矿对

外依存度较高，行业在出现供给紧张情况时候，资源定价权完全由海外把控，截至

12 月 15 日，锂精矿到岸价涨至 2310 美元/吨，较年初上涨 478%。锂精矿价格大幅上

涨，导致本轮供给紧缺带来的涨价利润大幅向上游资源移动，澳矿基本上分得了锂矿

+锂盐加工产业链利润的七成。与此同时，更重要的是产业链安全供应没办法保障，

电动车行业作为中国实现碳中和目标的重要行业抓手，上游资源非自主可控，于行业

的长期健康发展不利。 

 

四川在产锂矿产能有限，停产锂矿复工进展缓慢。四川目前在产锂矿仅 2 家，

且产能相较海外锂矿企业均偏小，分别为融捷股份甲基卡 134 号脉年产约 7 万吨/年，

盛新锂能金川奥伊诺矿产年产约 7 万吨，两者相加年产约 2 万吨碳酸锂当量。四川剩

余停产的矿山目前进展缓慢，复工复产难度较大，其中马尔康县党坝锂辉石矿，业主

方为众和股份，2015 年 85 万吨采选锂辉石矿项目投产，当年实现锂精粉约 2 万吨的

产量，但后来因经营不善而退市。雅江斯诺威矿业的德扯弄巴锂矿因为大股东兴能新

材料公司正在破产清算，斯诺威股权一度被法院拿出来竞拍，但因种种原因被迫终止，

目前也没有进展。四川锂矿目前在产规模难以满足市场需求，同时停产锂矿复产困难，

加剧我国锂矿对外进口的依赖，供应链安全无法保障。要想缓解过度依赖进口的难题，

亟需加大川西锂矿的开发，实现上游锂原材料自主供应，把握核心定价权。 

 

锂矿项目开发周期较长，李家沟是明年唯一投产的绿地硬岩矿项目。四川锂矿

资源储备丰富，具有代表性锂矿床有雅江县麦基坦（X03 脉）超大型、雅江县烧炭沟
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大型（151、154、131 等 18 条脉）、 雅江县措拉大型（668、638 等 13 条脉）、雅江

县德扯弄巴大型（309、308 脉）以及康定市石英包大型（134 脉）锂矿。但考虑矿山

开发建设周期预计长达 3-5 年，短期之内难以形成产量贡献。川能动力控股的李家沟

锂辉石矿是目前国内投资最大的锂矿采选项目，目前正在加快建设的年处理原矿 105

万吨/年，年生产精矿 18 万吨的产线，预计 2022 年下半年建成投产。从目前国内锂

矿规划和建设进度来看，李家沟是国内少数有望在短期内实现建成投产，并且快速放

量的硬岩矿绿地项目。在锂精矿价格高涨的背景下，李家沟锂矿建成投产后，将给公

司形成积极的利润贡献。 

 

1.2.参股磷矿拓宽新能源产业链，大股东动作频繁川能有望受益 

左磷右锂加大资源布局，拓宽锂电新能源产业链。10 月 28 日，公司公告称，拟

与四川路桥、比亚迪、禾丰公司共同出资，开发建设马边县磷矿资源及磷酸铁锂项目，

公司出资占比 20%，同时拥有 20%的合资公司磷矿及产品的优先分配权。合资公司

业务发展方向定位在以磷矿资源为基础的新能源储能行业，涉及磷矿开采冶炼和磷酸

铁锂电池生产及销售。禾丰公司将其所有的四川省乐山市马边县老河坝矿区三号矿块

探矿权评估作价出资，此探矿权为公司于 2019 年 9 月以 3.2 亿元通过招拍挂方式依

法取得，勘查面积 1.3240 平方公里，证书有效期限至 2023 年 06 月 05 日，拍卖时预

估资源储量为 4002.3 万吨。老河坝磷矿矿层厚度最大、品位较高，处于我国优质磷

矿区。根据 2020 年马边彝族县政府工作报告所示，马边县已探明磷矿远景储量 24.8

亿吨，是我国四大磷矿之一。磷作为锂电材料不可或缺的一部分，随着下游锂电材料

需求不断增加，磷的需求同样不断上升，同时磷矿也是国家战略性矿产资源之一。公

司通过参股合资公司间接享有磷矿资源，对公司未来发展具有积极意义和推动作用，

也符合控股股东和公司锂电全产业链布局的发展方针。 

 

转让能投锂业 5%股权，深度绑定合作伙伴。10 月 28 日，公司公告称，公司与

四川路桥建设集团股份有限公司签订了《股权交易意向协议》，川能动力拟向四川路

桥转让持有的四川能投锂业有限公司 5%股权。公司目前持四川能投鼎盛锂业 62.75%

股权，交易达成之后，公司仍然拥有四川能投鼎盛锂业控制权。公司公告称，能投锂

业所在的李家沟矿区现已经探明的矿石资源储量为 3,881.2 万吨，氧化锂（Li2O）储

量 50.22 万吨，平均品位 1.30%，属于我国少有的储量巨大、品位优良、矿石加工选

冶性能良好，资源综合利用价值高的稀有金属锂矿。公司将 5%股权转让给四川路桥，

投资磷矿 20%股权和 20%包销权，符合公司战略发展规划，深度绑定战略合作伙伴，

通过优势互补加速公司在锂电产业链布局。 
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大股东动作频繁，川能作为新能源板块资本运作平台有望直接受益。8 月 18 日，

四川能投与蜀道集团就签署了《战略合作框架协议》，双方表示要共同抓好清洁能源、

矿产资源等产业合作，推动一批重大项目加快落地，构建互动、互补、互利、互惠的

发展格局。9 月 27 日，四川能投与亿纬锂能开展工作座谈，双方围绕动力电池、储

能等领域合作进行了交流探讨。10 月 19 日，四川能投与宁德时代签署战略合作协议，

双方将发挥四川能投在锂矿资源、锂盐生产等资源端的突出优势，深化双方在新能源

产业领域开展多层次和多形式的广泛合作。10 月 20 日，四川路桥公告，拟向四川能

投非公开发行 7278.02 万股股票，拟向比亚迪非公开发行 2911.21 万股股票，配套募

集总额 25 亿元。四川能投和比亚迪同时战略投资四川路桥，未来可在锂电业务上展

开深度合作。12 月 8 日，四川能投携手部分新能源汽车和锂电产业链的投资合作伙

伴，共同参与蜂巢能源 60 亿元 B+轮融资，前期四川能投与蜂巢能源于 8 月签署战略

合作协议，此次四川能投战略投资蜂巢能源，是为进一步巩固双方的战略合作关系，

充分发挥四川能投在锂电上游资源的优势以及蜂巢能源在动力电池方面的技术优势，

实现产业优势互补、战略目标共赢，共同推进锂电全产业链战略布局。川能动力作为

四川能投新能源板块资本运作平台，大股东前期的战略投资合作，受益方及落脚点大

概率是在上市公司身上，未来预期会看到上市公司与各合作方具体事宜的落地。 

 

1.3.2021 年锂盐价格上涨约 3 倍，鼎盛锂业有望为公司带来可

观业绩增量 

锂电基金清算完成，公司统筹管理鼎盛锂业。2019 年 11 月公司曾拟受让锂电基

金持有的鼎盛锂业 51%股权，由于当时锂盐价格持续下滑，鼎盛锂业盈利情况无法

对上市公司业绩形成积极贡献，公司于 2020 年 11 月发布公告称暂缓布局锂盐业务，

并同时公告称四川能投拟通过协调锂电基金以基金清算方式直接分配鼎盛锂业股权。

公司于 2 月 1 日召开股东大会审议批准了《关于锂电产业基金清算的议案》，同意对

锂电产业基金进行清算。2021 年 4 月 25 日，鼎盛锂业完成了股东变更相关登记备案

手续，此次工商变更后，川能动力、四川能投、川能资本分别持有鼎盛锂业 25.5%、

21.42%、4.08%股权。四川能投及能投资本拟将其分配所得鼎盛锂业 25.5%股权托管

至公司，实现公司统筹管理鼎盛锂业。 

 

2021 年锂盐价格暴涨，鼎盛锂业有望为公司带来可观业绩增量。根据四川能投

的承诺，鼎盛锂业业绩如果逐步恢复，符合上市公司收购标准以后，会将所持有的鼎
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盛锂业股份转让至上市公司。根据 SMM数据，截至 12 月 15 日，电池级碳酸锂价格

为 23.2 万元/吨，较年初增长 338%，电池级氢氧化锂价格为 19.1 万元/吨，较年初增

长 282%。预计鼎盛锂业 2021 年业绩将符合上市公司要求，后续大股东有望推动川

能动力获得鼎盛锂业这块资产。鼎盛锂业总规划 5 万吨锂盐，分三期建设，一期

5000 吨/年碳酸锂和 5000 吨/年氢氧化锂产能已于 2019 年 11 月正式投产，目前正在

做一期 5000 吨电池级碳酸锂技改，有望在年底形成 1.5 万吨锂盐产能。在锂盐价格

加速上涨的背景下，鼎盛锂业有望为公司带来可观业绩增量。 

 

图 1  截至 12 月 15 日电池级碳酸锂价格  图 2  截至 12 月 15 日电池级氢氧化锂价格 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

1.4.风电、固废为“盾”，助力锂电“长矛”发展 

风电装机稳步提升，储备资源充沛。截至本报告期，随着合计装机容量为 17.5

万千瓦的沙马乃托、会东淌塘两个风电项目分别于 2021 年 10 月 15 日以及 30 日全面

投产，公司共建成投产 12 个风电项目，合计装机容量为 92.2 万千瓦。装机容量分别

为 11 万千瓦、8.8 万千瓦和 7.2 万千瓦的会东小街一期风电场、淌塘二期风电场和雷

波拉咪北风电场三个项目的前期工作正有序开展。另外，除已投产和在建项目外，公

司在四川省还有约 100 万千瓦优质风电资源待开发建设，项目开发有序推进，发展潜

力较大，后续风电有望为公司带来充沛稳定现金流，支持公司锂电业务快速扩张。此

外，公司大力实施“走出去”战略，积极争取三北地区新能源资源，有序开展资源评价、

电价、送出等投资机会研究等工作，不断提升资产规模，增强可持续发展能力。 

 

固废并表，贡献稳定现金流。2021 年 10 月 28 日公司公告称，公司发行股份购

买资产并募集配套资产暨关联交易事项获得中国证监会核准批复。11 月 16 日公告，

标的公司取得《准予变更登记通知书》，四川能投持有的川能环保 51%的股权过户至
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公司名下的工商变更登记手续已办理完成，标的公司成为公司的控股子公司。四川能

投承诺，2021-2023 年川能环保累计净利润不低于 5.02 亿元，其中 2021 年不低于

2.15 亿元。固废并表后，将给公司带来稳定的现金流贡献，叠加风电一直是公司主要

利润来源，且风电规模每年保持稳定增长，预计同样将带来稳定现金流入。至此风电

+固废的稳定现金流，有利于支持公司后续锂电业务战略扩张，从而实现可持续发展。  

 

2.投资建议 

公司作为四川国企，已经完成上游锂矿+锂盐布局，同时又拥有风电+固废的稳

定现金流支持。在四川，川能动力有望继续发挥国企优势，加速整合开发川西锂资源，

降低我国战略性锂资源对外依存度。大股东前瞻性战略合作，有望为上市公司带来更

多深度合作，加速公司锂电产业发展。基于锂盐价格加速上行，且供需缺口将持续，

支持锂盐价格高位运行，我们假设 2022-2023 年锂盐价格为税前 25 万元/吨，锂精矿

价格为 2500 美元/吨，我们维持 2021 年营业收入 36.12 亿元不变，同比增长 80.9%，

2022-2023 年营业收入分别从 61.85 亿元、89.44 亿元，调整为 57.13 亿元、89.88 亿元，

分别同比增长 58.2%、57.3%；2021-2023 年归母净利润分别从 5.93 亿元、13.61 亿元、

22.98 亿元，调整为 6.02 亿元、12.09 亿元、22.09 亿元，分别同比增长 292.9%、

100.7%、82.7%，EPS 分别为 0.42、0.83、1.52 元，对应 2021 年 12 月 15 日收盘价

26.48 元，PE分别为 63.70/31.73/17.37 倍， 维持“买入”评级。。 

 

3.风险提示 

1、锂矿建设进度不及预期，未能按时投产； 

2、锂资源价格下滑明显； 

3、锂盐业务收购及建设进度不及预期。 

4、未来大股东在四川锂矿资源整合开发不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 1,997 3,612 5,713 8,988  净利润 294 1,003 2,015 3,347 

YoY(%) -2.7% 80.9% 58.2% 57.3%  折旧和摊销 190 680 875 1,020 

营业成本 1,373 2,000 2,826 4,353  营运资金变动 -263 -577 -167 -635 

营业税金及附加 3 5 8 13  经营活动现金流 415 1,069 2,691 3,682 

销售费用 3 6 10 15  资本开支 -1,513 -909 -1,189 -1,235 

管理费用 87 107 171 261  投资 -389 -46 -30 -27 

财务费用 114 188 215 220  投资活动现金流 -1,877 -917 -1,187 -1,211 

资产减值损失 0  0  0  0   股权募资 35 618 0 0 

投资收益 -8  38  31  50   债务募资 1,493 0 0 0 

营业利润 403  1,347  2,519  4,184   筹资活动现金流 1,385 618 0 0 

营业外收支 1  0  0  0   现金净流量 -77 769 1,504 2,471 

利润总额 404  1,347  2,519  4,184   主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  110  343  504  837   成长能力     

净利润 294  1,003  2,015  3,347   营业收入增长率 -2.7% 80.9% 58.2% 57.3% 

归属于母公司净利润 153  602  1,209  2,209   净利润增长率 -28.7% 292.9% 100.7% 82.7% 

YoY(%) -28.7% 292.9% 100.7% 82.7%  盈利能力     

每股收益 0.12  0.42  0.83  1.52   毛利率 31.2% 44.6% 50.5% 51.6% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 14.7% 27.8% 35.3% 37.2% 

货币资金 923  1,693  3,197  5,667   总资产收益率 ROA 1.7% 5.5% 8.9% 12.5% 

预付款项 59  68  102  159   净资产收益率 ROE 4.2% 12.3% 19.8% 26.5% 

存货 112  90  141  233   偿债能力     

其他流动资产 2,403  3,165  3,747  5,070   流动比率 2.63 3.34 3.59 3.92 

流动资产合计 3,498  5,015  7,187  11,129   速动比率 2.50 3.24 3.47 3.78 

长期股权投资 233  279  309  336   现金比率 0.69 1.13 1.60 2.00 

固定资产 4,783  4,905  5,121  5,260   资产负债率 50.7% 44.0% 39.6% 34.9% 

无形资产 87  105  119  134   经营效率     

非流动资产合计 5,737  6,011  6,355  6,597   总资产周转率 0.22 0.33 0.42 0.51 

资产合计 9,234  11,026  13,542  17,727   每股指标（元）     

短期借款 200  200  200  200   每股收益 0.12 0.42 0.83 1.52 

应付账款及票据 765  850  1,290  2,015   每股净资产 2.54 3.39 4.22 5.74 

其他流动负债 364  450  510  623   每股经营现金流 0.29 0.74 1.86 2.54 

流动负债合计 1,329  1,500  2,001  2,838   每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 3,350  3,350  3,350  3,350   估值分析     

其他长期负债 5  5  5  5   PE 220.67 63.70 31.73 17.37 

非流动负债合计 3,355  3,355  3,355  3,355   PB 3.26 7.82 6.27 4.61 

负债合计 4,684  4,855  5,356  6,193        

股本 1,270  1,449  1,449  1,449        

少数股东权益 864  1,265  2,071  3,209        

股东权益合计 4,550  6,171  8,186  11,533        

负债和股东权益合计 9,234  11,026  13,542  17,727        

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

晏溶：2019年加入华西证券，现任环保公用行业首席分析师。华南理工大学环境工程硕士毕业，

中级工程师，曾就职于广东省环保厅直属单位，6年行业工作经验+1年买方工作经验+3年卖方经

验。2020年Wind金牌分析师电力及公用事业行业第三名，2020年同花顺iFind环保行业最受欢迎分

析师。 

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 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅
为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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