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业绩高速增长，机械陶瓷锂电齐头并进 
    

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件：公司发布 2021 年年报，全年实现营收 97.97 亿元，同比增长 34.24%；

归属母公司净利润 10.06 亿元，同比增长 285%；扣非净利润 9.52 亿元，

同比增长 9405%。  

⚫ 业绩高增，盈利能力大幅提升，费用率降低，经营改善显著 

2021 年公司营收利润大幅增长主要是蓝科锂业锂盐产品量价齐升释放业

绩、非洲业务高速增长、机械设备主业盈利改善。毛利率和净利率分别提

升2.87/9.12pct，费用率减少3.66 pct，经营改善盈利能力大幅提升。2021Q4

单季度公司实现营收 28.76 亿元，环比增长 21.71%，归母净利 2.47 亿元，

环比下滑原因主要系蓝科锂业增加 0.22 万吨碳酸锂库存，公司支出股权激

励费用 1.24 亿元及环保业务计提等。 

⚫ 蓝科锂业产能顺利释放，低成本扩张高锂价实现量价齐升 

2021 年蓝科锂业碳酸锂产销分别为 2.27/1.92 万吨，全年实现营业收入

18.53 亿元，净利润 9.14 亿元，对应科达投资收益 4.44 亿元，碳酸锂销售

价格约为 10.9 万元/吨，单吨净利约 4.8 万元；21Q4 碳酸锂产销分别为

0.64/0.42 万吨，增加库存 0.21 万吨，实现营收 6.15 亿元，净利润 2.41 亿

元，碳酸锂销售价格约为 16.6 万元/吨，单吨净利 5.74 亿元，盈利能力随

锂价上行而大幅增强。后续锂价中枢受供需关系支撑有望维持高位，蓝科

锂业提锂成本低，且随产能逐步释放有望充分享受高锂价带来的业绩弹性。 

⚫ 稳抓机遇陶机业务产销两旺，非洲陶瓷业务高速发展，开拓南美进行中 

机械装备产销量大幅增长，定增 20.79 亿元建设三大项目保障高质量发展，

建设窑炉向锂材料设备领域进军；非洲业务持续高速增长，目前在非洲拥

有 17 条产线，其中 12 条已投产年产能 9100 万平米，仍处于建设产能业

绩释放阶段；此外公司已调研南美陶瓷业务，未来有望持续海外市场拓展。 

⚫ 负极石墨化一体化布局日益完善，远期年产能达 9 万吨，业绩释放可期 

公司已形成了“5 万吨/年锻后焦-3 万吨/年石墨化-1 万吨/年人造石墨-1000

吨/年硅碳负极”一体化的产能布局，今年继续新增 1 万吨石墨化及 1 万吨人

造石墨产能建设，福建科华获批 5 万吨石墨化负极产能预计下半年启动投

建，预计 22 年产能 4 万吨，远期达 9 万吨，后续盈利释放可期。 

⚫ 投资建议：基于公司机械设备业务高质量发展、非洲业务高速增长，以及

蓝科锂业有望量价齐升，我们上调 22/23/24 年归母净利分别为

45.69/54.32/62.88 亿元，对应 PE 分别为 7/6/5 倍，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：陶机及海外陶瓷业务发展、产能进展不及预期；产品价格下跌。 
  
[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 9797  11631  13372  15344  

收入同比（%） 34.2% 18.7% 15.0% 14.7% 

归属母公司净利润 1006  4569  5432  6288  

净利润同比（%） 284.6% 354.3% 18.9% 15.7% 

毛利率（%） 26.0% 26.2% 26.6% 27.5% 

ROE（%） 14.7% 40.0% 32.2% 27.2% 

每股收益（元） 0.53  2.42  2.88  3.33  

P/E 46.48  7.44  6.26  5.41  

P/B 6.84  2.98  2.02  1.47  

EV/EBITDA 32.17  17.19  12.00  7.37  

资料来源： wind，华安证券研究所 
  

 [Table_StockNameRptType] 科达制造（600499） 
公司研究/公司点评 

 

 

[Table_Rank] 投资评级：买入（维持） 

报告日期：      2022-03-31 
 

[Table_BaseData] 收盘价（元） 18.01 

近 12 个月最高/最低（元） 26.02/8.89 

总股本（百万股） 1,888 

流通股本（百万股） 1,577 

流通股比例（%） 83.52 

总市值（亿元） 340 

流通市值（亿元） 284 
   
[Table_Chart] 公司价格与沪深 300 走势比较 

 
   
[Table_Author] 分析师：陈晓 

执业证书号：S0010520050001 

邮箱：chenxiao@hazq.com 
 

  
[Table_CompanyReport] 相关报告 

1.《科达制造深度报告：陶机龙头开拓非

洲，蓝科锂业低成本扩张》2021-3-15 

2.《科达制造专题报告：蓝科锂业盈利敏

感性分析》2021-3-26 

3.《科达制造年报及一季报点评：主业经

营改善超预期，蓝科低成本扩张》

2021-4-27 

4.《科达制造中报点评：主业经营改善显

成效，蓝科锂业量价齐升》2021-8-15 

5.《科达制造三季报点评：业绩延续高增

速，锂业产能释放利润提升》 2021-10-26 
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1 业绩大幅增长，盈利能力不断增强 

公司 2021 年营收 97.97 亿元，同比增长 34.24%；归母净利 10.06 亿元，同比

增长 284.6%；扣非归母净利 9.52 亿元，同比增长 9405%。 

公司 2021Q4 营收 28.76 亿元，环比增长 21.71%；归母净利 2.47 亿元，环比

下滑 29%，原因系参股公司蓝科锂业 21Q4 增加了 2200 吨碳酸锂库存，公司支出

股权激励费用1.24亿元以及环保业务计提；销售毛利率27.16%，销售净利率13.07%。 

公司营收稳步向上，归母净利大幅增长。2021 年公司营收稳步增长，归母净利

大幅增长得益于参股公司蓝科锂业新建锂盐产能释放，同时锂盐市场价格大幅增长，

实现量价齐升；非洲陶瓷业务高速增长，机械业务稳步发展盈利改善。2021 年公司

盈利能力大幅提升，销售毛利率和净利率分别提升 2.87 和 9.12pct。 

图表 1 公司近年营收情况 图表 2 公司分季度营收情况 

  

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 3 公司近年归母净利情况 图表 4 公司分季度归母净利情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 5 公司近年销售毛利率及净利率情况 图表 6 公司分季度销售毛利率及净利率情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

公司 2021 费用率大幅下降，经营改善显著。2021 年公司总期间费用率为 15.86%，

同比减少 3.66 pct；其中销售/管理/财务费用率分别下降 0.72/1.37/1.57pct，公司经营效

率显著提高。 

图表 7 公司期间费用情况 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

2 蓝科锂业新产能快速释放，实现量价齐升 

蓝科锂业 2021 年实现营收 18.53 亿元，净利 9.14 亿元，随着锂盐下游新能源车、

储能需求强力支撑锂盐市场价格快速上涨，蓝科业绩大幅提升；为公司贡献投资收益

4.44 亿元。在原 1 万吨/年碳酸锂产能的基础上，2021 年 4 月，蓝科锂业年产 2 万吨电

池级碳酸锂项目正式试车，并且顺利释放碳酸锂产能，根据公司公告，两条生产线产量

从单日 40 余吨提升至 100 吨。2021 年，全年蓝科实现碳酸锂产量约 2.27 万吨，销量

约 1.92 万吨。随着碳酸锂价格逐渐走高并持续超出市场预期，以及蓝科新产能顺利释放，

实现量价齐升，全年实现营业收入 18.53 亿元、净利润 9.14 亿元，公司就此确认投资收
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益 4.44 亿元，由此计算 21 年蓝科碳酸锂销售价格约为 10.9 万元/吨，单吨净利约 4.8

万元/吨，蓝科盈利能力大幅增强，而今年初以来锂盐价格持续上行，后续将继续为公司

带来显著的投资收益。 

2021Q4 单季度蓝科锂业生产碳酸锂产品约 0.64 万吨，销售约 0.42 万吨，增加库

存 0.21 万吨。蓝科实现营业收入 6.15 亿元，净利润 2.41 亿元，其中公司确认投资收益

1.17 亿元，由此计算四季度碳酸锂销售价格约为 16.6 万元/吨，单吨净利约 5.7 万元/吨，

盈利能力随锂价上行而大幅增强。 

图表 8 蓝科锂业营收及净利情况 图表 9 蓝科锂业产销情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

注：2020 年销量未披露，产量为 1.36 万吨，假设销量 1.30 万吨 

预计 2022/2023/2024 年蓝科锂业碳酸锂销量分别为 3.2/4/5 万吨，完全成本分别为

3.2/3.0/3.0 万元/吨。假设 22/23/24 年 37/35/32 万元/吨含税单价，蓝科锂业利润将达到

80.4/95.1/107.6 亿元，对应科达投资收益为 35.0/41.5/46.9 亿元。 

图表 10 蓝科锂业盈利预测 

  2022E 2023E 2024E 

销量（万吨） 3.2  4  5  

碳酸锂单价（万元/吨） 37  35  32  

完全成本（万元/吨） 3.20  3.00  3.00  

净利润（亿元） 80.4 95.1  107.6  

科达投资收益（亿元） 35.0  41.5  46.9  

注：2020 年销量未批量，1.36 万吨产量，1.30 万吨为假设销量 

资料来源：公司公告，华安证券研究所测算 

关键假设 

出货量：目前蓝科锂业拥有 3 万吨名义碳酸锂产能，根据以往实际出货量超出

名义产能假设 2022 年产量 3.20 万吨，此外假设公司持续对蓝科锂业进行投资，蓝

科锂业或有进一步扩产项目，假设蓝科 22/23/24 年出货量分别为 3.2/4.0/5.0 万吨。 

成本：目前蓝科锂业老产能成本在单吨 3-3.5 万元之间，新产能固定资产投资

大幅减少，单吨成本预计低于 3 万元。基于此，假设 22/23/24 年完全成本分别为

3.2/3.0/3.0 万元/吨. 

售价：截至报告发布日，碳酸锂价格为 50 万元/吨，保守假设 22 全年均价预计

将在 37 万元/吨左右， 假设 22/23/24 年均价分别为 37/35/32 万元/吨。 
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3 负极石墨化一体化布局日益完善，业绩可期 

公司已完善并形成了“5 万吨/年锻后焦-3 万吨/年石墨化-1 万吨/年人造石墨

-1000 吨/年硅碳负极”一体化的产能布局，远期石墨化产能达 9 万吨/年。 

1）2021 年 7 月子公司科华石墨锂电池负极材料 1 万吨/石墨化装置生产线开始

逐步释放产能，22 年将继续新增 1 万吨/年石墨化及 1 万吨/年人造石墨产品的产能

建设。 

2）福建科华已于 2021 年 12 月获得新增 5 万吨/年石墨化负极材料节能报告批

复，预计于 2022 年下半年启动项目投建，为下一步增长打开空间。 

3）子公司安徽新材料持续开拓市场，与中天储能达成战略合作，携手探索储能

电池负极材料业务。 

公司负极石墨化业务产能已开始逐步释放，已实现正向收益，预计 22 年产能 4

万吨，远期达 9 万吨，逐渐为公司贡献利润。 

4 机械装备主业盈利改善，定增保障高质量发展，

发力锂材料窑炉领域 

公司 21 年机械装备业务实现营业收入 58.95 亿元，同比增长 56.50%。公司稳

抓岩板市场红利，陶瓷机械业务国内高质量发展，海外出口创历史新高，公司压机、

抛光机、窑炉产品产销量同比上年同期均分别增加超过 80%、66%、30%，陶机业

务各经营单位满负荷生产，营收迅速增长。此外公司顺利开展数字工厂进行全覆盖

的信息化建设，打造高质量发展平台，提升公司经营组织效率。 

图表 11 公司数字信息化工厂架构 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

尤其是窑炉产品方面，公司从 2016 年开始进行窑炉产品的跨领域研创，目前子

公司佛山科达机电研发生产的金属加热窑炉已成功应用于爱仕达、苏泊尔、三禾等

行业知名品牌。佛山科达机电开发了锂云母焙烧技术，已与永兴特钢达成合作，并
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持续发力陶瓷窑炉领域，2021 年公司在上述窑炉产品的跨领域业务中接单金额达

1.5 亿元。 

公司本次拟定增募资 20.79 亿元，用于建设锂电装备与建材、数字工厂及建材

机械技改项目，继续巩固公司在机械设备领域的优势，同时建设窑炉向锂材料设备

领域进军。1）锂电装备智能基地与建材项目：拟投资 16.2 亿元建设年产建材装备

部件 161.45 套、锂材料辊道窑 85 套，建设周期 36 个月；2）大型高端智能装备制

造数字工厂项目：拟投资 8 亿元建设年产大型高端智能装备产品共 300 套生产线，

具体产品包括高端中大型铝型材挤压机、陶瓷原料智能生产成套装备，建设周期 20

个月；3）拟投资 1.06 亿元建设以装配为核心、智能化生产的全球建材机械先进制

造中心、研发基地、物流平台等，技改后将新增智能建材机械 650 台套，建设周期

36 个月。本次建设将支持公司机械建材主业稳步高质量发展。 

 

5 非洲业务高速增长，成长曲线凸显 

2021 年公司非洲业务实现营业收入 23.45 亿元，同比增长 31.05%，净利润达

8.19 亿元，同比增长 100.21%。公司紧抓发展中国家经济相对落后、基础设施建设

亟待改善的市场机会，在非洲主动将业务延伸至下游建筑陶瓷领域，布局发展瓷砖

市场，陆续与战略合作伙伴在非洲肯尼亚、加纳、坦桑尼亚、塞内加尔、赞比亚 5

国合资建设并运营陶瓷厂，共 12 条生产线，建筑陶瓷产量合计达到 9100 万平方米，

并出口至东非乌干达、卢旺达、马拉维、津巴布韦，西非多哥、贝宁、布基纳法索、

科特迪瓦等多个国家。2021 年公司启动了肯尼亚基苏木陶瓷厂、喀麦隆及科特迪瓦

建筑陶瓷项目的建设，并于加纳陶瓷厂新增四期第 5 条生产线的建设；在建陶产能

扩充的同时，公司适时进行品类拓展，于报告期内启动了加纳卫浴项目的筹备。 

此外公司继续扩宽海外建筑陶瓷业务，开展南美洲建筑陶瓷项目的调研，未来

将持续落地海外相关战略项目，保持海外建材业务的持续增长。 

图表 12 非洲建筑陶瓷业务布局 

陶瓷厂 投产时间 主要产品 
2021 年产量 

（千万平方米） 

产能 

利用率 
辐射覆盖市场 

Keda 

肯尼亚 

一期 2016 年 11 月 彩釉 

2.16 126% 
肯尼亚、乌干达、坦桑

尼亚、布隆迪、卢旺达、

苏丹等中东非国家 

二期 2018 年 3 月 
彩釉、瓷片、 

水晶砖 

Keda 

肯尼亚 

基苏木工厂 

一期 
2022 年内 

（预 计） 

（计划）瓷片、 

彩釉砖 
- - 

Keda 

加纳 

一期一线 2017 年 6 月 彩釉、耐磨砖 

2.75 94% 

加纳、科特迪瓦、多哥、

布基纳法索、尼日尔、

塞内加尔、马里等西非 

国家 

一期二线 2017 年 8 月 抛釉、渗花、仿古砖 

二期三线 2019 年 9 月 瓷片、彩釉砖 

三期四线 2021 年 5 月 耐磨砖 
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四期五线 
2022 年内 

（预计） 
小地砖 - - 

Keda 

坦桑尼亚 

一线 2017 年 11 月 彩釉、耐磨砖、瓷片 

1.4 115% 

坦桑尼亚、肯尼亚、马

拉维、赞比亚、乌干达、

卢旺达等中东非国家 二线 2018 年 3 月 抛釉、渗花、仿古砖 

Keda 

塞内加尔 

一线 2019 年 7 月 彩釉、耐磨砖 

2.19 133% 

塞内加尔、几内亚、冈

比亚、马里、毛里塔尼

亚，布基纳法索等西非

国家 
二线 2019 年 9 月 瓷片 

Keda 

赞比亚 

一线 2021 年 4 月 
（计划）瓷片、 

地砖 
0.59 83% 

赞比亚、刚果金、 

马拉维、博茨瓦纳、 

津巴布韦等 二线 2021 年 4 月 

Keda 

喀麦隆 

一线 - - - - 
喀麦隆、乍得、中  

非、赤道几内亚、  

加蓬、刚果布 二线 
2023 年内 

（预计）  

瓷片、彩釉、  

耐磨、亮光釉、 

抛釉、仿古产品  

  

Keda  

科特迪瓦  
一期一线  

2023 年内 

（预计）  

瓷片、 

耐磨地砖  
-  -  科特迪瓦 

总计  17 线 12 线已投产   9.1  -   

资料来源：wind，公司公告，华安证券研究所 

 

风险提示： 

政治政策风险。若相关企业所处国家或地区出现相关限制政策，影响海外出口、产

能建设等行业发展。 

新能源汽车、储能发展不及预期。若新能源汽车、储能发展增速放缓不及预期，产

业政策临时性变化，补贴退坡幅度和执行时间预期若发生变化，对新能源汽车产销量、

储能造成冲击，直接影响行业发展。 

相关技术出现颠覆性突破。若其他电池技术出现颠覆性突破，造成锂电池产业链出

现风险，相关政策执行力度减弱，锂电池销售不及预期。 

行业竞争激烈，产品价格下降超出预期。可能存在产品市占率下降、产品价格下降

超出预期等情况。 

产能扩张不及预期、产品开发不及预期。若建立新产能进度落后，新产品开发落后，造

成供应链风险与产品量产上市风险。陶机及海外陶瓷业务发展不及预期。 
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 8508  14240  20600  28345   营业收入 9797  11631  13372  15344  

现金 1961  6419  11852  18457   营业成本 7252  8585  9816  11126  

应收账款 1442  1730  1981  2281   营业税金及附加 47  52  60  69  

其他应收款 108  125  143  170   销售费用 507  582  669  767  

预付账款 261  358  390  450   管理费用 647  523  602  690  

存货 3262  3907  4450  5053   财务费用 97  34  -55  -163  

其他流动资产 1475  1703  1783  1934   资产减值损失 -7  -7  -5  -4  

非流动资产 7615  8634  9774  10851   公允价值变动收益 2  0  0  0  

长期投资 2092  2647  3262  3856   投资净收益 462  4099  4851  5489  

固定资产 2937  3110  3315  3487   营业利润 1484  5721  6868  8035  

无形资产 871  1161  1503  1828   营业外收入 27  28  32  48  

其他非流动资产 1715  1716  1694  1680   营业外支出 19  17  24  32  

资产总计 16123  22874  30374  39196   利润总额 1492  5732  6876  8051  

流动负债 6389  7514  8275  9206   所得税 29  109  138  161  

短期借款 912  912  912  912   净利润 1463  5623  6738  7890  

应付账款 1911  2496  2765  3168   少数股东损益 457  1053  1306  1602  

其他流动负债 3566  4106  4598  5126   归属母公司净利润 1006  4569  5432  6288  

非流动负债 1739  1739  1739  1739   EBITDA 1488  1778  2095  2513  

长期借款 1535  1535  1535  1535   EPS（元） 0.53  2.42  2.88  3.33  

其他非流动负债 204  204  204  204        

负债合计 8128  9253  10014  10945   主要财务比率     

少数股东权益 1144  2197  3503  5105   会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

股本 1888  1888  1888  1888   成长能力         

资本公积 1904  1904  1904  1904   营业收入 34.2% 18.7% 15.0% 14.7% 

留存收益 3059  7631  13065  19353   营业利润 165.1% 285.4% 20.0% 17.0% 

归属母公司股东权

益 

6852  11424  16857  23146   归属于母公司净利

润 

284.6% 354.3% 18.9% 15.7% 

负债和股东权益 16123  22874  30374  39196   获利能力     

      毛利率（%） 26.0% 26.2% 26.6% 27.5% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 10.3% 39.3% 40.6% 41.0% 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 14.7% 40.0% 32.2% 27.2% 

经营活动现金流 1288  1700  2082  2559   ROIC（%） 10.3% 9.1% 7.7% 7.0% 

净利润 1006  4569  5432  6288   偿债能力     

折旧摊销 341  238  270  282   资产负债率（%） 50.4% 40.5% 33.0% 27.9% 

财务费用 106  74  74  74   净负债比率（%） 101.7% 67.9% 49.2% 38.7% 

投资损失 -462  -4099  -4851  -5489   流动比率 1.33  1.90  2.49  3.08  

营运资金变动 -195  -180  -191  -229   速动比率 0.62  1.18  1.76  2.34  

其他经营现金流 1692  5847  6972  8150   营运能力     

投资活动现金流 -1183  2832  3425  4120   总资产周转率 0.61  0.51  0.44  0.39  

资本支出 -522  -712  -809  -774   应收账款周转率 6.80  6.73  6.75  6.73  

长期投资 -610  -555  -617  -596   应付账款周转率 3.79  3.44  3.55  3.51  

其他投资现金流 -51  4099  4851  5489   每股指标（元）     

筹资活动现金流 389  -74  -74  -74   每股收益 0.53  2.42  2.88  3.33  

短期借款 -118  0  0  0   每股经营现金流薄） 0.68  0.90  1.10  1.36  

长期借款 736  0  0  0   每股净资产 3.63  6.05  8.93  12.26  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 9  0  0  0   P/E 46.48  7.44  6.26  5.41  

其他筹资现金流 -238  -74  -74  -74   P/B 6.84  2.98  2.02  1.47  

现金净增加额 456  4458  5433  6605    EV/EBITDA 32.17  17.19  12.00  7.37  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 



[Table_CompanyRptType] 

 

科达制造（600499） 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   11 / 11                                          证券研究报告 

[Table_Introduction] 
分析师与联系人简介 

华安证券新能源与汽车研究组：覆盖电新与汽车行业 

陈晓：华安证券新能源与汽车首席分析师，十年汽车行业从业经验，经历整车厂及零部件供应商，德国大众、大众中

国、泰科电子。 

宋伟健：五年汽车行业研究经验，上海财经大学硕士，研究领域覆盖乘用车、商用车、汽车零部件，涵盖新能源车及

传统车。 

牛义杰：新南威尔士大学经济与金融硕士，曾任职于银行总行授信审批部，一年行业研究经验，覆盖锂电产业链.  
[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 15%； 

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。 
 


