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四季度迎来塔筒集中交付，“制造+零碳”双轮驱动打开远期空间
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 11.01 元

总市值/流通市值 19851/19477 百万元

52周最高价/最低价 23.67/7.87 元

近 3 个月日均成交额 650.06 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《天顺风能-002531-2021 年半年报点评：拥抱海风机遇，双轮驱

动发展》 ——2021-08-26

《天顺风能-002531-2020 年年报及 2021 一季报点评：产业链延

伸进展顺利，业绩稳增》 ——2021-04-28

《天顺风能-002531-重大事件快评：制造+电站开发双轮驱动，

增加产业链价值创造点》 ——2021-03-18

《天顺风能-002531-重大事件快评：叶片扩产正当时，轻资产转

型专注风电制造》 ——2020-05-20

《天顺风能-002531-重大事件快评：加码四成产能，布局三北和

海上风电市场》 ——2020-01-10

全年业绩略符合预期，四季度迎来塔筒集中交付。2021全年营收81.72亿元

（+1%），归母净利润13.10亿元（+25%），扣非归母净利润10.75亿元（+10%）。

公司四季度迎来塔筒集中交付，单季度营收29.52亿元（+12%），归母净利

润2.78亿元（+16%）, 扣非归母净利润2.87亿元（+13%）。受中厚板、树

脂、玻纤价格大幅上涨影响，全年销售毛利率为22%（-1pct），受原材料涨

价时间节奏和采购敞口期影响，四季度销售毛利率下降至17.6%。

钢材涨价影响全年毛利率，盈利能力有望企稳修复。公司全年实现塔筒销售

63万吨（+6%），实现叶片销售892套（-16%），模具销售61套（+49%）。

受上半年钢材价格暴涨影响，塔筒全年销售毛利率为12.07%（-5.24pct.），

第四季度毛利率企稳回升。受全年玻纤价格单边上行和树脂价格大幅波动的

影响，全年叶片销售毛利率为16.89%（-4.3pct.）。考虑到当前钢价走势较

为稳定且树脂价格已大幅回落，预计制造业务盈利能力将迎来拐点。

电站业绩亮眼，贡献全年利润增量。公司全年实现售电量20.9亿度（+47%），

发电收入10.51亿元（+48%），贡献毛利润7.35亿元（+56%），为业绩增

长发挥重要作用。截止2021年底公司累计并网风电场884MW，兴和500MW风

电场预计2022年底并网，沙洋600MW风电场预计今年开工。

面向需求扩产，“制造+零碳”双轮驱动打开远期空间。公司积极推进“资

源换订单”模式，实现制造与发电业务的良性互动，围绕电站资源稳健扩产，

射阳与德国海工基地预计分别于2022年底和2023年上半年投产，新一轮“两

海”布局有望迎来落地。公司将以“轻资产”模式加速零碳业务开拓。

风险提示：疫情反复影响生产与交付；原材料价格持续上涨；下游电站建设

进度不达预期。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。

公司在陆上风电塔筒领域具有行业龙头地位，通过“资源换订单”模式提高

市占率，叶片业务新客户开拓取得进展，机组大型化趋势下模具迎来放量，

零碳业务为公司提供稳定的利润与现金流，公司具有良好的成长性。鉴于

2022年以来钢材价格持续小幅上涨，疫情反复对公司生产与交付造成一定影

响 ， 我 们 下 调 原 有 盈 利 预 测 ， 预 计 2022-2024 年 归 母 净 利 润

14.04/19.08/23.58亿元（原预测2022/2023年为18.26/21.29亿元），同

比增速分别为7.2/35.9/23.6%，摊薄EPS分别为0.78/1.06/1.31元，当前

股价对应PE分别为14.1/10.4/8.4倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 8,100 8,172 11,062 14,517 17,971

(+/-%) 33.7% 0.9% 35.4% 31.2% 23.8%

净利润(百万元) 1050 1310 1404 1908 2358

(+/-%) 40.6% 24.8% 7.2% 35.9% 23.6%

每股收益（元） 0.59 0.73 0.78 1.06 1.31

EBIT Margin 20.1% 17.4% 16.7% 17.6% 17.6%

净资产收益率（ROE） 15.2% 16.7% 15.6% 18.0% 18.7%

市盈率（PE） 18.7 15.2 14.1 10.4 8.4

EV/EBITDA 14.2 16.0 12.3 10.2 9.0

市净率（PB） 2.84 2.53 2.21 1.87 1.58

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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全年业绩符合预期，扣非归母净利润同比增长 10%。公司 2021 年实现营业收入

81.72 亿元（+0.9%），实现归母净利润 13.10 亿元（+24.76%），实现扣非归母

净利润 10.75 亿元（+9.91%），全年加权平均 ROE 达到 18.07%（+1.27pct.）。

2021 年一季度由于子公司天利投资减持深圳科创新源新材料股份有限公司产生

投资收益，全年合计实现投资收益 2.86 亿元，公司全年业绩符合预期。

图1：天顺风能营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：天顺风能单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：天顺风能归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：天顺风能单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

塔筒集中交付带动四季度收入环比高增，四季度计提信用减值 0.38 亿元。分季

度看，公司全年分别实现营业收入 13.94 亿元、18.99 亿元、19.27 亿元和 29.52

亿元，其中第四季度在塔筒的集中出货拉动下营业收入环比大幅增长。公司分季

度实现归母净利润 4.97 亿元（+273.77%）、3.01 亿元（-26.53%）、2.33 亿元

（-12.45%）和 2.78 亿元（+15.56%），实现归母扣非净利润 2.75 亿元（+179.57%）、

2.85 亿元（-27.62%）、2.27 亿元（-1.98%）和 2.87 亿元（+13.33%）。第四季

度公司计提信用减值 0.38 亿元。

原材料涨价造成销售毛利率下滑，盈利能力有望迎来拐点。公司 2021 年销售毛

利率为 22%（-1pct.），由于投资收益的贡献销售净利率达到 16%（+2pct.），不

计投资收益的影响销售净利率整体保持稳定。分季度看，一季度由于 2020 年陆上

风电抢装部分塔筒、叶片的递延交付拉高毛利率水平，2021 年 2 月至 5 月由于钢

材价格的快速大幅上涨、树脂价格的大幅波动和玻纤价格的单边上行造成公司销



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

售毛利率逐季度下降。第四季度公司销售毛利率明显企稳，预计在原材料价格维

持稳定的前提下公司盈利能力有望迎来拐点。由于四季度集中计提信用减值的因

素，公司销售净利率环比明显下降，符合行业特征。

图5：天顺风能扣非净利润及增速（单位：百万元、%） 图6：天顺风能分季度扣非净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：天顺风能年度销售毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图8：天顺风能季度销售毛利率、净利率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

钢材涨价推高全年成本，单吨毛利企稳修复。公司全年实现风塔销售 62.6 万吨

（+6.13%），销售均价为 8264 元/吨（-3.5%），单吨毛利润 998 元/吨；实现销

售收入 51.77 亿元（+2.47%），毛利率 12.07%（-5.24pct.）。上半年公司实现

风塔销售约 24 万吨，实现销售收入 19.27 亿元，毛利率为 14.68%，下半年实现

风塔销售约 39 万吨，实现销售收入 32.51 亿元，毛利率为 10.53%。2021 年春节

开始主要原材料中厚板的价格快速攀升，5 月中旬达到高点后维持高位震荡，11

月初中厚板价格有所回调。公司塔筒产品按照当时原材料价格成本加成的方式报

价，由于公司签订合同到中厚板采购存在 1-3 个月的时间敞口，因此预计一季度

至三季度塔筒毛利率整体呈下行趋势。由于四季度中厚板价格较此前高点有所回

落，因此估计四季度毛利率环比有所改善。由于当前中厚板价格变动相对平稳，

预计后续塔筒业务毛利率将保持相对稳定。
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图9：塔筒业务收入与盈利情况（单位：百万元，%） 图10：塔筒销售量、价格与毛利情况（单位：万吨，元/吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 注：2018-2019 运

费统一计入销售费用

图11：叶片业务收入与盈利情况（单位：百万元，%） 图12：叶片销售量、价格与毛利情况（单位：套，万元/套）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 注：2018-2019 运

费统一计入销售费用

图13：塔筒营业成本构成情况（单位：元/吨） 图14：叶片营业成本构成情况（单位：元/吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 注：2018-2019 年

运费统一计入销售费用因此未给出塔筒运费

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 注：2018-2019 年

运费统一计入销售费用因此未给出叶片运费

抢装结束造成叶片销量略有下滑，机组大型化有望助力模具产品放量。公司全年
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实现叶片销售 892 套（-16.43%），实现模具销售 61 套（+48.78%），叶片类产品

销售收入合计 17.81 亿元（-17.58%），毛利率 16.89%（-4.31pct.）。2021 年由

于行业装机容量的同比下滑公司叶片销量有所下降；随着风机设计的不断优化和

抢装后叶片供给的相对宽松，2021 年公司叶片类产品销售均价由 2020 年的 195

万元/套下降至 187 万元/套。受益于 2021 年开始机组大型化的明显提速，公司叶

片模具销售实现较高增长，预计随着 6-7MW 机型开始成为陆上风电投标主力，公

司模具产品销量有望迎来放量。由于全年玻纤价格单边上行、树脂价格发生两轮

大幅度波动和濮阳叶片工厂于 2021 年年初投产，我们估计一至三季度叶片销售毛

利率呈下行趋势，第四季度叶片销售毛利率迎来修复。

电站运营贡献利润增量，项目建设进度显著加快。由于 2021 年全国来风情况好于

正常水平，公司全年实现发电 20.9 亿千瓦时（+47.29%），实现发电收入 10.51

亿元（+47.94%），毛利率达 70.00%（+3.47pct.），实现毛利润 7.35 亿元（+55.7%），

为全年扣非净利润增长贡献了主要力量。受益于公司电站运营水平的提高，发电

单位成本由 2020 年的 0.17 元/kWh 下降至 2021 年的 0.15 元/kWh。2021 年公司完

成首个分散式风电项目在湖北汉川的全容量并网，截至年底公司累计并网风电场

规模 884MW（2020 年底装机规模为 859.4MW）。2021 年 10 月公司已取得乌兰察布

兴和 500MW 风电项目开发权并完成公示，预计该项目将于 2022 年底实现全容量并

网。

图15：发电业务收入与盈利情况（单位：百万元，%） 图16：发电销售量、价格与毛利情况（单位：百万 kWh,元/kWh）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图17：天顺风能三项费用率变化情况（单位：%） 图18：天顺风能资产负债率、ROE 变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 注：2020

年起运费从销售费用调整至营业成本中，因此销售费用率显著下降

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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费用水平保持稳定，应收账款周转天数有所提升。2021 年公司三项费用率保持稳

定，销售费用率为 0.32%（同比+0.13pct.），管理费用率（含研发）为 3.37%（同

比+0.31pct.），财务费用率为 2.96%（同比-0.02pct.）。从费用值看，公司全

年销售费用 0.26 亿元（+71.21%），主要系职工薪酬、售后服务费增加所致；全

年管理费用 2.44 亿元（+19%），主要系其中股份支付摊销费用大幅增长至 0.45

亿元所致。公司全年实现经营活动净现金流 7.76 亿元（同比+226.4%），其中四

季度经营活动净现金流达到 4.86 亿元。由于陆上风电抢装结束后客户付款周期相

对拉长，报告期内公司应收账款周转天数由 2020 年的 126 天增长至 160 天，存货

周转天数维持稳定。2021 年底公司资产负债率为 50.0%（同比-3.3pct.），偿债

能力稳中有升。

图19：天顺风能经营性现金流情况（单位：百万元） 图20：天顺风能主要流动资产周转情况（单位：天）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图21：公司现有产能及未来规划

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

需求为本，稳健扩产。2021 年下半年公司濮阳和通辽塔筒工厂投产，截至 2021

年底公司陆上风塔产能约 90 万吨。公司积极推进“资源换订单”模式，加强与业

主、整机企业的产业链互动；2022 年 3 月公司与运达股份签署战略合作协议，双
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方将在河南濮阳及周边区域的风电场开发、风机采购、塔筒与叶片采购等方面建

立长期合作机制，预计类似模式后续有望在吉林乾安、湖北沙洋都区域实现复刻。

公司看好海上风电与出口市场发展空间，在建的射阳和德国海工基地预计分别于

2022 年底和 2023 年上半年投产；此外公司将在 2022 年开展新一轮“两海”布局，

产能聚焦江苏、两广与福建，确保公司在海上风电与出口市场的领先位置。

“制造+零碳”双轮驱动巩固公司行业地位。公司自 2005 年成立以来经历了起步

生存期、调整探索期和转型升级期三个阶段，已初步完成从单一产品提供商向风

电领域各价值链系列产品和解决方案提供者的转变，业务进一步聚焦于零碳实业

的发展及新能源装备制造两大业务板块，“制造+零碳”双轮驱动将成为公司未来

几年发展的核心抓手。根据 2022 年 3 月公告，公司已获得湖北省 600MW 风电项目

建设指标奖励，后续公司将以“轻资产”模式加速零碳业务板块的资源开发；预

计随着电站开发协议的逐步落地和可转债融资资金的到位，公司零碳业务有望尽

快摆脱对外部资金的依赖实现自我良性循环。

不确定性因素短期影响生产与交付，全年出货量保持谨慎乐观。2022 年以来受部

分大基地项目前期开发进度略低于预期，长三角区域疫情反复等因素的影响，公

司生产与交付短期受到一定程度影响；但考虑到当前持续火热的行业招标和公司

充足的在手订单，预计随着大基地建设进度的加快和疫情拐点的到来，公司生产

与交付将逐步恢复正常。考虑到不确定性因素的短期影响，我们适度下调公司全

年出货目标，预计 2022 年公司实现塔筒销售 90 万吨，叶片类产品销售 1200 套（其

中叶片 1125 套、模具 75 套）。

表1：天顺风能主营业务拆分与预测

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

风塔业务

销售量（万吨） 59 63 90 100 110

营业收入（百万元） 5,053 5,177 7,533 8,350 9,020

毛利率 24.7% 12.1% 13.1% 13.4% 13.7%

毛利润（百万元） 875 625 990 1,120 1,232

单吨毛利（元/吨） 1,482 998 1,100 1,120 1,120

海工业务

销售量（万吨） - - - 20 40

营业收入（百万元） - - - 1,800 3,480

毛利率 - - - 14.4% 14.4%

毛利润（百万元） - - - 260 500

单吨毛利（元/吨） - - - 1,300 1,250

叶片业务

销售量（套） 1067 892 1125 1425 1920

营业收入（百万元） 1,953 1,462 1,856 2,323 3,072

毛利率 19.0% 11.6% 12.0% 14.0% 14.0%

毛利润（百万元） 370 169 223 325 430

模具业务

销售量（套） 41 61 75 75 80

营业收入（百万元） 209 323 450 398 424

毛利率 43.0% 43.4% 46.7% 39.6% 39.6%

毛利润（百万元） 90 140 210 158 168

发电业务

售电量（亿度） 14.2 20.9 20.2 30.0 37.6

营业收入（百万元） 710 1,051 1,012 1,279 1,601

毛利率 67% 70% 65% 67% 69%

毛利润（百万元） 472 735 660 856 1,097

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理与预测
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投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。

公司在陆上风电塔筒领域具有行业龙头地位，通过“资源换订单”模式拓展市场占有

率，叶片业务新客户开拓不断取得新进展，机组大型化趋势下模具业务迎来放量，零

碳实业业务为公司提供稳定增长的利润与现金流，公司具有良好的长期成长性。鉴于

2022年以来钢材价格持续小幅上涨，疫情反复对公司生产与交付造成一定程度的影响，

我们下调原有盈利预测，预计2022-2024年归母净利润14.04/19.08/23.58亿元（原

预测2022/2023年为18.26/21.29亿元），同比增速分别为7.2/35.9/23.6%，摊薄EPS

分别为0.78/1.06/1.31元，当前股价对应PE分别为14.1/10.4/8.4倍，维持“买入”

评级。

表2：可比公司估值表（2022 年 4 月 16日）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E （20A） （21E）

603218 日月股份 19.42 188 1.01 0.88 1.23 1.77 19.2 22.1 15.8 11.0 11.8% 0.5 买入

603606 东方电缆 43.61 300 1.36 1.73 1.76 2.84 32.1 25.2 24.8 15.4 28.3% 0.9 买入

002531 天顺风能 13.77 248 0.59 0.73 0.78 1.06 18.7 15.2 14.1 10.4 15.2% 0.7 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 710 739 900 900 900 营业收入 8100 8172 11062 14517 17971

应收款项 3699 4268 5304 6960 8616 营业成本 6160 6405 8852 11517 14260

存货净额 1123 976 1818 2386 2954 营业税金及附加 49 42 40 52 65

其他流动资产 935 963 1328 1728 2139 销售费用 15 26 31 38 45

流动资产合计 6634 7038 9598 12301 15016 管理费用 205 244 269 331 413

固定资产 6716 6261 6461 7264 8216 研发费用 43 31 35 45 45

无形资产及其他 323 373 358 344 329 财务费用 241 242 247 365 467

投资性房地产 664 1728 2212 2903 3594 投资收益 101 286 0 0 0

长期股权投资 411 300 300 300 300

资产减值及公允价值变

动 (147) (12) 0 0 0

资产总计 14748 15700 18930 23112 27455 其他收入 119 53 15 15 15

短期借款及交易性金融

负债 2774 2645 4091 4861 5252 营业利润 1312 1498 1603 2184 2690

应付款项 2202 1634 1589 2091 2604 营业外净收支 3 (9) 0 0 0

其他流动负债 197 233 300 394 491 利润总额 1314 1489 1603 2184 2690

流动负债合计 5413 4714 6201 7636 8706 所得税费用 210 186 200 276 332

长期借款及应付债券 2203 2160 2760 3880 5176 少数股东损益 55 (6) 0 0 0

其他长期负债 242 977 977 977 977 归属于母公司净利润 1050 1310 1404 1908 2358

长期负债合计 2446 3137 3737 4857 6153 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 7858 7850 9938 12493 14859 净利润 1050 1310 1404 1908 2358

少数股东权益 210 74 74 74 74 资产减值准备 (109) (17) 0 0 0

股东权益 6680 7776 8918 10545 12522 折旧摊销 304 309 565 612 683

负债和股东权益总计 14748 15700 18930 23112 27455 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 241 242 247 365 467

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (1272) (945) (2358) (2038) (2037)

每股收益 0.59 0.73 0.78 1.06 1.31 其它 266 120 247 365 467

每股红利 0.15 0.15 0.16 0.21 0.26 经营活动现金流 238 776 (142) 847 1472

每股净资产 3.87 4.36 4.99 5.89 6.99 资本开支 (1140) (959) (750) (1400) (1620)

ROIC 14% 11% 12% 13% 14% 其它投资现金流 231 517 (484) (691) (691)

ROE 15% 17% 16% 18% 19% 投资活动现金流 (910) (442) (1234) (2091) (2311)

毛利率 24% 22% 20% 21% 21% 权益性融资 (4) 81 0 0 0

EBIT Margin 20% 17% 17% 18% 18% 负债净变化 697 340 2046 1890 1688

EBITDA Margin 24% 21% 22% 22% 21% 支付股利、利息 (176) (270) (262) (281) (382)

收入增长 34% 1% 35% 31% 24% 其它融资现金流 311 384 1446 770 392

净利润增长率 41% 25% 7% 36% 24% 融资活动现金流 276 (90) 1537 1244 839

资产负债率 53% 50% 52% 54% 54% 现金净变动 (396) 244 161 0 0

息率 0.0% 1.4% 1.3% 1.4% 1.9% 货币资金的期初余额 1263 710 739 900 900

P/E 18.66 15.16 14.14 10.40 8.42 货币资金的期末余额 710 739 900 900 900

P/B 2.84 2.53 2.21 1.87 1.58 企业自由现金流 (741) (348) (922) (599) (206)

EV/EBITDA 14.21 15.98 12.33 10.23 9.04 权益自由现金流 (247) (219) 907 972 1072

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者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，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所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或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。



证券研究报告

国信证券经济研究所

深圳

深圳市福田区福华一路 125 号国信金融大厦 36 层

邮编：518046 总机：0755-82130833

上海

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 层

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层

邮编：100032


