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⚫ 2022Q1盈利能力环比提升，B端第二增长曲线推进顺利，维持“买入”评级 

2021年营业总收入 3433.6亿元（+20.2%），营业收入 3412.3亿元（+20.1%），归

母净利润 285.7 亿元（+5.0%），扣非净利润 259.3 亿元（+5.3%）。2022Q1 实现

营业收入 903.8亿元（+9.6%），归母净利润 71.8亿元（+11.0%），扣非净利润 69.9

亿元（+5.2%）。C端业务全品类优势下稳健增长，B 端第二增长曲线推进顺利。

考虑疫情反复，我们下调 2022-2023 年盈利预测，新增 2024 年盈利预测，预计

2022-2024年归母净利润 315.7/349.0/385.7亿元（2022-2023 年原值为 334.1/370.1

亿元），对应 EPS 为 4.5/5.0/5.5 元（2022-2023年原值为 4.8/5.3元），当前股价对

应 PE 为 12.7/11.4/10.4倍，第二增长曲线推进顺利，维持“买入”评级不变。 

⚫ B端第二增长曲线推进顺利，海外自有品牌业务稳步推进 

分产品看，2021 年公司暖通空调/消费电器/机器人及自动化系统收入分别增长

17.0%/15.8%/26.4%，传统品类份额持续保持领先，2021年空调/冰箱/洗衣机全渠

道分列第 1/2/2名，线下份额分别提升 2.2/1.0/2.0pcts。分业务看，2021年智能家

居 /工业技术 /楼宇科技 /机器人与自动化 /数字化创新业务收入分别增长

13%/44%/55%/23%/51%。B 端业务保持较快增长，2021年库卡中国完成发布 24

项新产品和应用，新客户销售占比超 10%。分区域看，2021年国内/海外收入增

速分别为 24.8%/13.7%，B端拉动下国内业务表现亮眼，海外自有品牌业务稳步

推进，2021年新增自有品牌销售网点超过 43000家，累积总数达到 15万以上。 

⚫ 2022Q1盈利能力环比提升，预计将保持稳中有升 

2021年毛利率 22.5%（-2.6pcts），在运费调整至成本口径下，2021年主营业务毛

利率达 23.8%，同比下降约 1pct，在价格提升和效率提升拉动下降幅收窄。2022Q1

毛利率 22.2%（-0.8pct），同口径下 2022Q1 主营业务毛利率达 22.8%（+1pct）。

2021 年销售/管理费用率分别-1.3/-0.3pcts，主系数字化变革下降本提效所致。综

合影响下 2021年净利率 8.5%（-1.2pcts），2022Q1净利率 8.0%（+0.04pct）。 

⚫ 风险提示：疫情反复风险；原材料价格风险；海外自有品牌开拓不及预期。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 284,221 341,233 375,859 405,790 438,274 

YOY(%) 2.2 20.1 10.1 8.0 8.0 

归母净利润(百万元) 27,223 28,574 31,572 34,904 38,573 

YOY(%) 12.4 5.0 10.5 10.6 10.5 

毛利率(%) 25.1 22.5 22.5 22.6 22.7 

净利率(%) 9.7 8.5 8.5 8.7 8.9 

ROE(%) 22.1 21.5 20.6 19.8 19.0 

EPS(摊薄/元) 3.89 4.08 4.51 4.99 5.51 

P/E(倍) 14.7 14.0 12.7 11.4 10.4 

P/B(倍) 3.4 3.2 2.8 2.4 2.1  
数据来源：聚源、开源证券研究所 
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1、 2022Q1盈利能力环比提升，B端第二增长曲线推进顺利 

2021 年公司实现营业总收入 3433.6 亿元（+20.2%），营业收入 3412.3 亿元

（+20.1%），疫情和大宗材料挑战下，公司坚持 ToB 和 ToC 业务并重，推动国内与

海外业务的双重质变，在产品端推动高端套系化销售的同时积极拓展 B 端业务，整

体收获较好增长。单季度来看 2021Q4/2022Q1 实现营业收入 798.9/903.8 亿元

（+18.4%/+9.6%），2022Q1 营业收入增速有所放缓，主要系国内疫情对线下消费及

供应链影响所致。 

受原材料价格大幅上涨影响，公司 2021年业绩有所承压。2021年公司实现归母

净利润 285.7 亿元（+5.0%）。单季度来看 2021Q4/2022Q1 实现归母净利润 51.2/71.8

亿元（-1.7%/+11.0%），2022Q1归母净利润增速环比提升，主要系公司通过提价传导

等方式下盈利能力同步改善所致。 

图1：2021年公司实现营业收入 3412.3亿元（+20.1%）  图2：2022Q1实现营业收入 903.8亿元（+9.6%） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图3：2021年公司实现归母净利润 285.7亿元（+5.0%）  图4：2022Q1实现归母净利润 71.8亿元（+11.0%） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

1.1、 按产品拆分：传统家电业务增长稳健，库卡业务持续向好 

（1）暖通空调：2021年公司暖通业务实现收入 1418.8亿元（+17.0%），占公司

营业收入比例 41.6%（-1.0pct）。据奥维云网的数据显示，2021 年公司家用空调继续

保持双渠道第一，线下/线上销售额市占率分别为 36%/34.6%，同比分别+2.4/-1.3pcts。

根据产业在线数据，2021年美的中央空调过内市场占有率继续保持第一。 

2021 年公司推出行业首获多联机盘管高温杀菌认证的产品领航者二代家用中央

空调、7 款行业首批与华为 HarmonyOS 系统合作的空调产品，实现一触即连、极简
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交互、服务直达等全场景用户体验，持续引领行业创新趋势。2022Q1公司空调线上

份额为 37.5%，环比+9.0pcts，继续保持提升态势。 

（2）消费电器（含冰箱、洗衣机、厨房电器及其它小家电）：2021年公司消费

电器业务实现收入 1318.7 亿元（+15.8%），占公司营业收入比例 38.6%（-1.5pcts）。

根据奥维云网数据，2021 年公司洗衣机、冰箱、电饭煲、电压力锅、电暖器线下销

售额市占率分别为 27.4%/14.5%/42.1%/43.8%/49.4%,同比分别+1.0/+2.0/+2.6/-1.3/+1.

7pct，线上市占率 33.7%/18.2%/30.1%/40.4%/21.4%，同比分别+0.1/+1.0/-0.5/-2.0/-0.4

pct，2021年公司推出全新 DualFlow对旋风扇，荣获 2021年韩国好设计奖；推出一

系列创新电饭煲产品，双阀低糖电饭煲在坚持做好米饭和低糖的基础上，通过创新

双阀设计和控制技术优化，实现 18 分钟快速饭、30 分钟快速粥的功能，获得德国 i

F 设计奖。2022Q1 公司洗衣机/冰箱线上份额为 10.3%/17.7%，同比+0.9/+2.6pcts，领

先优势持续扩大。 

（3）机器人及自动化系统：2021 年公司机器人及自动化系统业务实现收入 27

2.8 亿元（+26.4%），占公司营业收入比例 8.0%（+0.4pct）。2021 年，库卡推出一系

列新产品，其中库卡中国完成发布 24项新产品和应用。在数字化方面，在汉诺威工

业博览会上发布了新操作系统 iiQKA.OS，实现了机器人操控的简化。同时新的库卡

iiQoT 平台利用“工业物联网”（IIoT）优势，可汇集并实时提供同机器人的工况数

据，涵盖硬件、软件、控制器各方面，从开始作为云解决方案，可使机器人系统的远

监控更加高效。2021 年库卡中国的客户结构持续改善，在电动车、工程机械、新能

源、消费电子等新客户销售占比超 10%，其中过内本土汽车客户同比增长超 100%，

新能源锂电业务同比增长 350%以上，消费电子领域同比增长 300%以上。 

图5：2021年机器人及自动化系统收入占营业收入比例达 8.0%（+0.4pct） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

1.2、 按业务版块拆分：疫情扰动下 C端业务有所承压，B 端业务第二增

长曲线推进顺利 

（1）智能家居事业群：2021年实现收入达 2349亿元，同比增长 13%，占营业

收入比例达 68.8%（-4.6pcts）。公司致力于为终端用户提供最佳体验的全屋智能家居

及服务，2021年美的全屋智能化终端已覆盖国内近 700家门店，2021年全屋空间场

景方案销售达到 18 万单，实现交易额超过 140 亿元。截至 2021 年底，美的美居已

累计上线超 300个智能场景，智能场景当年度累计执行次数超过 2.8亿，美的智能联

网设备数同比增长 96%，多设备的家庭占比达到 20%。高端品牌 COLMO拓展顺利，

凭借高端智能产品服务菁英用户，2021年整体销售突破 40亿，同比增长 300%。根
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据奥维云网数据，2021年 COLMO产品在高端市场占比提升显著，其中空调柜机达

到 36%，空调挂机和净水产品均在 20%以上，滚筒洗衣机则接近 15%。在渠道端，

为向菁英用户提供更好的全屋智能体验，2021年 COLMO进一步开拓全屋渠道，布

局超过 300 家全品类体验合厅和 40 家体验馆，目前国内市场已累计布局近 7000 家

门店及网点。 

（2）工业技术事业群：2021 年实现收入达 201 亿元，同比增长 44%，占营业

收入比例达 5.9%（+1.0pct）。公司依托美芝、威灵、美仁、东芝、合康、日业、高创

和东菱等多个品牌形成的品牌矩阵，产品涵盖压缩机、电机、芯片、变频器、伺服系

统和散热模块等高精密核心部件，持续深耕消费电器领域，据产业在线数据，2021年

家用空调压缩机销量突破 1 亿台，同比提升 20%，全球市场占比提至 42%并继续稳

居全球第一；冰箱压缩机全球销量同比增加 13%，全球市场占比达到 13%，位居行

业前列；家用空调与洗衣机的电机全球销量份额分别提升至 40%和 20%；驻车空调

压缩机国内市场份额实现翻番并达到 25%。 

（3）楼宇科技事业部：2021 年实现收入达 197 亿元，同比增长 55%，占营业

收入比例达 5.8%（+1.3pcts）。公司以楼宇数字化服务平台为核心，打通楼宇交通流、

信息流、体验流、能源流，为用户提供智能化、数字化、低碳化的楼宇建筑整体解决

方案。2021 年度实现离心机累计下线超过千台，总冷量超过 120 万冷吨，突破外资

技术壁垒。依托美的集团先进的工业体系，菱王电梯自主设计承建的 32米公共交通

型自动扶梯试验塔也已投入使用，产品持续实现突破。 

（4）机器人与自动化事业部：公司围绕未来工厂领域，提供包括工业机器人、

物流自动化系统及传输系统解决方案，2021年实现收入达 253亿元，同比增长 23%，

占营业收入比例达 7.4%（+0.2pct）。 

（5）数字化创新业务：主要包括智能供应链、工业互联网等新型业务以及影像

类医疗器械产品和相关服务的万东医疗。2021年实现收入达83亿元，同比增长51%，

占营业收入比例达 2.4%（+0.5pct）。 

图6：2021年工业技术、楼宇科技业务占营业收入比例分别+1.0/+1.3pcts 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

1.3、 按区域拆分：内销收入亮眼，外销自主品牌业务稳步推进 

营业收入按区域拆分来看，2021 年国内实现收入 2035.8 亿元（+24.8%），占营

业收入比例 59.7%（+2.3pcts），海外实现收入 1376.5亿元（+13.7%），占营业收入比

例 40.3%（-2.3pcts）。 
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2021 年国内营业收入增速高于境外主要系国内疫情控制较好，同时原材料成本

上升及汇率波动所致，公司全球化战略仍在稳步进行。2021 年，公司持续推进海外

渠道向零售终端转型，新增海外自有品牌销售网点超过 43000 家，累积总数达到 15

万以上。同时在线上业务方面持续加大海外电商业务投入，成立海外电商公司并组

建海外电商 IT系统专项团队，通过引入专业人才完善电商组织架构，根据业务需求

开发数字化系统，2021年海外电商整体销售额实现比增长 65%。 

图7：2021年国内收入占营业收入比例达 59.7%，同比+2.3pcts 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

2、 2022Q1盈利能力环比提升，预计将保持稳中有升 

毛利率：2021年公司毛利率 22.5%（-2.6pcts），考虑到运费由费用调整至成本

科目对毛利率造成一些影响，同口径下 2021 年公司主营业务毛利率达 23.8%，同

比下降约 1pct，经测算主系大宗原材料/汇率因素分别拉低 8/3pcts，价格提升与效

率提升分别拉高 9/1pcts。 

单季度来看 2022Q1 公司毛利率为 22.2%，环比提升 4.0%。同口径下 2022Q1

主营业务毛利率达 22.8%，同比提升约 1pct，在提价拉动下毛利率改善趋势向好。

考虑到原材料价格预计趋于回落，以及产品结构优化，毛利率预计将迎来修复。 

图8：2021年公司毛利率 22.5%（-2.6pcts）  图9：2022Q1公司毛利率为 22.2%，环比提升 4.0% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

分产品看，2021 年暖通空调/消费电器/机器人及自动化系统毛利率分别为

21.1%/27.8%/21.7%，同比分别-3.1/-2.8/+1.9pcts。 
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图10：2021年暖通空调毛利率为 21.1%，同比-3.1pcts 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

分区域看，2021年境内业务毛利率 23.0%（-1.9pcts），境外业务毛利率 21.8%（-

3.7pcts）。境外业务毛利率下滑较快主要系汇率波动叠加运费上升所致。 

图11：2021年国内业务毛利率为 23.0%，同比-1.9pcts 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

费用端：2021年公司期间费用率为 13.6%（-1.9pcts），其中销售/管理/研发/财务

费用率分别为 8.3%/3.0%/3.5%/-1.3%，同比分别-1.3/-0.3/-0.0/-0.4pcts。 

费用优化主要系公司数字化智能化变革所致以及会计准则调整销售费用所致。

公司围绕“数智驱动”，推进业务数字化，经过多年数字化实践，聚焦产业数字化发

展趋势和产业数字化特性，已建立美的 SMART 数据业务化体系，以流程变革贯穿数

据业务化全链路，数据治理保障数据规范可用。在数据实时化方面，通过大规模流计

算，数据延迟降低至毫秒级，目前已覆盖超过 10个业务领域，提升数据时效性以实

现降本提效，在部分领域已实现超过 20%的成本降低和超过 50%的效率提升；在数

据服务化方面，构建更加稳定、高效和灵活的数据服务，而且数据服务稳定性已提升

至 99%以上。 

单季度看，2022Q1公司期间费用率为 12.9%（-0.8pct），其中销售/管理/研发/财

务费用率分别为 8.4%/2.6%/3.2%/-1.3%，同比分别-0.6/-0.3/0.2/-0.1pct，整体保持稳定。 
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图12：2021年公司期间费用率为 13.6%（-1.9pcts）  图13：2022Q1公司期间费用率为 12.9%（-0.8pcts） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind 开源证券研究所 

净利率：2021年公司净利率 8.5%（-1.2pcts），同比承压主要系毛利率下滑所致，

但降费持续推进下综合影响较小。单季度来看 2022Q1公司净利率 8.0%，同比+0.04pct，

环比+1.3pcts，环比改善主要系毛利率改善所致。未来看好公司高端创牌不断推进叠

加数智化降费下净利率持续改善趋势。 

图14：2021年公司净利率 8.5%（-1.2pcts）  图15：20222Q1公司净利率 8.0%（+0.04pct） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

2021年营运能力有所提升。截至 2021年底，公司存货为 459.2亿元（+47.8%），

存货周转天数为 52.4 天（-1.3 天），存货周转率从 6.8 次提升到 7.0 次，看好数智化

变革下持续优化全价值链管理效率。截止 2021年底，公司应账款及应收票据为 294.2

亿元（+4.0%），应收账款周转天数为 25.1 天（-1.3 天），应收账款周转率从 13.8 次

提升到 14.5次，回款能力有所提升。 

图16：2021年存货周转率从 6.8次提升到 7.0次  图17：2021年应收账款周转率从 13.8次提升到 14.5次 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

现金流：2021年公司经营性现金流净额为 350.9亿元（+18.7%），同比主要系所
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致。单季度来看，2021Q4公司经营性现金流净额为 79.8亿元（-6.7%）。 

3、 继续推出股权激励计划，驱动公司业绩长期增长 

2022年 4月 30日，公司披露限制性股票激励计划草案，拟向各单位和部门承担

主要管理责任的高管理及董事会认为对公司经营业绩和未来发展有直接影响的其他

核心人员共 199 人授予限制性股票数合计 1263 万股，占美的集团已发行股本总额

0.18%，授予价格为 28.14 元 /股。此次限制性股票激励计划考核要求为

2022/2023/2024/2025 的 ROE 不低于 20%/20%/18%/18%。综合来看，此次激励计划

旨在充分绑定中高层、核心骨干人员与公司利益，设定相应的考核指标也有望调动

公司员工积极性，提高公司整体经营活力。 

表1：新一轮股权激励计划对象数量 199人，利益绑定下看好长期高质量发展 

激励时间 激励对象 授予股票数量 授予价格 考核指标 

2022 年限制性

股票激励计划 
高管等 199 人 1263 万股 28.14 元/股 

2022/2023/2024/2025 的 ROE

不低于 20%/20%/18%/18% 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

4、 盈利预测与投资建议 

疫情和原材料挑战下，公司 C端业务在高端化、套系化趋势下发挥全品类优势、

保持稳健增长，B 端第二增长曲线推进顺利、保持较快增长。盈利能力方面，未来看

好公司高端创牌不断推进叠加数智化降费下净利率保持稳中有升。 

考虑疫情反复，我们下调 2022-2023年盈利预测，新增 2024年盈利预测，预计

2022-2024 年归母净利润 315.7/349.0/385.7亿元（2022-2023 年原值为 334.1/370.1 亿

元），对应 EPS 为 4.5/5.0/5.5元（2022-2023年原值为 4.8/5.3元），当前股价对应 PE

为 12.7/11.4/10.4倍，第二增长曲线推进顺利，维持“买入”评级不变。 

5、 风险提示 

疫情反复风险；原材料价格风险；海外自有品牌开拓不及预期。 
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附：财务预测摘要 
 

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

流动资产 241655 248865 256730 282184 327291  营业收入 284221 341233 375859 405790 438274 

现金 81210 71876 82462 92342 139082  营业成本 212840 264526 291291 314082 338786 

应收票据及应收账款 28283 29421 34138 34483 39632  营业税金及附加 1534 1609 2117 2225 2326 

其他应收款 2974 3104 3591 3637 4169  营业费用 27522 28647 31948 34492 37253 

预付账款 2764 4353 3486 4977 4163  管理费用 9264 10266 11276 12174 13148 

存货 31077 45924 38868 52559 46059  研发费用 10119 12015 13155 14203 15340 

其他流动资产 95348 94186 94186 94186 94186  财务费用 -2638 -4386 -5524 -7498 -8502 

非流动资产 118727 139082 142762 144245 145309  资产减值损失 -705 -483 -733 -683 -796 

长期投资 2901 3797 5147 6523 7893  其他收益 1424 1308 1366 1337 1351 

固定资产 22239 22853 23983 24336 24506  公允价值变动收益 1763 -166 798 316 557 

无形资产 15422 17173 18272 18083 17814  投资净收益 2362 2366 2280 2324 2358 

其他非流动资产 78164 95259 95360 95303 95095  资产处置收益 -61 58 -42 -44 -22 

资产总计 360383 387946 399492 426429 472600  营业利润 31493 33281 36731 40729 44963 

流动负债 184151 222851 217449 224642 247706  营业外收入 385 625 505 565 535 

短期借款 9944 5382 5382 5382 5382  营业外支出 215 188 249 255 227 

应付票据及应付账款 82180 98736 117036 124566 146463  利润总额 31664 33718 36987 41039 45271 

其他流动负债 92026 118734 95032 94695 95861  所得税 4157 4702 5007 5639 6175 

非流动负债 51995 30270 27105 22996 18728  净利润 27507 29015 31980 35400 39097 

长期借款 42827 19734 16569 12461 8192  少数股东损益 284 442 408 495 523 

其他非流动负债 9168 10536 10536 10536 10536  归母净利润 27223 28574 31572 34904 38573 

负债合计 236146 253121 244554 247638 266434  EBITDA 32656 33190 39075 43067 46657 

少数股东权益 6721 9957 10365 10861 11384  EPS(元) 3.89 4.08 4.51 4.99 5.51 

股本 7030 6987 6997 6997 6997        

资本公积 22488 20517 20517 20517 20517  主要财务比率 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

留存收益 95041 112433 131157 151863 174743  成长能力      

归属母公司股东权益 117516 124868 144573 167930 194783  营业收入(%) 2.2 20.1 10.1 8.0 8.0 

负债和股东权益 360383 387946 399492 426429 472600  营业利润(%) 6.1 5.7 10.4 10.9 10.4 

       归属于母公司净利润(%) 12.4 5.0 10.5 10.6 10.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 25.1 22.5 22.5 22.6 22.7 

       净利率(%) 9.7 8.5 8.5 8.7 8.9 

现金流量表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 22.1 21.5 20.6 19.8 19.0 

经营活动现金流 29557 35092 49021 20762 56588  ROIC(%) 15.7 15.5 17.5 17.3 16.8 

净利润 27507 29015 31980 35400 39097  偿债能力      

折旧摊销 0 0 3478 3845 4190  资产负债率(%) 65.5 65.2 61.2 58.1 56.4 

财务费用 -2638 -4386 -5524 -7498 -8502  净负债比率(%) -14.9 -9.3 -33.0 -36.4 -56.3 

投资损失 -2362 -2366 -2280 -2324 -2358  流动比率 1.3 1.1 1.2 1.3 1.3 

营运资金变动 1574 4253 22123 -8388 24696  速动比率 0.8 0.5 0.6 0.6 0.8 

其他经营现金流 5477 8575 -756 -272 -535  营运能力      

投资活动现金流 -35311 13600 -4122 -2733 -2361  总资产周转率 0.9 0.9 1.0 1.0 1.0 

资本支出 4657 6825 2330 107 -306  应收账款周转率 11.0 11.8 11.8 11.8 11.8 

长期投资 -34800 16281 -1350 -1388 -1370  应付账款周转率 2.9 2.9 2.7 2.6 2.5 

其他投资现金流 -65454 36706 -3142 -4014 -4037  每股指标(元)      

筹资活动现金流 -756 -31205 -34312 -8149 -7487  每股收益(最新摊薄) 3.89 4.08 4.51 4.99 5.51 

短期借款 4242 -4562 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 4.22 5.02 7.01 2.97 8.09 

长期借款 1529 -23093 -3165 -4108 -4268  每股净资产(最新摊薄) 16.80 17.85 20.66 24.00 27.84 

普通股增加 58 -43 10 0 0  估值比率      

资本公积增加 2848 -1971 0 0 0  P/E 14.7 14.0 12.7 11.4 10.4 

其他筹资现金流 -9433 -1534 -31158 -4041 -3219  P/B 3.4 3.2 2.8 2.4 2.1 

现金净增加额 -6893 17002 10586 9880 46740  EV/EBITDA 11.0 11.8 9.0 7.9 6.2  
数据来源：聚源、开源证券研究所  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持

（underperform） 

预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡

（underperform） 

预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不

同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的

决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于机密材料，只有开源证券客户才能参

考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。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。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。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。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。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。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券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后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本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。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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