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行业周报

2022年05月09日

巨子生物拟赴港股 IPO，核心财务指标向好
美容护理行业周报（2022.05.05-05.08）
行情回顾

上周（05.05-05.06）沪深 300 指数下跌 2.67%，按我们选取的板块
重点权重公司（详细罗列于 1.1板块行情）统计，美容护理行业组合下

跌下跌 1.50%，其中医美/化妆品/个护用品分别下跌 5.14%/上涨 1.09%/
下跌 0.44%。

年初至今，沪深 300指数下跌 20.88%，按我们选取的板块重点权重
公司（详细罗列于 1.1板块行情）统计，美容护理行业组合下跌 28.38%，

其中医美/化妆品/个护用品分别下跌 30.49%/26.40%/28.24%。

估值方面，截至 5月 6日美容护理（801980.SI）市盈率（TTM）约

38.39X，处于 2年 4.85%分位值。

小专题：巨子生物拟赴港股 IPO，核心财务指标向好

巨子生物是胶原蛋白专业皮肤护理领域领跑者，专注于以重组胶原

蛋白为关键生物活性成分的专业皮肤护理产品的设计、开发、生产、销
售。近三年公司营收、利润呈现增长态势，毛利率保持在 80%以上，而

销售、管理、研发费用提升迅速，2021年净利率下滑至 53%。分品牌来
看，公司收入主要来源于可复美、可丽金两大品牌。2019-2021 年，两

大品牌营收占比分别达 80.6%/82.4%/91.7%。其中，可复美品牌营收近
三年实现高速增长，2020、2021年同比增幅达 46%、113%，2021年品

牌营收达 8.97亿元。

公司销售费用率自 2019年的 10%大幅提升至 2021年的 22%，与其

直销渠道占比提升、在线业务扩张背景相匹配。销售费用的主要增长来
源于在线营销费用投放，2021年公司在线营销开支达 3.06亿元，同比增

长 146%，占销售费用 88%以上。

年初以来多地疫情反复影响终端消费，同时城镇调查失业率自 2021
年 10月的 4.9%迅速提升 0.9PCT至 2022年 3月的 5.8%，进一步影响居
民收入预期及购买力。中长期来看，我们认为医美、化妆品增长态势不
改，疫情背景下国货将优胜劣汰、强者恒强。持续看好注射类轻医美药

械龙头爱美客以及国货抗敏护肤品中领先地位突出的贝泰妮，相关标的
包括华熙生物、昊海生科、复锐医疗科技、珀莱雅、鲁商发展等。

重要行业动态
纸企一季度盈利触底反弹，进口木浆涨势难减恐再侵蚀利润；远想

生物成立维权专项小组，打击低价竞争等恶性行为；阿里巴巴国际站新
增“医美行业”资质准入等。

重点公司公告

上海家化一季度业绩增 17.81%至 1.99亿元；锦盛新材已与珀莱雅
建立业务合作；奥园全产业板块聚力，五一战绩企稳回升；奥园美谷杨

成辞去副总裁职务；昊海生物科技获Kabouter Management LLC增持 8.64
万股；上海家化截至 4月底已累计回购 96.84万股；华熙生物携多款创
新产品参展 2022美国纽约化妆品原料展览会等。

风险提示

行业政策变动风险；终端需求不及预期。
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1.市场行情回顾

1.1.板块行情回顾

根据最新申万行业分类，美容护理行业由医美、化妆品、个护用品三

个二级行业构成。为直观了解板块行情，我们选取重点上市公司等权重代

表子行业板块，并以三个二级子行业等权重代表美容护理板块行情。

图表 1. 美容护理行业组合构成

医美 化妆品 个护

医美耗材

爱美客 300896.SZ

品牌化妆品

贝泰妮 300957.SZ

生活用纸

中顺洁柔 002511.SZ
华熙生物 688363.SH 珀莱雅 603605.SH 恒安国际 1044.HK
昊海生科 688366.SH 上海家化 600315.SH 维达国际 3331.HK
四环医药 0460.HK 水羊股份 300740.SZ 稳健医疗 300888.SZ

复锐医疗科技 1696.HK 丸美股份 603983.SH

洗护用品

拉芳家化 603630.SH
哈三联 002900.SZ

化妆品制造
及其他

丽人丽妆 605136.SH 朝云集团 6601.HK
华东医药 000963.SZ 壹网壹创 300792.SZ 蓝月亮集团 6993.HK

终端机构

朗姿股份 002612.SZ 青松股份 300132.SZ 华宝股份 300741.SZ
奥园美谷 000615.SZ 青岛金王 002094.SZ 豪悦护理 605009.SH
瑞丽医美 2135.HK 百亚股份 003006.SZ
医思健康 2138.HK 可靠股份 301009.SZ
医美国际 AIH.O

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

上周（05.05-05.06）沪深 300指数下跌 2.67%，美容护理行业组合下跌

下跌 1.50%，其中医美/化妆品/个护用品分别下跌 5.14%/上涨 1.09%/下跌

0.44%。

年初至今，沪深 300指数下跌 20.88%，美容护理行业组合下跌 28.38%，

其中医美/化妆品/个护用品分别下跌 30.49%/26.40%/28.24%。

图表 2. 美容护理及细分板块组合年初至今涨跌幅 图表 3. 美容护理及细分板块组合周涨跌幅

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

估值方面，截至 5月 6日美容护理（801980.SI）市盈率（TTM）约 38.39X，

处于 2年 4.85%分位值。
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图表 4. 美容护理板块指数市盈率（TTM）

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

1.2.重点个股行情

从重点关注的美容护理行业 A股上市公司股价表现来看，上周板块个

股涨跌不一，青岛金王（+11.65%）、丽人丽妆（+3.46%）、拉芳家化（+3.00%）

涨幅居前，爱美客（-8.73%）、华熙生物（-5.13%）、珀莱雅（-4.95%）跌

幅居前。

图表 5. 上周重点关注的 A股美容护理公司涨跌幅

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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1.3.未来一季度重点上市公司限售股解禁情况

图表 6. 未来一季度重点上市公司限售股解禁情况

变动前(万股) 变动后(万股)

代码 简称 解禁日期
解禁数量

(万股)

解禁市值

(万元)

解禁收益率

(%)
总股本 流通 A 股

占比

(%)
流通 A 股

占比

(%)
解禁股份类型

002243.SZ力合科创 2022/5/10 6,528.81 48,052.04 8.42121,060.42 60,246.65 49.77 66,775.46 55.16定向增发机构配售股份

001206.SZ依依股份 2022/5/18 3,582.13 107,929.43 9,433.36 2,358.34 25 5,940.47 62.97首发原股东限售股份

300132.SZ青松股份 2022/5/30 1,895.00 11,237.36 -47.99 51,658.09 47,390.25 91.74 49,285.25 95.41定向增发机构配售股份

301108.SZ洁雅股份 2022/6/6 104.78 4,108.29 8,120.98 1,925.47 23.71 2,030.25 25
首发一般股份,首发机构

配售股份

301009.SZ可靠股份 2022/6/17 3,839.38 48,337.75 27,186.00 6,117.30 22.5 9,956.68 36.62
首发原股东限售股份,首

发战略配售股份

300856.SZ科思股份 2022/7/22 50.00 2,373.00 11,288.00 3,882.00 34.39 3,932.00 34.83首发原股东限售股份

603983.S

H
丸美股份 2022/7/25 32,400.00 690,120.00 40,181.96 7,700.00 19.16 40,100.00 99.8首发原股东限售股份

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
注：收盘日截至 2022/05/06

1.4.重点上市公司最新估值表

年初以来多地疫情反复影响终端消费，同时城镇调查失业率自 2021年
10月的 4.9%迅速提升 0.9PCT 至 2022年 3 月的 5.8%，进一步影响居民收
入预期及购买力。随着华南、华东等地停工区域的逐步解封，整体经济及

行业稳步恢复可期。我们认为医美、化妆品中长期增长态势不改，持续看
好射类轻医美药械龙头爱美客以及国货抗敏护肤品中领先地位突出的贝泰

妮，相关标的包括复锐医疗科技、华熙生物、昊海生科、珀莱雅、鲁商发
展等。

截至最新交易日（5月 6日），重点标的估值：

1）爱美客：对应 22-23年 PE分别为 69.40X/48.05X；
2）贝泰妮：对应 22-23年 PE分别为 66.87X/49.59X。
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图表 7. 重点上市公司最新估值情况一览

子行业 证券代码 证券名称

总市值（亿

元，交易币

种）

交易

币种

财报

币种

归母净利润

（亿元，财报币种）
PE

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E

医美耗材

300896.SZ 爱美客 1,021.87 CNY CNY 9.58 14.75 21.27 121.10 69.30 48.05
688363.SH 华熙生物 618.44 CNY CNY 7.82 10.34 13.56 95.28 59.79 45.59
688366.SH 昊海生科 114.55 CNY CNY 3.52 5.29 6.44 62.84 25.06 20.61
0460.HK 四环医药 97.96 HKD CNY 4.17 - - 27.11 - -
1696.HK 复锐医疗科技 35.05 HKD USD 0.31 - - 18.16 - -
002900.SZ 哈三联 36.95 CNY CNY 3.51 - - 18.79 - -
000963.SZ 华东医药 592.31 CNY CNY 23.02 30.18 36.47 30.56 19.63 16.24

终端机构

002612.SZ 朗姿股份 102.16 CNY CNY 1.87 2.20 2.90 74.85 46.45 35.20
000615.SZ 奥园美谷 60.78 CNY CNY -2.53 1.59 1.98 -33.24 38.25 30.65
2135.HK 瑞丽医美 3.63 HKD CNY -0.18 - - -28.48 - -
2138.HK 医思健康 90.85 HKD HKD - - - - - -
AIH.O 医美国际 0.32 USD CNY - - - - - -

品牌化妆

品

300957.SZ 贝泰妮 800.60 CNY CNY 8.63 11.98 16.15 94.39 66.87 49.59
603605.SH 珀莱雅 384.91 CNY CNY 5.76 7.38 9.33 72.68 52.15 41.26
600315.SH 上海家化 212.93 CNY CNY 6.49 7.98 10.16 42.30 26.71 20.97
300740.SZ 水羊股份 47.95 CNY CNY 2.36 3.52 5.25 27.66 13.63 9.14
600223.SH 鲁商发展 82.75 CNY CNY 3.62 5.97 7.56 36.95 13.87 10.95
603983.SH 丸美股份 85.59 CNY CNY 2.48 2.84 3.29 51.65 30.11 26.02

化妆品制

造及其他

605136.SH 丽人丽妆 58.86 CNY CNY 4.11 4.47 5.06 23.83 13.16 11.64
300792.SZ 壹网壹创 76.59 CNY CNY 3.27 3.93 4.74 35.79 19.52 16.18
300132.SZ 青松股份 30.63 CNY CNY -9.12 2.10 2.96 -6.40 14.57 10.36
002094.SZ 青岛金王 23.84 CNY CNY 0.16 - - 191.09 - -

生活用纸

002511.SZ 中顺洁柔 135.75 CNY CNY 5.81 6.95 8.31 37.74 19.53 16.34
1044.HK 恒安国际 423.59 HKD CNY 32.74 - - 11.65 - -
3331.HK 维达国际 229.10 HKD HKD 16.38 - - 13.93 - -
300888.SZ 稳健医疗 244.72 CNY CNY 12.39 14.42 17.28 28.37 16.97 14.17

洗护用品

603630.SH 拉芳家化 32.71 CNY CNY 0.69 - - 66.15 - -
6601.HK 朝云集团 30.93 HKD CNY 0.92 - - 36.81 - -
6993.HK 蓝月亮集团 349.91 HKD HKD 10.14 - - 42.74 - -
300741.SZ 华宝股份 135.12 CNY CNY 10.04 - - 29.34 - -
605009.SH 豪悦护理 56.79 CNY CNY 3.63 3.64 4.40 24.24 15.61 12.92
003006.SZ 百亚股份 43.72 CNY CNY 2.28 2.69 3.25 33.65 16.26 13.45
301009.SZ 可靠股份 34.23 CNY CNY 0.40 1.58 2.05 126.20 21.70 16.67

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

注：数据摘取自万得一致预测，交易日截至 2022/05/06。
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2.巨子生物拟赴港股 IPO，核心财务指标向好

巨子生物是胶原蛋白专业皮肤护理领域领跑者，专注于以重组胶原蛋

白为关键生物活性成分的专业皮肤护理产品的设计、开发、生产、销售。

公司拥有定位差异化、专业化的品牌组合，包括可复美、可丽金、可预、

可痕、可复平、利妍、欣苷（SKIGIN）及参苷，涵盖功效性护肤品、医用

敷料和功能性食品领域。

图表 8. 巨子生物旗下品牌组合

资料来源：巨子生物公司公告，东亚前海证券研究所

近三年公司营收、利润呈现增长态势。2021年，公司营收达 15.52亿

元，同比增长约 30.41%，净利润达 8.28亿元，同比小幅增长 0.20%。

图表 9. 2019-2021年公司营业收入（亿元） 图表 10. 2019-2021年公司净利润（亿元）

资料来源：巨子生物公司公告，东亚前海证券研究所 资料来源：巨子生物公司公告，东亚前海证券研究所

近三年公司毛利率保持在 80%以上，2021年销售、管理、研发费用提

升迅速，净利率下滑至 53%。2021年，公司毛利率同比进一步提升 2.64PCT

至 87.24%，但净利率在销售、管理、研发投入提升背景下大幅下滑 16.08PCT

至 53.34%。
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图表 11. 2019-2021年公司毛利率、净利率 图表 12. 2021年销售、管理、研发费用率边际提升

资料来源：巨子生物公司公告，东亚前海证券研究所 资料来源：巨子生物公司公告，东亚前海证券研究所

分品牌来看，公司收入主要来源于可复美、可丽金两个品牌。2019-2021

年，两大品牌营收占比分别达 80.6%、82.4%以及 91.7%。其中可复美品牌

营收近三年实现高速增长，2020、2021 年同比增幅达 46%、113%，2021

年营收达 8.97亿元。

图表 13. 2019-2021年营收按产品结构（亿元） 图表 14. 2019-2021年营收按产品结构

资料来源：巨子生物公司公告，东亚前海证券研究所 资料来源：巨子生物公司公告，东亚前海证券研究所

公司直经销并行，近三年来直销占比提升迅速，渠道覆盖“医疗机构+

大众消费者”。公司主要通过经销商销售产品，2019-2021年，经销渠道收

入分别为 7.63/8.59/8.63亿元，分别占总收入的 79.9%/72.2%/55.6%。以收入

计，公司近三年前五大客户大多数为经销商，其中公司最大客户西安创客

村在 2019-2021年的收入占比分别为 52.2%/49.3%/29.3%，单客户营收占比

于 2021年显著下降。直销方面，公司直销收入占比过去三年间大幅提升，

自 2019年的 20.1%上升至 2021年的 44.4%，其中线上直销收入占总收入比

重由 16.5%提升至 41.5%。
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图表 15. 2019-2021年营收按渠道结构（亿元） 图表 16. 2019-2021年营收按渠道结构

资料来源：巨子生物公司公告，东亚前海证券研究所 资料来源：巨子生物公司公告，东亚前海证券研究所

公司销售费用大幅提升，主要增长来源于在线营销费用投放，与在线

业务扩张背景相匹配。2021年在线营销开支达 3.06亿元，同比增长 146%，

占销售费用 88%以上。

图表 17. 近三年公司销售、管理、研发投入提升迅速

（亿元）

图表 18. 在线营销费用投放大幅提升（亿元）

资料来源：巨子生物公司公告，东亚前海证券研究所 资料来源：巨子生物公司公告，东亚前海证券研究所

产品储备方面，公司建立了涵盖专业皮肤护理产品、功能性食品及特

殊医学用途配方食品的多元化产品管线，以丰富、扩展产品组合。
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图表 19. 公司在研产品布局

组合类别 产品管线

美丽产品组合

功效性护肤品：目前正在开发 53种具备皮肤修护、抗衰老及美白等功效的功效性护肤品。

在研产品扩大了公司功效性护肤产品组合，并最大限度地提高了公司在功效性护肤领域的

消费者品牌接触点。其中，两种主要的管线产品是可复美 Human-like®重组胶原蛋白修护

精华和可丽金 Human-like®重组胶原蛋白面霜。

医用敷料：公司目前正在开发 16种新型医用敷料，可以适用于不同的皮肤及创面类型，

公司预计将在未来两年内获得其中五种新型医用敷料的医疗器械注册，包括用于手术后缝

合创面等非慢性创面的医用创面修复凝胶以及用于经过专业皮肤护理治疗后的重组胶原蛋

白无菌敷料。

重组胶原肌肤焕活产品：凭借生产纯度为 99.9%（超出皮肤填充剂要求的最低水平）的重

组胶原蛋白的生产能力，公司正在开发以重组胶原蛋白为主要生物活性成分的创新型填充

剂产品。肌肤焕活产品不仅是一个拥有巨大增长机会的细分市场，还因为其在中国被归类

为第三类医疗器械而具备很高的进入壁垒。

健康产品组合

生物医用材料：通过利用专有的生物活性成分及其他材料的特性，公司正在开发骨修复材

料及可吸收生物膜等生物医用材料。这两种材料预计将在中国被归类为第三类医疗器械。

功能性食品及特殊医学用途配方食品：正在开发七种功能性食品，用于增强免疫力、降血

脂及血糖水平，以及改善睡眠等。同时亦正在开发三类特殊医学用途配方食品，专为有饮

食限制、消化吸收问题、代谢失调及糖尿病人士设计。
资料来源：巨子生物公司公告，东亚前海证券研究所

图表 20. 公司在研产品储备

资料来源：巨子生物公司公告，东亚前海证券研究所
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3.行业动态及重点公司动向

3.1.行业动态跟踪

【纸企一季度盈利触底反弹，进口木浆涨势难减恐再侵蚀利润】从一

季度业绩来看，国内上市纸企虽不及去年同期，但普遍走出 2021年 Q4谷

底，净利润环比有所修复。进入二季度，进口木浆价格依旧高挺且有进一

步攀升势头，国内造纸业仍待突破需求瓶颈。近日，全球木浆巨头 Suzano SA

警告木浆库存在逐渐减少，未来很可能供应中断。（财联社）

【远想生物成立维权专项小组，打击低价竞争等恶性行为】远想生物

近日发布公告：在近期公司进行的绿化巡查行动中，在多个渠道进行严格

排查时发现，有严重违反远想生物销售政策、违规低价售卖公司产品的事

件。后经公司监察部调查核实后，上述违规产品均来自远想合作客户杭州

光良健康科技有限公司。（医与美产业笔记）

【阿里巴巴国际站新增“医美行业”资质准入】阿里巴巴国际站公布

公告，对《阿里巴巴国际站类目资质准入规则（中国大陆供应商版）》的

规则内容进行部分修订，将于 2022年 5 月 12 日起正式生效执行。此次主

要修改“美容器械准入”管控范围，新增“医美行业”的资质准入：医疗

器械生产许可证或经营许可证或备案凭证（医疗器械），任选其一；药监

局官网验真截图；若许可证上的公司名称与国际站会员的公司名称不一致，

除按照上述提供上游企业的相应资质文件外，还需要提供授权证明（授权、

合作或购销关系等证明）。（医与美产业笔记）

3.2.重点公司动向

【上海家化一季度业绩增 17.81%至 1.99亿元】公司发布一季报称，2022

年第一季度实现营业收入 21.17亿元，同比增加 0.11%；实现归属于上市公

司股东的净利润 1.99亿元，同比增加 17.81%。（公司公告）

【锦盛新材已与珀莱雅建立业务合作】锦盛新材 2021年度业绩说明会

于 5 月 6 日在全景路演举办。在线上交流活动中，锦盛新材总经理阮棋江

称，公司已经与珀莱雅建立业务合作，2022年已经有产品生产供货，公司

高度重视各大化妆品牌的合作关系，公司会持续开发新客户，提升市场占

有率。公司主要产品化妆品包装容器所使用的塑料原料主要包括 PMMA(亚

克力)、PETG、ABS、AS、PP 等,该等材料符合国家、行业标准，达到客户

对化妆品包装材料的使用原材料的要求。（全景）

【青松股份收深交所年报问询函，要求说明公司收入下滑趋势是否具

有持续性】5月 6日，深交所向青松股份发出关于该公司 2021年报的问询

函。问询函指出，青松股份 2021年报披露，报告期内公司实现营业收入 36.93

亿元，较上年同期下滑 4.44%；归属于上市公司股东的净利润为亏损 9.12

亿元，较上年同期下滑 297.85%。深交所请青松股份分产品类型说明报告期
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内营业收入下滑的具体原因，并结合主营业务的实际运作情况、行业发展

形势、订单获取情况和 2022年一季度经营情况等方面说明公司收入下滑趋

势是否具有持续性。（智通财经）

【奥园全产业板块聚力，五一战绩企稳回升】五一假期期间，奥园地

产板块业绩企稳回升，以 122%的完成率超额实现五一阶段性指标。珠海区

域、南宁区域、粤东西北区域、武郑区域、广佛区域等均超额完成区域指

标，其中，广佛区域以 127%的完成率提前超额达成区域指标，旗下标杆项

目广州奥园恒基学苑壹号劲销近 3亿。

与此同时，奥园旗下商管、物业、文旅、医美等各产业板块均有上佳

表现：全国奥园购物中心开设的“植愈”研究所赢得市民青睐，日均客流

同比增长超 40%，日均销售同比增长超 52%；全国超 70个奥园社区的舒心

便民活动持续开展；奥园美谷、文旅项目持续推出系列折扣优惠和主题活

动，到店率稳中有升。（乐居财经）

【奥园美谷杨成辞去副总裁职务】公司董事会于近日收到副总裁杨成

先生的辞职报告，杨成先生因个人原因辞去公司副总裁职务，辞职后将不

在公司担任任何职务，仍在公司控股子公司联合领航资产管理有限公司及

其子公司南京空港领航发展有限公司担任董事。截至本公告日，杨成先生

未持有公司股份。（公司公告）

【昊海生物科技获 Kabouter Management LLC增持 8.64万股】2022年

4月 28 日，昊海生物科技获 Kabouter Management LLC 在场内以每股均价

34.64 港元增持 8.64 万股，涉资约 299.3 万港元。增持后，Kabouter

Management LLC 最新持股数目为 386.06 万股，持股比例由 9.93%上升至

10.15%。（格隆汇）

【上海家化截至 4月底已累计回购 96.84万股】截至 2022年 4月 29日，

公司通过集中竞价交易方式累计回购股份数量为 96.84万股，已回购股份占

公司总股本的比例为 0.1425%，成交的最高价格为 45.96元/股，成交的最低

价格为 41.13元/股，已支付的总金额为人民币 4277.13万元(不含交易费用)。

（公司公告）

【华熙生物携多款创新产品参展 2022美国纽约化妆品原料展览会】日

前，2022美国纽约化妆品原料展览会开幕，华熙生物携 Hybloom™透明质

酸锌(HA-Zn)、荣获 PCHi 2022 芳典奖的 Bioyouth™-EGT Pro 超活麦角硫

因，以及微生态护肤系列新品 Biobloom™微美态 ME-2 等创新原料和产品

亮相展会。（e公司）
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4.风险提示

提示一：行业政策变动风险；

提示二：终端需求不及预期。
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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，东亚前海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。

分析师声明

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、竞争性因素以及东亚前海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。

分析师介绍

郑倩怡，东亚前海证券研究所轻工组组长。华威大学金融数学硕士。2019年加入东亚前海证券。

投资评级说明

东亚前海证券行业评级体系：推荐、中性、回避

推荐： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。

中性： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。

回避： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。

市场基准指数为沪深 300指数。

东亚前海证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避

强烈推荐： 未来 6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在 20%以上。该评级由分析师给出。
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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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