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周专题一：技术进阶，胶原蛋白绽放可期 
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主要观点： 
 
[Table_Summary] ⚫ 板块行情回顾： 

本周（7.11~7.15），申万美容护理板块下跌-1.35%，走势强于市

场。上证综指和创业板指分别-3.81%、-2.03%，申万美容护理板块跑

赢上证综指 2.46pct，跑赢创业板指 0.68pct。 

wind 医美与化妆品指数：本周，沪深 300 指数-4.07%，wind 医

美指数-2.20%，跑赢沪深 300 大盘 1.87pct；wind 化妆品指数-3.94%，

跑赢沪深 300 大盘 0.13pct。 

⚫ 行业要闻： 

（1）6 月化妆品类零售总额为 424 亿元，同比增长 8%；上半年

化妆品零售总额为 1905 亿元，同比下滑 3%。（国家统计局） 

（2）艾媒咨询调研数据显示：1）73%的消费者会在综合电商平

台选购化妆品；2）中国护肤品行业整体呈增长态势，2021 年市场规

模为 2308 亿元，同比增长 14%；3）中国彩妆行业 2021 年市场规模

为 449.1 亿元，同比增长 10%，未来 10 年复合增速仍有望保持 10%

以上；4）2022 年，中国消费者化妆品月均支出集中在 201-500 元及

501-1000 元区间，占比分别为 36%和 36%，化妆品月均支出在 1500

元以上的高端消费人群仅占 6%。（艾媒网） 

⚫ 公司公告： 

力合科创：发布 2022 年半年度业绩预告。公司 2022 年上半年归

属于上市公司股东的净利润 1.1-1.3 亿元，同比下降 30%-41%。科技创

新服务板块较去年同期出现下滑，由于公司业务结构调整以及新材料业

务板块原材料、人工及物流成本上升，综合毛利率有所下降，因公司规

模增长以及加大对自主科技产业的培育，公司各项费用较去年同期增

长，投资孵化企业受二级市场股价波动影响，相比去年同期公允价值变

动损益有所下降。 

朗姿股份：公布 2022 年半年度业绩预告。预计归属于上市公司股

东的净利润为 800-1200 万元，比上年同期下降 87%-91%，预计扣除非

经常性损益后的净利润为 740-1020 万元，比上年同期下降 88%-92%。

报告期内，公司业绩同比下降的主要原因是：（1）2021 年度新开多家

女装店铺和新开业多家医美机构，导致本期销售费用和管理费用同比上

升幅度较大；（2)受疫情影响，女装和医美板块线下部分门店和营业机

构暂时性停业；(3)医美板块新机构、次新机构尚属于培育期，促销引流

力度较大等原因所致。 

⚫ 周专题：胶原蛋白技术进阶，医美填充市场大有可为 

胶原蛋白行业比玻尿酸具有更优秀的填充性能，但是动物源提取胶原

蛋白安全性存在问题且产品价格较高。预计随着更多重组胶原蛋白的

上市，产品的安全性将进一步提升，价格有望逐渐降低，胶原蛋白

的渗透率有望提升。根据弗若斯特沙利文，2027 年胶原蛋白在医美
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中的市场规模将达到 137 亿元，2022~2027 年复合增速为 21.7%

（注射类医美市场 CAGR 为 18.7%）。2017 年重组胶原蛋白渗透率

仅为 15.9%，而 2021 年达到 37.7%，增长 21.8pct。预计 2027 年

重组胶原蛋白渗透率达到 62.3%。 

⚫ 投资建议 

（1）化妆品行业：今年以来化妆品分化趋势更加明显，持续关注

具有较强研发能力和品牌力的头部化妆品品牌。关注：【贝泰妮】细分

敏感肌护肤领域龙头；【珀莱雅】多元化的优质品牌商；【上海家化】

多品类发展，不断创新打造新单品；【丸美股份】主打中高端，拥有丰

富营销、经销渠道；【水羊股份】运营能力强，品类结构逐渐改善。 

（2）医美行业：随着疫情防控常态化，医美线下门店人流有望逐

步恢复。关注：【华熙生物】本土玻尿酸原料龙头；【爱美客】童颜针

重磅上市，差异化满足更高需求；【华东医药】医美业务全线布局；【昊

海生科】研发、生产及销售一体化；【四环医药】肉毒素+双抗并驾齐

驱；关注下游医美机构布局的朗姿股份等。 

⚫ 风险提示 

疫情反复的影响；行业竞争加剧风险；行业监管政策的不确定性；宏

观经济波动等。 
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1 行情回顾 

本周（7.11~7.15），申万美容护理板块下跌-1.35%，走势强于市场。上证综指

和创业板指分别-3.81%、-2.03%，申万美容护理板块跑赢上证综指 2.46pct，跑赢

创业板指 0.68pct。 

 

 

 

 

美容护理板块中，个股珀莱雅、稳健医疗、青岛金王、倍加洁、贝泰妮 5 家公

司位列涨幅前五。延江股份、名臣健康、力合科创、两面针、嘉亨家化 5 家公司为

跌幅前五。 

 

图表 1 本周申万一级行业涨跌幅情况（%） 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 2 美容护理成分股涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 3 本周美容护理板块涨幅前五（%） 图表 4 本周美容护理板块跌幅前五（%） 

  

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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wind 医美与化妆品指数：本周，沪深 300 指数-4.07%，wind 医美指数-2.20%，

跑赢沪深 300 大盘 1.87pct；wind 化妆品指数-3.94%，跑赢沪深 300 大盘 0.13pct。 

 

个股方面，本周医美板块和化妆品板块受股市整体下跌影响，表现不佳。在

wind 医美指数成分股中有 13 家公司上涨，25 家公司下跌，涨幅前后三名分别朗

姿股份（+9.59%）、澳洋健康（+6.89%）、悦心健康（+3.34%）；鲁商发展（-10.27%）、

昊海生科（-8.20%）、名臣健康（-7.57%）。在 wind 化妆品指数成分股中有 3 家

公司上涨，15 家公司下跌，涨跌幅度前后三名分别为珀莱雅（+3.19%）、青岛金

王（+1.63%）、贝泰妮（+0.49%）；昊海生科（-8.19%）、名臣健康（-7.57%）、

两面针（-6.69%）。本周重点关注个股中，朗姿股份、珀莱雅、孩子王涨幅居前。 

 

图表 5 本周 wind 医美指数成分股涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

-15

-10

-5

0

5

10

15

朗
姿

股
份

澳
洋

健
康

悦
心

健
康

珀
莱

雅

华
邦

健
康

三
友

医
疗

稳
健

医
疗

青
岛

金
王

爱
尔

眼
科

爱
博

医
疗

倍
加

洁

华
东

医
药

贝
泰

妮

华
熙

生
物

国
际

医
学

爱
美

客

可
靠

股
份

光
莆

股
份

科
思

股
份

奥
园

美
谷

丸
美

股
份

双
鹭

药
业

洁
雅

股
份

拉
芳

家
化

依
依

股
份

豪
悦

护
理

百
亚

股
份

水
羊

股
份

冠
昊

生
物

上
海

家
化

中
顺

洁
柔

嘉
亨

家
化

金
发

拉
比

两
面

针

复
星

医
药

名
臣

健
康

昊
海

生
科

鲁
商

发
展



[Table_CompanyRptType] 

 

行业研究 

 

 
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   8 / 18                                         证券研究报告 

图表 6 本周 wind 化妆品指数成分股涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 7 本周重点关注的个股涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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2 行业及公司要闻 

2.1 行业要闻 

（1）社零数据更新：6 月化妆品类零售总额为 424 亿元，同比增长 8%；上半年化

妆品零售总额为 1905 亿元，同比下滑 3%。（国家统计局） 

 

（2）海关署公布 2022 年上半年进出口数据：7 月 13 日，海关总署公布 6 月全国

进出口海关数据显示，2022 年上半年我国货物贸易进出口总值 19.8 万亿元，同比增

长 9%。其中，出口 11.1 万亿元，增长 13%；进口 8.7 万亿元，增长 5%。6 月当月，

进出口同比增长 14%，外贸增速进一步提升。出口总值为 2.2 万亿元人民币，同比

上涨 22% ；进口总值为 1.6 万亿元人民币，同比上涨 5% 。其中，美容化妆品及

洗护用品类 6 月进口 33443.9 吨，同比下滑 12.9% ；进口金额为 118.8 亿元，

同比下滑 2% 。（海关署） 

 

（3）艾媒咨询调研数据显示：（1）73%的消费者会在综合电商平台选购化妆品；（2）

中国护肤品行业整体呈增长态势，2021 年市场规模为 2308 亿元，同比增长 14%；

（3）中国彩妆行业 2021 年市场规模为 449.1 亿元，同比增长 10%，未来 10 年复

合增速仍有望保持 10%以上；（4）2022 年，中国消费者化妆品月均支出集中在 201-

500 元及 501-1000 元区间，占比分别为 36%和 36%，化妆品月均支出在 1500 元以

上的高端消费人群仅占 6%。（艾媒网） 

 

（4）电商平台 Ozon 上化妆品销售额快速增长。随着俄罗斯口罩令的解除，6 月份

俄罗斯购物平台 Ozon 上的唇釉的销售额同比增长了一倍多，面膜的销售额超过了

唇釉，口红的需求增加了 72%，粉底销售额增长了 72%。装饰性化妆品的整体销售

额几乎翻了一番。（美妆头条）  
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2.2 公司公告 

 

图表 8 公司公告 

日期 公司简称 内容概览 

2022/7/11 稳健医疗 

发布 2022 年半年度业绩预告。2022 年 1-6 月，公司实现主营业务收入 49.2 亿元

~51.8 亿元，同比增长 22%~29%。2022 年 1-6 月，公司实现归属于上市公司股

东的净利润 8.6 亿元~9.0 亿元，同比增长 13%~18%。2022 年第二季度，公司实

现归属于上市公司股东的净利润 5.0 亿元~5.4 亿元，同比增长 79%~93%。 

2022/7/11 拉芳家化 

发布关于部分股权激励限制性股票回购注销实施公告。由于《激励计划》中首次

授予的 5 名激励对象已离职，不再具备激励资格，同时公司业绩未满足第二期解

除限售条件，公司决定对首次授予 117 名激励对象持有的已获授但尚未解除限售

的合计 106.3 万股限制性股票予以回购注销。 

 2022/7/13 力合科创 

发布 2022 年半年度业绩预告。公司 2022 年上半年归属于上市公司股东的净利润

1.1-1.3 亿元，同比下降 30%-41%。科技创新服务板块较去年同期出现下滑，由

于公司业务结构调整以及新材料业务板块原材料、人工及物流成本上升，综合毛

利率有所下降，因公司规模增长以及加大对自主科技产业的培育，公司各项费用

较去年同期增长，投资孵化企业受二级市场股价波动影响，相比去年同期公允价

值变动损益有所下降。 

2022/7/14 朗姿股份 

公布 2022 年半年度业绩预告。预计归属于上市公司股东的净利润为 800-1200 万

元，比上年同期下降 87%-91%，预计扣除非经常性损益后的净利润为 740-1020

万元，比上年同期下降 88%-92%。报告期内，公司业绩同比下降的主要原因是：

（1）2021 年度新开多家女装店铺和新开业多家医美机构，导致本期销售费用和

管理费用同比上升幅度较大；（2)受疫情影响，女装和医美板块线下部分门店和营

业机构暂时性停业；(3)医美板块新机构、次新机构尚属于培育期，促销引流力度

较大等原因所致。 

2022/7/14 丸美股份 

发布 2021 年年度权益分派实施公告。本次利润分配以方案实施前的公司总股本

401,444,780 股为基数，每股派发现金红利 0.19 元（含税），共计派发现金红利

76,274,508.20 元（含税）。 

2022/7/14 壹网壹创 

公布关于回购注销部分限制性股票减资暨通知债权人的公告。鉴于第一期限制性

股票激励计划首次授予的激励对象中的 2 人已离职，公司需对其持有的已获授但

尚未解除限售的 30,380 股限制性股票进行回购注销。此外，公司层面 2021 年业

绩考核未达标。因此，公司将对首次授予限制性股票第二次解除限售期已获授但

尚未解除限售的限制性股票 58,732 股及预留授予限制性股票第一次解除限售期已

获授但尚未解除限售的限制性股票 13,952 股进行回购注销。综上，公司本次共计

回购注销第一期限制性股票激励计划已获授但尚未解除限售的限制性股票 103,064

股。回购资金来源为公司自有资金。 

2022/7/15 奥园美谷 

发布 2022 年半年度业绩预告。2022 年上半年，公司实现营业收入约 6.5-8 亿

元，归属于上市公司股东净利润为亏损 7500-9500 万元。医疗美容业务受疫情冲

击以及行业竞争加剧影响，2022 年上半年盈利水平有所减缓，疫情波动持续影响

生产与销售，出口海运价格、主要原材料价格均大幅上升。 

2022/7/15 中顺洁柔 
发布 2022 年限制性股票激励计划（草案）摘要。本激励计划拟向激励对象授予限

制性股票总计 178.4 万股，占公司股本总额 8121 万股的 2%。 
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2022/7/15 上海家化 

发布关于 2020 年限制性股票激励计划首次授予部分第一个解除限售期解锁暨上市

的公告。本次解除限售股票数量为 156.2 万股，上市流通时间为 2022 年 7 月 21

日。 

2022/7/15 朗姿股份 

发布关于拟申请注册发行中期票据的公告。为进一步拓宽融资渠道，降低综合融

资成本，优化融资结构，公司拟向中国银行间市场交易商协会申请注册发行总额

不超过（含）人民币 4 亿元的中期票据。 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

3 周专题：胶原蛋白技术进阶，医美填充市场大

有可为 

3.1 胶原蛋白是人体重要组成成分，比玻尿酸性能更优 

胶原蛋白是人体的自身成分，广泛分布于皮肤和肌腱中。胶原蛋白是一种细胞

外蛋白质，它是由 3 条肽链拧成螺旋形的纤维状蛋白质，富含多种人体必需的的氨

基酸：甘氨酸、脯氨酸、羟脯氨酸。一个成年人身体内约有 3 公斤胶原蛋白，其中

大于 90%的胶原蛋白存在于皮肤和肌腱等组织中。在常见的胶原类型中 I 型胶原含

量最多，约占胶原总量的 80%～90%，大量存在于成人皮肤、骨骼与肌腱组织中，

起到组织功能结构的支撑的作用型；II 型主要存在于软骨组织，可以对损伤软骨进行

修复，应用于关节腔的润滑；III 型是幼稚、纤细的胶原，主要存在于婴幼儿的皮肤

中，起到保持皮肤弹性和损伤修复的作用。 

 

图表 9 胶原蛋白以多级聚合方式存在于体内 图表 10 胶原蛋白主要分布图 

 
 

资料来源：创尔生物招股书，华安证券研究所 资料来源：锦波生物招股书，华安证券研究所 

 

胶原蛋白填充效果明显，相比玻尿酸效果更自然。胶原蛋白填充剂不仅可以起到

支撑填充的作用，还能够增强组织活性，促进胶原蛋白再生，逐渐生成新生组织与周

围正常皮肤共同实现局部矫正作用，对于填充泪沟、去黑眼圈效果好。对比玻尿酸，

其优点在于效果自然、带有美白功效，不会出现“打完透光、发青、黑眼圈更明显”的

丁达尔效应。然而，现阶段胶原填充存在接受群体少、价格昂贵、医生技术、动物源
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提取胶原致敏、传染病毒的安全性等问题，因此现阶段胶原蛋白填充剂无论是市场教

育还是产品应用均落后于玻尿酸。根据弗若斯特沙利文，2021 年胶原蛋白市场规模

为 37 亿元，而玻尿酸达到 217 亿元。 

 

图表 11 玻尿酸&胶原蛋白填充产品对比 

 

资料来源：国家药监局，新氧，华安证券研究所 

 

图表 12 主要注射类产品市场规模（十亿元） 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，巨子生物招股书，华安证券研究所 
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3.2 研发及技术进步，胶原蛋白市场有望快速增长 

动物源提取法成本高且存在过敏风险。现阶段动物源胶原蛋白的提取主要通过

酸法和酶法进行产业化制备。酸提取法提取法成本较低且能保持较好的生物学特性。

相较于酸提取法，酶提取法获得的胶原纯度更高且反应时间更短，是现阶段获得高

效胶原蛋白的有效途径。然而动物源提取方法可能存在病菌灭活以及免疫原性清除

排斥方面的问题，并且生产成本较高。可以看到目前上市的胶原蛋白填充剂主要包

括爱贝芙、弗缦、肤柔美、肤丽美和薇绮美五款产品，除薇绮美外均为动物源产品，

因此产品价格较高，市场份额相对较小。 

 

重组胶原蛋白安全性好，质量稳定：为了能充分利用胶原蛋白的优良性能，避

免动物来源病毒的高风险，诸多学者利用基因工程技术,选用各种宿主细胞，如转基

因鼠、昆虫、转基因蚕、转基因烟草、大肠杆菌、酵母等生产重组人源胶原蛋白。其

胶原蛋白产品具有安全性好、重现性好、质量稳定等优点，解决了传统提取方法存

在的如疯牛病病毒隐患等缺点，同时也改善了胶原蛋白的亲水性、免疫排异性等性

能。 

 

图表 13 动物源提取法与基因工程法对比 

来源 原理 优点 缺点 

动物源提取 
主要提取方式有热水提法、酸提法、碱提

法、酶提法、复合法等 

工艺成熟，专业门槛和成本

较低，可得到活性较好的提

取物 

存在动物源病毒感染风险；可能

导致免疫排斥和过敏反应；纯度

难以把控 

基因工程法 
根据人Ⅲ型胶原蛋白序列确定活性区域，

并进行密码子优化，形成工程菌 

活性高，细胞粘附活性是人

天然胶原蛋白对照品的

190%以上、过敏风险低、水

溶性好、无动物源病毒感染

风险 

制备技术尚不成熟 

 

资料来源：胶原及胶原基医疗器械的现状与未来，林海、张兴栋（2020），锦波生物招股书，华安证券研究所 

 

图表 14 国内主要注射类胶原蛋白产品 

公司 产品名称 主要成分 终端售价 持续时间 功效 

汉福生物 爱贝芙 

PMMA 

牛胶原蛋白 

利多卡因 

19000-30000

元 
3-5 年 

适用于面部皱纹、皮下缺损、颊部充

盈、嘴唇缺陷，鼻部不规则等 

长春博泰 弗缦 
牛胶原蛋白 

利多卡因 

7000-13000

元 
3-6 个月 

适用于泪沟、细纹、肤色暗沉、皮肤

松弛、肌肤干燥受损 

双美生物 肤柔美 I 型胶原蛋白 
4000-9000

元 
3-4 个月 

主要针对黑眼圈、暗黄、干燥、皱

纹、毛孔粗大 

双美生物 肤丽美 
凝固Ⅰ型胶原蛋

白 

8500-14000

元 
8-12 个月 

可以改善黑眼圈泪沟，上睑凹陷，改

变松弛衰老，轮廓调整 

锦波生物 薇绮美 

重组 III 型人源化

胶原蛋白冻干纤

维 

5000-8000

元 
3-6 个月 

纠正额部动力性皱纹，比如眉间纹、

额头纹、鱼尾纹 

 

资料来源：各公司官网，公司公告，NMPA，华安证券研究所 
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重组人源胶原蛋白具有较高的技术壁垒，目前较少企业掌握。由于重组人源的

研发涉及理论计算、基因转录、发酵等多个不同的技术领域，目前重组人源胶原蛋

白的研究仍存在技术上的难度。现阶段仅有少数企业能够精通所有技术，通过基因

工程技术量产，其中巨子生物和锦波生物通过大肠杆菌制备重组人源胶原蛋白。锦

波生物的“重组Ⅲ型人源化胶原蛋白冻干纤维”已经于 2021 年 6 月获国家药品监督管

理局批准上市，是国内目前唯一的重组Ⅲ型人源化胶原蛋白植入剂产品。 

 

图表 15 主要生产企业制备方法比较 

公司 制备方法 来源 胶原类型 应用领域 

创尔生物 

动物源 

牛源、猪源 I 型 
医疗器械（Ⅱ类/Ⅲ类）、化妆

品 

台湾双美 猪源 I 型 医疗器械（Ⅲ类）、化妆品 

华熙生物 

（益而康） 
牛源 I 型 医疗器械（Ⅲ类）、化妆品 

巨子生物 

重组 

大肠杆菌 I 型、III 型 医疗器械（Ⅱ类）、化妆品 

锦波生物 大肠杆菌 I 型、II 型、III 型 
医疗器械（Ⅱ类/Ⅲ类）、化妆

品 
 

资料来源：各公司公告及招股书，华安证券研究所 

 

重组胶原注射产品应用可期，胶原填充剂未来市场空间广阔。根据弗若斯特沙利

文，2027 年胶原蛋白在医美中的市场规模将达到 137 亿元，2022~2027 年复合增速

为 21.7%（注射类医美市场 CAGR 为 18.7%）。随着重组胶原蛋白技术持续发展，

重组胶原蛋白的渗透率也持续提升。2017 年重组胶原蛋白渗透率仅为 15.9%，而

2021 年达到 37.7%，增长 21.8pct。预计 2027 年重组胶原蛋白渗透率达到 62.3%。 

 

图表 16 2022~2027 预计注射类产品市场规模（十亿

元） 
图表 17 重组胶原蛋白渗透率变化 

  

资料来源：弗若斯特沙利文，巨子生物招股书，华安证券研究

所 

资料来源：弗若斯特沙利文，巨子生物招股书，华安证券研

究所 
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多个重组胶原蛋白产品在研，应用可期。2021 年 3 月重组胶原蛋白已列入国家

层面支持的技术战略，巨子生物、锦波生物、创健医疗等均有注射类产品的技术储备

或在研管线。随着研发及上市进程的稳步推进，锦波生物在 2020 年发布了全球首款

人源化型胶原蛋白产品“薇旖美”，并已获批上市。西安巨子生物等厂商也在快速切入

相关领域，2023 年或将看到巨子生物重组胶原蛋白制剂产品的上市。 
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投资建议 

（1）化妆品行业：今年以来化妆品分化趋势更加明显，持续关注具有较强研发

能力和品牌力的头部化妆品品牌。关注：【贝泰妮】细分敏感肌护肤领域龙头；【珀莱

雅】多元化的优质品牌商；【上海家化】多品类发展，不断创新打造新单品；【丸美股

份】主打中高端，拥有丰富营销、经销渠道；【水羊股份】运营能力强，品类结构逐

渐改善。 

 

（2）医美行业：随着疫情防控常态化，医美线下门店人流有望逐步恢复。关注：

【华熙生物】本土玻尿酸原料龙头；【爱美客】童颜针重磅上市，差异化满足更高需

求；【华东医药】医美业务全线布局；【昊海生科】研发、生产及销售一体化；【四环

医药】肉毒素+双抗并驾齐驱；关注下游医美机构布局的朗姿股份等。 
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风险提示 

市场竞争加剧：行业内国内外玩家进入速度过快，导致价格战竞争加剧，影响行业

内公司的营收增速以及利润水平。 

行业政策的不确定性：国家自八部委联合发文后，医美行业迎最强监管，依法严惩

整治水货市场。 

宏观经济波动：疫情反复等影响总体经济增长。 
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[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。 
 

 


