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医疗 IT 行业动态报告：     

医保数据要素改革商业空间详细测算 
 

 2023 年 02 月 25 日 

 

➢ 惠民保加快商业补充保险与基本医保的衔接。城市定制型商业医疗保险又称

“惠民保”，作为一种普惠性补充医疗保险，其具备低价格、低门槛、高保障等特

点。惠民保和城乡居民医保在保额、免赔、赔付比例、保障范围等方面有所区别；

惠民保产品价格均相对低廉，能够覆盖各收入人群，体现其惠民的属性。参与主

体方面，惠民保已形成了“政府部门+保险公司+第三方平台公司”共同参与的发

展模式。 

➢ 政府引导，推动医疗数据场景应用。2021 年 6 月银保监会印发了首份针对

“惠民保”的监管文件——《中国银保监会办公厅关于规范保险公司城市定制型商

业医疗保险业务的通知》。2023 年 2 月，杭州市数据资源管理局起草了《杭州市

公共数据授权运营实施方案（试行）》，其中明确提到“推动重点场景应用。普惠

健康险场景，通过融合保险数据、诊疗数据、医保数据、健康数据等。 

➢ 保险公司与医保厂商双双获利，医保数据要素空间广阔。我们选取天津、杭

州与山西三个试点城市进行“惠民保“市场空间的计算，假设保险公司利润率为

10%时，天津市保险公司利润对应人口覆盖率为 10%、15%、20%的利润分别

为 2080、3120 与 4160 万元；杭州市保险公司对应的利润分别为 1086、1629

与 2172 万元；山西市保险公司对应的利润分别为 525、788 与 1050 万元。 

我们统计 26 个惠民保的定价、所在城市、所在城市常住人口，并谨慎假设若常

住人口以 10%、15%与 20%为测算覆盖率，且保险公司每单的净利率以 10%与

15%为盈利条件，相关保险公司有望实现净利润区间为 8.39 亿元-25.16 亿元，

若假设医保数据厂商收取 5 元/单的数据服务费，则有望实现收入区间为 3.72 亿

元-7.45 亿元。 

➢ 投资建议：数据资源逐渐成为国家基础性战略资源，数据要素开放已成为顶

层设计。“十四五”时期，随着我国数据要素市场进入创新发展的关键阶段，数据

要素市场将成为我国高标准市场体系的重要组成部分。伴随着杭州市数据资源局

发布《杭州市公共数据授权运营实施方案(试行)》，保险数据与诊疗数据、医保数

据等要素的融合再一次被重点提及。未来，在政府引导下，国家将持续完善医保

数据授权运营机制，提升医疗数据开放覆盖程度。 

重点关注医保数据要素核心标的：久远银海；医疗信息化核心标的：创业慧康、

卫宁健康、东软集团、嘉和美康。建议关注医渡科技、山大地纬、万达信息等。 

➢ 风险提示：医保信息化行业竞争加剧；营销模式无法顺应市场变化的风险。  
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1 惠民保——数据要素受益增量点 

1.1 惠民保加快推进商业补充保险与基本医保的衔接 

城市定制型商业医疗保险又称“惠民保”，作为一种普惠性补充医疗保险，其

具备低价格、低门槛、高保障等特点，能够有效降低居民医保目录内和目录外高额

医疗负担，为参保人提供了更高层次的医疗费用报销，有效弥补了多层次医疗保障

体系缺口。惠民保最早来源是由深圳医保局联合平安养老 2015 年推出的“深圳市

重特大疾病补充医疗保险“；2020 年 3 月，中共中央、国务院发布的《关于深化

医疗保障制度改革的意见》中提及”到 2030 年，全面建成以基本医疗保险为主

体，医疗救助为托底，补充医疗保险、商业健康保险、慈善捐赠、医疗互助共同发

展的医疗保障制度体系“，该政策推动了惠民保的快速发展。 

惠民保作为填补基本医疗保险与商业保险保障细缝的产品，是构建我国多层

次医疗保障体系的重要探索。惠民保和城乡居民医保在保额、免赔、赔付比例、保

障范围等方面有所区别；惠民保产品价格均相对低廉，能够覆盖各收入人群，体现

其惠民的属性；惠民保的“普惠性”同样表现为较低的投保门槛，年龄限制宽松、无

职业限制，需健康告知宽松，凡是当地基本医保参保人皆可投保；惠民保主要补充

保障医保报销后的个人承担部分，即医保内普通住院医疗，部分产品还可保障医保

外住院医疗以及普通门诊，多数惠民保产品加入了特定高额药品保障。 

表1：城乡居民医保与惠民保区别 

项目 城乡居民医保 惠民保 

保额 报销额度有上限 住院医疗保额多为 100 万元 

免赔 
部分地区无起付线，部分地区起付线为上年度

居民可支配收入 
大多 1 万元-2 万元 

赔付比例 
不同地区差异较大，有可能分段设置比例，一

般在 50%-60%之间 
70%居多 

保障范围 
只能报销社保目录内的合理费用，像自费药、

靶向药等社保目录外的需要自己承担 

涵盖了医保目录内外、特药、既往症、罕见病

等保障 

承办方式 
医保局招标，保险公司经办，多有损失调节机

制 

医保局招标，保险公司经办，自愿投保较多，

一般无损失调节机制 

资料来源：希财网，民生证券研究院整理 

参与主体方面，惠民保已形成了“政府部门+保险公司+第三方平台公司”共

同参与的发展模式，根据《2022 年城市定制型商业医疗保险（惠民保）知识图谱》

资料，明确有政府部门参加的产品占比约为 75%，保险公司中财险公司参与最多，

寿险、养老险公司次之，明确公布保险经纪公司的产品占比约为 63%，明确公布

健康管理公司的产品占比约为 40%，明确公布合作药企的产品占比约为 54%。 
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表2：惠民保参与主体 

政府部门 保险公司 保险经纪公司 健康管理公司 药企 

设计支持 产品设计 辅助宣传 健康管理 药品谈判 

宣传支持 营销推广 销售支持 增值服务 用药审核 

信用背书 风险保障 投保平台 辅助宣传 风险控制 

 损失赔付    

资料来源：2022 年城市定制型商业医疗保险（惠民保）知识图谱，民生证券研究院  

1.2 政府引导，推动医疗数据场景应用 

为规范保险公司城市定制型商业医疗保险（惠民保）业务的开展，切实提高人

民群众的医疗保障水平，保护消费者合法权益，2021 年 6 月银保监会印发了首份

针对“惠民保”的监管文件——《中国银保监会办公厅关于规范保险公司城市定制

型商业医疗保险业务的通知》。 

2021 年 12 月，唐山市人民政府颁布的《唐山市惠民保险指导意见(试行）》

中提到“保险产品应满足持续经营和风险可控的需要。医疗保障部门在确保参保人

员信息安全的前提下，根据需要提供医保参保、结算、负担情况等运行数据，为研

发设计适宜保险产品提供精算参考。”并且在文件中提到保险公司惠民保的赔付率

应在 80%以上，赔付率低于 80%的结余费用，应用于以后年度以丰补歉，承保保

险公司不能作为盈余分配。 

2023 年 2 月，杭州市数据资源管理局起草了《杭州市公共数据授权运营实施

方案（试行）》（征求意见稿），其中明确提到“推动重点场景应用。普惠健康险场

景，通过融合保险数据、诊疗数据、医保数据、健康数据等，设计普惠创新的医疗

保险，提供更加精准的保险定价、投保核保、理赔等服务。” 

表3：惠民保相关政策 

日期 政策名称 内容 

2021 年 6 月 
《关于规范保险公司城市定制型商业医疗保险

业务的通知》 

保险公司开展定制医疗保险业务，应具备稳定、专业、规范的服务能力，能

够在项目所在地提供承保、理赔、咨询等服务，具有与开展业务相适应的信

息系统，以满足消费者对医疗保障服务的持续性需求。通过互联网平台接受

在线投保的，应遵守互联网保险的相关规定。 

2021 年 9 月 《关于印发“十四五”全民医疗保障规划的通知》 
标准化、信息化国家医疗保障平台建设，医保信息业务编码标准和医保电子

凭证推广应用。 

2021 年 12 月 《唐山市惠民保险指导意见(试行）》 

保险产品应满足持续经营和风险可控的需要。医疗保障部门在确保参保人员

信息安全的前提下，根据需要提供医保参保、结算、负担情况等运行数据，

为研发设计适宜保险产品提供精算参考。 

2023 年 2 月 
《杭州市公共数据授权运营实施方案（试行）》

（征求意见稿） 

推动重点场景应用：普惠健康险场景，通过融合保险数据、诊疗数据、医保

数据、健康数据等，设计普惠创新的医疗保险，提供更加精准的保险定价、

投保核保、理赔等服务。 

资料来源：中国银保监会，国务院，唐山市人民政府，杭州市人民政府，民生证券研究院整理 
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2 医保数据要素隐藏的商业价值 

2.1 试点城市的惠民保利润空间测算样本 

2.1.1 样本城市一：天津市人口结构以及惠民保利润测算 

“天津惠民保”是政府指导的天津专属城市定制型商业医疗保险，于 2022 年 7

月19日正式上线发布，凡天津市基本医疗保险参保人均可参保，参保时不限年龄、

病史、户籍、职业，覆盖面广、受益面宽、普惠性强。 

在第七次全国人口普查中，天津市常住人口为 1386.6 万人，同第六次人口普

查的 1293.82 万人相比，十年共增加 92.78 万人，增长 7.17%，年平均增长率为

0.69%。常住人口中，0-14 岁、15-59 岁、60 岁及以上人口分别占比 13.47%、

64.87%、21.66%。 

图1：截至 2021 年底天津市常驻人口年龄结构 

 
资料来源：天津市统计局，民生证券研究院 

在测算天津市惠民保所带来的收入及利润时，我们统计了天津市各年龄段的

人口数量，并且假设了惠民保的覆盖率情况以及保险公司的净利率情况。由于无年

龄和健康水平要求，可带病投保，且保费最低等特色，惠民保一经推出便受到了以

60 岁以上为主人群的青睐，加之部分地方政府的大力推动也是惠民保参保人数增

长的重要因素，公众信任度高。政府参与度高的产品参保人数和参保率较高。 

因此我们认为保险公司的净利率会收到上下游的制约，保守假定其净利率在

10%。随后，我们以 10%、15%、20%做常规人口覆盖率，以惠民保单价、覆盖

测算以及保险公司假设净利率相乘测算惠民保为其带来的净利润。 

 

 

13.47%

64.87%

21.66%

0-14岁
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表4：天津市惠民保覆盖人口及利润测算 

城市 
人口数量 

（万人） 
惠民保单价（元/人） 

保险公司每单 10%净利润（万元） 

10%覆盖率 15%覆盖率 20%覆盖率 

天津市 1387 150 2,080 3120 4160 

 

资料来源：天津市统计局，民生证券研究院测算 

天津市测算结论：在假设保险公司利润率为 10%时，利润对应人口覆盖率为

10%、15%、20%的利润分别为 2080、3120 与 4160 万元。 

2.1.2 样本城市二：杭州市人口结构以及惠民保利润测算 

2022 年 6 月 6 日，“杭州市民保 2022”正式上线并首次开放“新市民”参

保，只要在杭州生活、有国内其他省市基本医保，就能和杭州医保参保人一样，拥

有 320 万元保障。以个人自愿购买和企业集中购买的形式，提高参保人医疗保障

待遇。城镇职工和城乡居民都可购买。作为较早布局惠民保城市，能够起到引领行

业的作用。 

在第七次全国人口普查中，杭州市的常住人口为 1220.4 万人，其中：0-14

岁的人口为 158.2 万人，占总人口的 13.0%，与上年基本持平；15-59 岁的人口

为 851.1 万人，占总人口的 69.7%，比上年下降 0.4 个百分点；60 岁及以上的人

口为 211.1 万人，占总人口的 17.3%，比上年上升 0.4 个百分点，其中 65 岁及

以上人口为 151.3 万人，占总人口的 12.4%，比上年上升 0.7 个百分点。 

图2：截至 2021 年底杭州市常驻人口年龄结构 

 

资料来源：杭州市统计局，民生证券研究院 

在测算杭州市惠民保所带来的收入及利润时，我们统计了杭州市各年龄段的

人口数量，并且假设了惠民保的覆盖率情况以及保险公司的净利率情况。我们认为

保险公司的净利率会收到上下游的制约，保守假定其净利率在 10%。随后，我们

13.00%

69.70%

17.30%

0-14岁

15-59岁

60岁及以上
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以 10%、15%、20%做常规人口覆盖率，以惠民保单价、覆盖率以及保险公司假

设净利率相乘测算惠民保为其带来的净利润。 

杭州市测算结论：在假设保险公司利润率为 10%时，利润对应人口覆盖率为

10%、15%、20%的利润分别为 1086、1629 与 2172 万元。 

表5：杭州市惠民保覆盖人口与利润测算 

城市 
人口数量 

（万人） 
惠民保单价（元/人） 

保险公司每单 10%净利润（万元） 

10%覆盖率 15%覆盖率 20%覆盖率 

杭州市 1220 89  1,086   1,629   2,172  
 

资料来源：杭州市统计局，民生证券研究院测算 

2.1.3 样本城市三：山西市人口结构以及惠民保利润测算 

太原惠民保险——万户健康保，由众惠财产相互保险社、中国人民人寿太原

中心支公司共同承保，太原基本医保参保人一年仅需支付 99 元，就能获得医保目

录内外最高 450 万元的补充医疗保障。 

在第七次全国人口普查中，太原市常住人口为 530.41 万人，与 2010 年第六

次全国人口普查的 420.16 万人相比，十年间增加了 110.25 人，增长 26.24%，

年平均增长率 2.36%。全市常住人口中，0-14 岁人口为 824735 人，占 15.55%；

15-59 岁人口为 362.48 万人，占 68.34%；60 岁及以上人口为 85.45 万人，占

16.11%，其中 65 岁及以上人口为 56.45 万人，占 10.64%。 

图3：截至 2021 年底太原市常驻人口年龄结构 

 

资料来源：太原市统计局，民生证券研究院 
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表6：太原市惠民保覆盖人口及利润测算 

城市 
人口数量 

（万人） 
惠民保单价（元/人） 

保险公司每单 10%净利润（万元） 

10%覆盖率 15%覆盖率 20%覆盖率 

太原市 530.41 99 525 788 1050 
 

资料来源：太原市统计局，民生证券研究院测算 

在测算太原市惠民保所带来的收入及利润时，我们统计了太原市各年龄段的

人口数量，并且假设了惠民保的覆盖率情况以及保险公司的净利率情况。我们认为

保险公司的净利率会收到上下游的制约，保守假定其净利率在 10%。随后，我们

以 10%、15%、20%做常规人口覆盖率，以惠民保单价、覆盖率以及保险公司假

设净利率相乘测算惠民保为其带来的净利润。 

太原市测算结论：在假设保险公司利润率为 10%时，利润对应人口覆盖率为

10%、15%、20%的利润分别为 525、788 与 1050 万元。 

我们合理假设惠民保人群覆盖率在 10%-20%之间，并且假设数据服务费（数

据服务厂商向保险公司收取的费用）为 2.5-5 元/人的价格。基于以上假设，我们

对三个试点的人口覆盖率做 10%、15%、20%测算，我们预计天津市、杭州市、

太原市三个数据要数试点的新增收入区间为 784 万元-3173 万元。 

表7：天津、杭州、太原医保要素收入测算（数据厂商端） 

城市 
城市常住 

(万人） 

惠民保单价 

（元/人） 

数据服务费【2.5 元/人】 

（万元） 

数据服务费【5 元/人】 

（万元） 

10%人口覆

盖率 

15%人口覆

盖率 

20%人口覆

盖率 

10%人口覆

盖率 

15%人口覆

盖率 

20%人口覆

盖率 

天津市 1,387 150 347 520 693 693 1,040 1,387 

杭州市 1,220 89 305 458 610 610 915 1,220 

太原市 530 99 133 199 265 265 398 530 

总收入   784 1,177 1,569 1,569 2,353 3,137 
 

资料来源：各地区政府统计局，民生证券研究院测算    

2.2 医保要素背后的商业价值 

根据 2022 年 12 月 14 日复旦大学泛海国际金融学院保险创新与投资研究中

心的发布《2022 年城市定制型商业医疗保险（惠民保）知识图谱》，2021 年 5 月

31 日至 2022 年 12 月 1 日，共新增惠民保产品 123 款；截至 2022 年 12 月 1

日，29 个省级行政区共推出 263 款惠民保产品，内蒙古、青海、陕西三个地区实

现了惠民保零的突破。《2022 年城市定制型商业医疗保险（惠民保）知识图谱》中

显示，86.59 %的惠民保产品采取单一定价，其中 80.09%的产品费率集中在 0 至

100 元。费率的差异主要受到保障责任和统筹地区的影响。 

我们通过统计以下 26 个惠民保的定价、所在城市、所在城市常住人口，并谨

慎假设若常住人口以 10%、15%与 20%为测算覆盖率，且保险公司每单的净利率
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以 10%与 15%为盈利条件，相关保险公司有望实现净利润区间为 8.39 亿元-

25.16 亿元，若假设医保数据厂商收取 5 元/单的数据服务费，则有望实现收入区

间为 3.72 亿元-7.45 亿元。 

表8：惠民保覆盖人口及利润测算（保险公司端） 

惠民保名称 
保费 

（元/人/年） 

城市常住

人口 

(万人） 

假设每单保险公司利润 10%（万元） 假设每单保险公司利润 15%（万元） 

人口覆盖率

10% 

人口覆盖率

15% 

人口覆盖率

20% 

人口覆盖率

10% 

人口覆盖率

15% 

人口覆盖率

20% 

汕头惠民保

2023 版 
96 550 528 792 1,014 792 1,188 1,584 

长沙惠民保 139 1,005 1,397 2,095 3,884 2,095 3,143 4,191 

江苏医惠保

1 号 
158 8,475 13,391 20,086 42,314 20,086 30,129 40,172 

卫惠保【江

西】 
120 4,517 5,421 8,131 13,010 8,131 12,197 16,263 

2022 版沪惠

保 
129 2,487 3,208 4,812 8,277 4,812 7,219 9,625 

众安安惠保 

【四川】 
89 8,372 7,451 11,177 13,263 11,177 16,765 22,353 

嘉兴大病无

忧 
100 552 552 828 1,104 828 1,242 1,656 

杭州市民保

2022 
89 1,194 1,063 1,594 1,892 1,594 2,391 3,188 

西湖益联保 150 1,194 1,791 2,687 5,373 2,687 4,030 5,373 

安徽皖惠保 66 6,103 4,028 6,042 5,317 6,042 9,063 12,084 

北京普惠健

康保 
195 2,189 4,269 6,403 16,647 6,403 9,604 12,806 

津惠保 68 1,387 943 1,415 1,283 1,415 2,122 2,829 

天津惠民保 150 1,387 2,081 3,121 6,242 3,121 4,681 6,242 

武汉惠医保

2022 
128 1,233 1,578 2,367 4,039 2,367 3,550 4,733 

潍坊惠民保 149 939 1,399 2,099 4,169 2,099 3,148 4,197 

惠辽保 

【辽宁省】 
129 4,259 5,494 8,241 14,175 8,241 12,362 16,482 

吉民保 

【长春市】 
99 907 898 1,347 1,778 1,347 2,020 2,694 

龙江惠民保 

【黑龙江】 

99 3,185 3,153 4,730 6,243 4,730 7,095 9,459 

150 3,185 4,778 7,166 14,333 7,166 10,749 14,333 

惠闽宝 

【福建省】 
129 4,154 5,359 8,038 13,825 8,038 12,057 16,076 

深圳重疾险 39 1,756 685 1,027 534 1,027 1,541 2,055 

郑州医惠保 89 1,260 1,121 1,682 1,996 1,682 2,523 3,364 

陕西“全民

健康保” 
100 3,953 3,953 5,930 7,906 5,930 8,894 11,859 
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贵惠保 

【贵州省】 
99 3,856 3,817 5,726 7,559 5,726 8,589 11,452 

春城惠民保 

【昆明】 
69 846 584 876 806 876 1,313 1,751 

万户健康保 

【太原市】 
99 530 525 788 1,040 788 1,181 1,575 

八桂惠民保 

【广西】 
88 5,013 4,411 6,617 7,764 6,617 9,926 13,234 

保险公司利

润总和 

（万元） 

  83,877 125,815 205,785 125,815 188,723 251,630 

资料来源：各地区医保局和政府官网，民生证券研究院测算    
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3 投资建议 

数据资源逐渐成为国家基础性战略资源，数据要素开放已成为顶层设计。十

四五”时期，随着我国数据要素市场进入创新发展的关键阶段，数据要素市场将

成为我国高标准市场体系的重要组成部分。伴随着杭州市数据资源局发布《杭州

市公共数据授权运营实施方案(试行)》，保险数据与诊疗数据、医保数据等要素

的融合再一次被重点提及。未来，在政府引导下，国家将持续完善医保数据授权

运营机制，提升医疗数据开放覆盖程度。重点关注医保数据要素核心标的：久远

银海；与医疗信息化核心标的：创业慧康、卫宁健康、东软集团、嘉和美康；建

议关注医渡科技、山大地纬、万达信息等。 
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4 风险提示 

1）医保信息化行业竞争加剧的风险。医疗 IT 仍处于初级阶段，在国内信息化

龙头纷纷加大投入的情况下，医疗等重点场景市场竞争变得越来越激烈。若核心公

司不能及时开发出适应市场需求的新产品，可能会影响其在细分市场的领先地位，

从而使得公司销售收入增长放缓甚至出现下滑，公司的盈利能力可能会受到不利

影响。 

2）营销模式无法顺应市场变化的风险。医疗信息化企业的竞争一定程度上是

营销模式的竞争，对时尚的敏锐度和对热点的把握能力，决定了企业能否灵活运用

营销方式，进而拥有先发优势。而互联网的高效性也对响应的速度提出了更高的要

求。 
 



行业动态报告/计算机 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 13 

 

 

 

插图目录 

图 1： 截至 2021 年底天津市常驻人口年龄结构............................................................................................................................... 5 
图 2： 截至 2021 年底杭州市常驻人口年龄结构............................................................................................................................... 6 
图 3： 截至 2021 年底太原市常驻人口年龄结构............................................................................................................................... 7 

表格目录 

重点公司盈利预测、估值与评级 ............................................................................................................................................................ 1 
表 1： 城乡居民医保与惠民保区别 ....................................................................................................................................................... 3 
表 2： 惠民保参与主体 ............................................................................................................................................................................ 4 
表 3： 惠民保相关政策 ............................................................................................................................................................................ 4 
表 4： 天津市惠民保覆盖人口及利润测算 .......................................................................................................................................... 6 
表 5： 杭州市惠民保覆盖人口与利润测算 .......................................................................................................................................... 7 
表 6： 太原市惠民保覆盖人口及利润测算 .......................................................................................................................................... 8 
表 7： 天津、杭州、太原医保要素收入测算（数据厂商端） ......................................................................................................... 8 
表 8： 惠民保覆盖人口及利润测算（保险公司端） .......................................................................................................................... 9   



行业动态报告/计算机 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 14 

 

 

 

分析师承诺 

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并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、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到任

何形式的补偿。 

  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

免责声明 

民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司境内客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告仅为参考之用，并不构成对客户的投资

建议，不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需

要，客户应当充分考虑自身特定状况，不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。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而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本报告是基于已公开信息撰写，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、意见及预测仅反映本公司于发

布本报告当日的判断，且预测方法及结果存在一定程度局限性。在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、预测不一致的报

告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

正在争取提供投资银行、财务顾问、咨询服务等相关服务，本公司的员工可能担任本报告所提及的公司的董事。客户应充分考虑可能

存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一参考依据。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交易本报告提及的

证券或要求获悉更详细的信息。本报告不构成本公司向发送本报告金融机构之客户提供的投资建议。本公司不会因任何机构或个人从

其他机构获得本报告而将其视为本公司客户。 

本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构或个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、转载、发表、篡改或引

用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。本公司版权所有并保留一

切权利。 

民生证券研究院： 

上海：上海市浦东新区浦明路 8 号财富金融广场 1 幢 5F； 200120 

北京：北京市东城区建国门内大街 28 号民生金融中心 A 座 18 层； 100005 

深圳：广东省深圳市福田区益田路 6001 号太平金融大厦 32 层 05 单元； 518026 


