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2024 年年报点评：继电器稳

居第一，新产品发货高增  

 

核心观点 

2024 年实现营业收入 141.02 亿元，同比+9.1%，毛利率 36.2%，

同比-0.7pct；归母净利润 16.31 亿元，同比+17.1%；扣非归母

净利润 15.15 亿元，同比+13.9%，扣非归母净利率 10.7%，同比

+0.5pct。尽管受到原材料涨价影响，公司高压直流继电器、汽

车继电器等高毛利产品快速增长下盈利稳健保障盈利；新产品薄

膜电容器、连接器、电流传感器等业务同比高增并实现产业链核

心环节布局。 

事件： 

公司发布 2024 年年报：2024 年实现营业收入 141.0 亿元，同比

+9.1%，毛利率 36.2%，同比-0.7pct；归母净利润 16.31 亿元，同

比+17.1%；扣非归母净利润 15.15 亿元，同比+13.9%，扣非归母

净利率 10.7%，同比+0.5pct，利润增速高于营收增速。 

点评 

订单提升显著，继电器稳居第一。公司 2024 年继电器整体市场

份额较 2023 年增长 1.7 个百分点，在全球高居行业第一，其中

高压直流继电器快速增长，以 40%的市场占有率稳居第一。2024

年继电器产品营收 127 亿元，同比+9%，营收占比 90.1%，同比

小降 0.1pct；产销来说，2024 年公司继电器产量 32.4 亿只，同比

+19.6%；销量 31.3 亿只，同比+12.6%；库存 4.83 亿只，同比

+29.5%；增速来看，继电器中高压直流继电器、汽车继电器均实

现 20%以上增长，功率继电器实现回暖；  

新产品锚定汽车+新能源，发货实现同比高增：公司 5+产品分别

获得较好增长，其中连接器发货金额同比增长 28%，并首次出口

越南、土耳其等国家；电容器发货金额同比增长 14%，顺利从商

用车拓展至乘用车领域；熔断器全年发货金额达到 355 万元，实

现从 0 到 1 的突破，在充电桩、光伏、风电市场标杆客户项目

中已完成验证、测试；电流传感器发货金额突破 1 亿大关，同比

增长 81%。 
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经营效率提升，净利率保持稳健。公司 2024 年人均回款 120.8 万元，同比增长 9%，与 2024H1 相当，经

营效率明显提升，实现高质量发展；2024 公司毛利率 36.2%，同比-0.7pct，归母净利率为 11.6%，同比+0.8pct，

盈利能力改善，公司在银、铜等材料涨价时积极提升经营质量，减少对业绩影响。其中 2024Q4 毛利率 39.7%，

同比-1.5pct，环比+3.7pct，四季度较高主要系 1）Q4 信号继电器、汽车继电器、高压直流继电器等高毛利产品

占比提升；2）人员费用前期计提充足 Q4 减少计提。 

盈利预测：预计 25/26 年营收 159/173 亿元，对应业绩 18.8/21.4 亿元，对应 PE 估值为 17.5/15.4 倍，估值

处于历史低位，维持“买入”评级。 

 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 12,929.78 14,102.50 15,915.73 17,312.94 18,698.91 

YoY(%) 10.20 9.07 12.86 8.78 8.01 

归母净利润(百万元) 1,392.97 1,631.02 1,876.46 2,140.05 2,335.78 

YoY(%)  11.67 17.09 15.05 14.05 9.15 

毛利率(%) 36.89 36.21 36.41 36.59 36.64 

净利率(%) 10.77 11.57 11.79 12.36 12.49 

ROE(%) 16.70 17.16 16.49 15.83 14.73 

EPS(摊薄/元) 1.34 1.56 1.80 2.05 2.24 

P/E(倍) 23.60 20.16 17.52 15.36 14.07 

P/B(倍) 4.11 3.59 2.98 2.49 2.12 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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事件  

公司发布 2024 年年报：2024 年实现营业收入 141.02 亿元，同比+9.1%，毛利率 36.2%，同比-0.7pct；归母

净利润 16.31 亿元，同比+17.1%；扣非归母净利润 15.15 亿元，同比+13.9%，扣非归母净利率 10.7%，同比+0.5pct。  

其中 Q4 实现营收 32.33 亿元，同/环比+7.8%/-11.1%；毛利率 39.7%，同/环比-1.5/+3.7pct；归母净利润 3.62

亿元，同/环比+11.4%/-14.9%；扣非归母净利润 3.15 亿元，同/环比+25.7%/-23.8%，扣非归母净利率 9.7%，同/

环比+1.4/-1.6pct。 

点评  

一、业绩稳步增长，经营效率提升 

公司 2024 年实现营业收入 141.02 亿元，同比+9.1%，毛利率 36.2%，同比-0.7pct；归母净利润 16.31 亿元，

同比+17.1%；扣非归母净利润 15.15 亿元，同比+13.9%，扣非归母净利率 10.7%，同比+0.5pct。 

图表1： 2024 年营业收入 141.02 亿元，同比+9.1% 图表2： 2024 年归母净利润 16.31 亿元，同比+17.1% 

   

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

公司 2024 年 Q4 实现营收 32.33 亿元，受季节性影响呈现下行态势，毛利率  39.7%，同/环比-1.5/+3.7pct，

同比下降主要系 23Q4 宏星泰并表影响；归母净利润 3.62 亿元，同/环比+11.4%/-14.9%；扣非归母净利润 3.15 

亿元，同/环比+25.7%/-23.8%，扣非归母净利率 9.7%，同/环比 +1.4/-1.6pct。 

 

 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

营业收入（亿元，左轴） 同比(%，右轴)

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

归母净利润（亿元，左轴） 扣非归母净利润（亿元，左轴）
归母同比(%，右轴) 扣非同比(%，右轴)



 

  

2 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

宏发股份 

 

A 股公司动态报告 

图表3： 2024Q4实现营收 32.33亿元，同 /环比+7.8/-11.1% 图表4： 2024Q4 归母净利润 3.62 亿元，同/环比+11.4%/-14.9% 

   

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

量：经营效率持续提升，继电器出货稳健增长 

公司 2024 年继电器产量 32.4 亿只，同比+19.6%；销量 31.3 亿只，同比+12.6%；库存 4.83 亿只，同比+29.5%。

公司 2024 年人均回款 120.8 万元，同比增长 9%，与 2024H1 相当，经营效率明显提升，实现高质量发展。 

增速来看，继电器中高压直流继电器、汽车继电器均实现 20%以上增长，功率继电器实现回暖；低压开关

及成套业务同比基本持平；  

利：原材料涨价影响毛利率，净利率保持稳健  

2024 公司毛利率 36.2%，同比-0.7pct，归母净利率为 11.6%，同比+0.8pct，盈利能力改善，公司在银、铜

等材料涨价时积极提升经营质量，减少业绩影响。其中 2024Q4 毛利率 39.7%，同比-1.5pct，环比+3.7pct，四季

度较高主要系 1）Q4 信号继电器、汽车继电器、高压直流继电器等高毛利产品占比提升；2）人员费用前期计

提充足 Q4 减少计提。  

图表5： 2024年公司毛利率 36.2%，同比-0.7pct，公司 2024

年归母净利率为 11.6%，同比+0.8pct 

图表6： 2024Q4毛利率  39.7%，同 /环比-1.5/+3.7pct；归母净

利率 11.2%，同 /环比+0.4/-0.5pct 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 
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管理费用提升，员工激励增强。2024 年公司期间费用 28.08 亿元，同比增长 3.89 亿元，主要系管理、研发

费用分别增长 2.23、1.12 亿元，其中管理人员薪资增长 1.46 亿元，研发人员费用增长 0.63 亿元；分季度来看，

2024 年 Q1-Q4 期间费用率分别为 19.3%/16.5%/18.7%/25.9%，逐步走高主要系公司优化薪酬结构，关注绩效和

能力，将个人收益和公司效益紧密结合，充分发挥薪酬的保障和激励作用，最大限度地发挥薪酬政策对企业战

略的支撑作用。 

图表7： 2024 年公司期间费用率 19.9%，同比+1.2pct 图表8： 2024Q4 期间费用率 25.9%，环比+7.2pct 

   

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

二、继电器稳步增长， 新品类同比高增 

分业务来看，公司继电器业务稳步增长，新品类同比高增  

1）继电器产品业务稳步增长：公司 2024 年继电器整体市场份额较 2023 年增长 1.7 个百分点，在全球高

居行业第一，其中高压直流继电器快速增长，以 40%的市场占有率稳居第一。2024 年继电器产品营收 127 亿元，

同比+9%，营收占比 90.1%，同比小降 0.1pct，主要系新产品业务同比高增。2024 年继电器产品毛利率 37.99%，

同比-0.7pct，尽管受到原材料涨价影响，公司高毛利产品高压直流继电器、汽车继电器等增速较高带来结构性

变化弥补盈利。 

2）电气产品业务小幅萎缩：2024 年营收 7.9 亿元，同比-3.2%，营收占比降低 0.7pct 至 5.6%，公司业务在

新能源、电网等市场积极打造标杆客户，补齐开发电网、新能源、工业产品，相继导入开利、宁德时代、金风

等行业标杆客户，部分成套产品已通过国网资格预审但受到国内地产较弱影响同比微降。公司利用行业发展的

瓶颈阶段加快布局新市场，预计 25 年开始新市场带来较好增长。 

3）新品类业务同比高增：公司新品类产品分别获得较好增长，其中连接器发货金额同比增长 28%，并首次

出口越南、土耳其等国家，公司聚焦通信、能源领域，产品方案和认证齐全，在充电桩及充电模块领域已打造

了特来电等标杆客户案例；在通信基站相关领域，拥有头部客户认可，并逐步向以商业卫星为代表的通信新市

场拓展；数据中心用产品已取得小批量订单。 

电容器发货金额同比增长 14%，新能源领域公司产品通过主要新能源客户的审厂，车载领域赢得蔚来等客

户的定点合作，顺利从商用拓展至乘用领域； 
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熔断器全年发货金额达到 355 万元，实现从 0 到 1 的突破，完成新品开发项目 30 余个，在充电桩、光伏、

风电市场标杆客户项目中已完成验证、测试，标杆客户案例不断丰富。 

电流传感器发货金额突破 1 亿大关，同比增长 81%。公司不断丰富电流传感器产品矩阵，霍尔传感器实现

首款海外量产。电流传感器产品成功斩获海外新能源领域多个标杆客户的认可，在新能源汽车、储能系统等高

端应用场景实现海外市场破冰。 

 

图表9： 2024 年继电器产品营收 127 亿元，同比+9% 图表10： 2024 年继电器产品毛利率 37.99%，同比-0.7pct 

  

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

分区域来看，海外业务小幅回落，加快推进制造国际化 

1）营收方面，海外营收占比回落。2024 年海外营收 43.02 亿元，同比-5.8%，营收占比 31.8%，同比-4.7pct。

公司海外汽车业务客户持续拓展，与奔驰、大众、宝马等行业标杆达成深度合作，智能电表在北美以及亚太地

区安装快速上量，但受到国内汽车增速更高以及海外低压电器、工业、家电领域等整体需求较弱，还处于逐步

回暖期的影响，海外整体同比略降。 

2）产能方面，加快推进制造国际化。德国工厂 Q3 厂房封顶仪式，公司自主研制的符合欧洲 CE 认证标准

的首条 HFE82 柔性化高压直流继电器全自动生产线顺利通过客户出厂审核发往欧洲，预计 4 月投产运营。印尼

宏发新购土地 60 亩，1 期厂房已在施工中，预计 2026 年投入使用。 

 

政府补贴贡献较多非经，汇兑边际影响较大 

2024 年公司其他收益 2.46 亿元，其中政府补助 1.43 亿元占主力；非经同比增长 0.53 亿元，边际影响主要

系金融资产公允价值损益（主要为汇兑收益）0.16 亿元，同比+1.26 亿元。 
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图表11： 2024 年其他收益 2.46 亿元，其中政府补助 1.43

亿元  

图表12： 金融资产公允价值损益中汇兑影响较大 

   

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

三、营运质量稳健，产能扩张可持续 

存货略有增长，营运质量稳健 

2024 年存货为 34.87 亿元，同比+9.4 亿元，库存增长主要系 1）下游行业年底出于年降考虑压库；2）公司

订单整体上台阶，备库保障后续供应。存货周转天数 120.8 天，同比增长 2.1 天，整体扰动不大。公司 2024 年

净营业周期 140.1 天，同比-0.2 天，营运质量整体呈提升趋势。 

图表13： 2024 年存货为 24.87亿元，存货周转天数 97.67天 图表14： 公司 2024 年净营业周期 140.1 天，同比-0.2 天 

 
 

数据来源：公司公告，中信建投 数据来源：公司公告，中信建投 

 

经营性现金净流入创新高，公司经营稳健 

公司 2024 年经营活动产生的现金流净额 22.35 亿元，位于历史高位。季节性来看，公司 Q4 现金流净额 10.29

亿元，处于单季度历史高位，全年仅 Q1 受到年初支付职工薪酬较高影响呈现负值。  
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图表15： 2024 年经营活动产生的现金流净额 22.35 亿元，处于历史高位  

  

数据来源：公司公告，中信建投 

 

国内外持续扩张，在建工程小幅增长 

公司受益于电表、新能源车等下游领域增长，电力继电器、高压直流继电器产能利用率逐步提升，国内外

持续扩张。2024 年末公司在建工程 3.59 亿元，同比+0.14 亿元，国内漳州宏发海沧临港工业园三期项目持续推

进，海外工厂德国工厂即将投产，印尼工厂继续扩张。  

图表16： 公司持续投入技改，提高生产效率 

 

数据来源：公司公告，中信建投 
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单位 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A

销售商品、提供劳务收到的现金 亿元 55.01 56.92 67.91 75.28 91.19 113.59 121.50 136.50

收到的税费返还 亿元 1.63 2.30 3.14 3.57 4.91 5.57 3.96 3.90

收到其他与经营活动有关的现金 亿元 1.28 1.51 2.43 2.80 2.83 2.72 3.34 3.18

经营活动现金流入小计 亿元 57.92 60.74 73.48 81.65 98.93 121.87 128.81 143.59

购买商品、接受劳务支付的现金 亿元 29.69 28.23 32.73 48.96 58.70 70.17 62.24 78.14

支付给职工以及为职工支付的现金 亿元 13.14 14.76 14.99 15.77 20.03 23.14 24.30 28.06

支付的各项税费 亿元 4.60 4.95 4.75 5.30 5.97 7.59 9.19 9.62

支付其他与经营活动有关的现金 亿元 3.99 4.53 4.21 4.43 5.11 5.02 6.47 5.43

经营活动现金流出小计 亿元 51.42 52.46 56.67 74.45 89.81 105.92 102.20 121.24

经营活动产生的现金流量净额 亿元 6.50 8.27 16.81 7.20 9.12 15.95 26.61 22.35

营业收入 亿元 60.20 68.80 70.81 78.19 100.23 117.33 129.30 141.02

收现比 % 91.4% 82.7% 95.9% 96.3% 91.0% 96.8% 94.0% 96.8%

持续经营净利润 亿元 9.577 9.603 9.642 11.293 14.523 16.893 19.184 21.632

净现比 % 67.9% 86.2% 174.3% 63.7% 62.8% 94.4% 138.7% 103.3%
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盈利预测及估值 

预计 25/26 年营收 159/173 亿元，对应业绩 18.8/21.4 亿元，对应 PE 估值为 17.5/15.4 倍，估值处于历史低

位，维持“买入”评级。 
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风险分析 

1）继电器行业发展成熟，竞争较为激烈：随着工业自动化、光伏领域增长，全球电表、汽车智能化和新能源汽

车发展迅速，继电器市场将迎来新一轮发展。Panasonic 和宏发股份在全球市场份额中位居前两位，共占 60%左

右市场份额，竞争激烈。 

2）原材料价格如铜、银等金属影响公司盈利能力：2021 年以来原材料价格持续上涨，价格高位对于终端需求

有一定影响，与此同时对于公司短期业绩有扰动。 

3）全球经济承压，消费需求不及预期：公司作为继电器行业龙头，工控、家电、电网、新能源等领域是支撑营

收和利润的关键，也是公司成长性的反映，若全球经济增速不及预期将影响当期和远期业绩。 

4）应收账款增长迅速，回收周期过长：应收账款增长较快，主要受营收增长影响，若应收账款回收周期过长，

除资金占用外，还存在坏账风险，尤其在经济下行时。 

5）全球贸易风险：美国关税将造成美国终端售价走高，引发需求减少；同时可能引发欧洲等地为了避免贸易转

移征收关税，引发全球贸易中断影响公司业绩。 
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报表预测 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 10,612.67 12,880.55 18,126.72 20,088.42 22,131.82  营业收入 12,929.78 14,102.50 15,915.73 17,312.94 18,698.91 

现金 1,941.97 3,954.13 7,957.86 8,656.47 9,349.46  营业成本 8,160.27 8,996.30 10,121.59 10,978.20 11,847.92 

应收票据及应收账款合

计 

4,882.23 4,920.09 5,756.50 6,574.95 7,456.37  营业税金及附加 99.01 108.67 122.64 133.41 144.09 

其他应收款 49.35 54.56 66.44 68.39 74.72  销售费用 484.46 518.48 561.73 586.61 608.22 

预付账款 176.54 169.05 190.79 207.54 224.15  管理费用 1,211.89 1,435.15 1,554.89 1,623.73 1,753.72 

存货 2,549.87 3,487.20 3,884.16 4,297.14 4,730.32  研发费用 673.33 784.92 850.41 888.06 959.15 

其他流动资产 1,012.72 295.52 270.96 283.94 296.81  财务费用 49.13 69.70 79.77 74.74 39.21 

非流动资产 7,111.02 7,783.94 7,826.69 7,671.40 7,327.62  资产减值损失 -20.24 -16.35 -17.17 -18.03 -18.93 

长期投资 14.48 15.01 17.52 20.40 23.71  信用减值损失 -61.20 -17.89 -18.79 -19.72 -20.71 

固定资产 4,875.25 5,292.72 4,935.66 4,912.56 4,639.08  其他收益 187.78 246.06 246.06 246.06 246.06 

无形资产 475.57 485.29 459.97 479.09 531.54  公允价值变动收益 -13.53 43.99 46.19 48.49 50.92 

其他非流动资产 1,745.72 1,990.92 2,413.55 2,259.36 2,133.30  投资净收益 -94.54 -25.43 -26.70 -28.04 -29.44 

资产总计 17,723.69 20,664.49 25,953.41 27,759.82 29,459.44  资产处置收益 1.24 24.79 12.39 12.39 12.39 

流动负债 3,969.07 4,732.14 7,899.30 7,304.36 6,417.29  营业利润 2,251.20 2,444.44 2,866.67 3,269.35 3,586.89 

短期借款 42.80 1,213.52 4,065.73 3,146.62 1,931.80  营业外收入 1.92 5.45 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款合

计 

1,905.50 2,319.51 2,488.46 2,699.06 2,912.89  营业外支出 8.42 4.41 0.00 0.00 0.00 

其他流动负债 2,020.77 1,199.11 1,345.11 1,458.68 1,572.61  利润总额 2,244.70 2,445.48 2,866.67 3,269.35 3,586.89 

非流动负债 2,696.93 3,389.95 2,975.95 2,485.35 1,915.57  所得税 326.29 282.29 330.91 377.39 430.43 

长期借款 1,912.20 2,588.21 2,094.04 1,532.88 915.48  净利润 1,918.41 2,163.19 2,535.76 2,891.95 3,156.46 

其他非流动负债 784.73 801.74 881.91 952.47 1,000.09  少数股东损益 525.45 532.17 659.30 751.91 820.68 

负债合计 6,666.00 8,122.09 10,875.25 9,789.71 8,332.87  归属母公司净利润 1,392.97 1,631.02 1,876.46 2,140.05 2,335.78 

少数股东权益 2,716.73 3,038.22 3,697.52 4,449.43 5,270.11  EBITDA 3,204.76 3,533.75 4,190.82 4,776.73 5,053.61 

股本 1,042.68 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（元） 1.34 1.56 1.80 2.05 2.24 

资本公积 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00        

留存收益 7,298.28 9,504.18 11,380.64 13,520.69 15,856.47  主要财务比率      

归属母公司股东权益 8,340.96 9,504.18 11,380.64 13,520.69 15,856.47  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债和股东权益 17,723.69 20,664.49 25,953.41 27,759.82 29,459.44  成长能力           

       营业收入(%) 10.20  9.07  12.86  8.78  8.01  

       营业利润(%) 21.07  8.58  17.27  14.05  9.71  

       归属于母公司净利润

(%) 

11.67  17.09  15.05  14.05  9.15  

       获利能力           

       毛利率(%) 36.89  36.21  36.41  36.59  36.64  

       净利率(%) 10.77  11.57  11.79  12.36  12.49  

       ROE(%) 16.70  17.16  16.49  15.83  14.73  

现金流量表（百万元）       ROIC(%) 16.74  17.88  15.76  13.76  13.92  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力           

经营活动现金流 2,660.74 2,234.58 2,935.49 3,462.27 3,601.95  资产负债率(%) 37.61  39.30  41.90  35.27  28.29  

净利润 1,918.41 2,163.19 2,535.76 2,891.95 3,156.46  净负债比率(%) 0.12  -1.22  -11.93  -22.13  -30.78  

折旧摊销 910.92 1,018.57 1,244.38 1,432.64 1,427.51  流动比率 2.67  2.72  2.29  2.75  3.45  

财务费用 49.13 69.70 79.77 74.74 39.21  速动比率 1.97  1.91  1.76  2.11  2.65  

投资损失 94.54 25.43 26.70 28.04 29.44  营运能力           

营运资金变动 -508.44 -1,037.94 -927.49 -938.93 -1,022.65  总资产周转率 0.73  0.68  0.61  0.62  0.63  

其他经营现金流 196.17 -4.37 -23.64 -26.18 -28.02  应收账款周转率 4.17  4.31  4.19  3.99  3.80  

投资活动现金流 -1,656.58 -2,210.34 -1,210.02 -1,208.66 -1,037.53  应付账款周转率 5.80  5.31  5.61  5.61  5.61  

资本支出 970.52 1,140.50 1,119.83 1,129.45 952.38  每股指标（元）           

长期投资 -490.43 -1,050.12 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.34  1.56  1.80  2.05  2.24  

其他投资现金流 -2,136.67 -2,300.72 -2,329.85 -2,338.10 -1,989.91  每股经营现金流(最新

摊薄) 

2.55  2.14  2.82  3.32  3.45  

筹资活动现金流 -584.05 110.91 2,278.27 -1,555.01 -1,871.43  每股净资产(最新摊薄) 7.67  8.79  10.59  12.64  14.88  

短期借款 1.97 1,170.72 2,852.22 -919.11 -1,214.82  估值比率           

长期借款 -395.09 676.01 -494.18 -561.16 -617.40  P/E 23.60  20.16  17.52  15.36  14.07  

其他筹资现金流 -190.93 -1,735.82 -79.77 -74.74 -39.21  P/B 4.11  3.59  2.98  2.49  2.12  

现金净增加额 429.37 121.70 4,003.74 698.61 692.99  EV/EBITDA 10.17  11.29  10.17  8.77  8.09    

资料来源：公司公告，iFinD，中信建投证券 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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