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主要观点： 
 
[Table_Summary] ⚫ 通过对汽零细分板块 2024A 及 25Q1 营业收入、净利率及资本开支
变化的跟踪，我们认为精密件、底盘零部件、电子电器零部件的成
长性及资本开支强度表现相对较好，细分赛道中齿轮、轴承、转向
器、悬架减震、智能化系统及零部件、线束/线缆/连接器、三电系
统、热管理、传统外饰件表现相对突出。具体各板块： 

1. 成长性：24A：1）营业收入增速：电子电器零部件（-，较
24Q1-3 数据下滑，下同）＞底盘零部件（+，提升，下同）＞
车身零部件（-）＞外饰零部件（-）＞行业整体（+）＞精密件
（+）＞动力总成零部件（+）＞内饰零部件（+）＞模具
（-）；2）净利率：外饰零部件（-）＞精密件（-）＞底盘零部
件（-）＞电子电器零部件（-）＞车身零部件（-）＞行业整体
（-）＞模具（-）＞内饰零部件（-）＞动力总成零部件（-）；
3）净利率增幅：外饰零部件（+）＞电子电器零部件（+）＞
精密件（-）＞行业整体（-）＞底盘零部件（-）＞车身零部件
（+）＞模具（+）＞内饰零部件（-）＞动力总成零部件（持
平）。25Q1：1）营业收入增速：模具（+，较 24A 提升，下
同）＞底盘零部件（+）＞电子电器零部件（-）＞行业整体
（+）＞外饰零部件（-）＞内饰零部件（+）＞动力总成零部
件（+）＞精密件（-）＞车身零部件（-）；2）净利率：外饰零
部件（+）＞精密件（+）＞底盘零部件（-）＞电子电器零部
件（-）＞车身零部件（-）＞模具（+）＞行业整体（+）＞动
力总成零部件（+）＞内饰零部件（+）；3）净利率增幅：外饰
零部件（-）＞精密件（+）＞模具（+）＞内饰零部件（+）＞
行业整体（-）＞动力总成零部件（-）＞电子电器零部件（-）
＞车身零部件（-）＞底盘零部件（-）。 

2. 资本开支强度（资本开支/营业收入）：24A：模具（+，较
24Q1-3 数据提升，下同）＞精密件（+）＞车身零部件（-）
＞底盘零部件（+）＞外饰零部件（+）＞电子电器零部件
（+）＞动力总成零部件（+）＞行业整体（+）＞内饰零部件
（+）。25Q1：模具（+，较 24A 提升，下同）＞车身零部件
（+）＞精密件（-）＞底盘零部件（-）＞外饰零部件（-）＞
电子电器零部件（+）＞动力总成零部件（-）＞行业整体（-）
＞内饰零部件（-）。 

⚫ 投资建议：我们认为制造业企业需要通过资本开支购建生产力维持企
业经营，因此资本开支是未来产出的前身，可构建资本开支因子寻找
景气度与成长性向上的创新方向和投资机会。我们维持年初对于
2025 年汽车零部件板块投资主线在于“新”的判断，同时我们认为
“确定性”的重要性将从 Q2 起逐步增强，赛道维度建议关注当前资
本开支景气度较高且成长性较好的精密件（齿轮、轴承）、底盘零部
件（转向器、悬架减震）、电子电器零部件、三电系统、热管理等，
标的维度建议关注在业绩、新产品及客户确定性更高的零部件，推荐
双林股份、冠盛股份、继峰股份、华阳集团，其他相关公司：浙江世
宝、中鼎股份、美力科技、豪恩汽电、斯菱股份、兆丰股份、北特科
技、福达股份、三联锻造等。 

⚫ 风险提示：宏观经济波动、贸易摩擦风险、行业销量不及预期、降价
风险、新技术新产品推进不及预期、行业竞争加剧等。 
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1 成长性 

从各板块看，2024A 及 25Q1 精密件、外饰零部件、电子电器零部件、底盘零部件

成长性相对较好。具体： 

24A：1）营业收入增速：电子电器零部件（-，较 24Q1-3 数据下滑，下同）＞底盘

零部件（+，提升，下同）＞车身零部件（-）＞外饰零部件（-）＞行业整体（+）＞精密

件（+）＞动力总成零部件（+）＞内饰零部件（+）＞模具（-）；2）净利率：外饰零部

件（-）＞精密件（-）＞底盘零部件（-）＞电子电器零部件（-）＞车身零部件（-）＞行

业整体（-）＞模具（-）＞内饰零部件（-）＞动力总成零部件（-）；3）净利率增幅：外

饰零部件（+）＞电子电器零部件（+）＞精密件（-）＞行业整体（-）＞底盘零部件（-）

＞车身零部件（+）＞模具（+）＞内饰零部件（-）＞动力总成零部件（持平）。 

25Q1：1）营业收入增速：模具（+，较 24A 提升，下同）＞底盘零部件（+）＞电

子电器零部件（-）＞行业整体（+）＞外饰零部件（-）＞内饰零部件（+）＞动力总成零

部件（+）＞精密件（-）＞车身零部件（-）；2）净利率：外饰零部件（+）＞精密件（+）

＞底盘零部件（-）＞电子电器零部件（-）＞车身零部件（-）＞模具（+）＞行业整体（+）

＞动力总成零部件（+）＞内饰零部件（+）；3）净利率增幅：外饰零部件（-）＞精密件

（+）＞模具（+）＞内饰零部件（+）＞行业整体（-）＞动力总成零部件（-）＞电子电

器零部件（-）＞车身零部件（-）＞底盘零部件（-）。 

  

图表 1 零部件各板块细分赛道营业收入及净利率变化情况 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所 

注：数据为累计数据、变化为同比数据 
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1.1 营业收入增速 

汽车零部件板块 2024 年营业收入同比+8.1%、增速较 2024 年前三季度略增加，

25Q1 营业收入同比+8.4%、增速较 2024 年略增加。从板块看， 

1）第一梯队（24A 及 25Q1 增速提升且优于行业）：底盘零部件 2024 年营业收入同比

+12.2%、增速较 2024 年前三季度略增加，25Q1 营业收入同比+13.4%、增速较 2024

年增加，增速表现基本处于近三年较高水平； 

2）第二梯队（24A 及 25Q1 增速提升）：①内饰零部件 2024 年营业收入同比+3.3%、

增速较 2024 年前三季度增加，25Q1 营业收入同比+7.2%、增速较 2024 年提升明显；

②动力总成零部件 2024 年营业收入同比+3.8%、增速较 2024 年前三季度略增加，25Q1

营业收入同比+4.1%、增速较 2024 年略增加； 

3）第三梯队（24A 或 25Q1 增速下滑但均优于行业）：电子电器零部件 2024 年营业收

入同比+25.6%、增速较 2024 年前三季度略降，25Q1 营业收入同比+11.5%、增速较

2024 年下降; 

4）第四梯队（24A 或 25Q1 增速下滑）：①模具 2024 年营业收入同比+3.0%、增速较

2024 年前三季度下降，25Q1 营业收入同比+15.3%、增速较 2024 年明显提升；②外饰

零部件 2024 年营业收入同比+9.6%、增速较 2024 年前三季度下降，25Q1 营业收入同

比+7.3%、增速较 2024 年下降；③精密件 2024 年营业收入同比+5.2%、增速较 2024

年前三季度略增加，25Q1 营业收入同比+3.9%、增速较 2024 年下降；④车身零部件

2024年营业收入同比+10.2%、增速较 2024年前三季度下降，25Q1营业收入同比-0.2%、

增速较 2024 年明显下降。 

  

图表 2 零部件各板块细分赛道营业收入同比增速情况 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所 

注：数据为累计数据、变化为同比数据 
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1.2 净利率变化 

汽车零部件板块 2024 年实现净利率 5.2%、较 2024 年前三季度-0.6pp，25Q1 净

利率 5.8%、较 2024 年+0.6pp。从板块看， 

1）第一梯队（24A 或 25Q1 净利率提升且均优于行业）：①外饰零部件 2024 年实现净

利率 11.4%、较 2024 年前三季度-0.5pp，25Q1 净利率 12.9%、较 2024 年+1.5pp，净

利率表现处于近三年高水平；②精密件 2024 年实现净利率 8.7%、较 2024 年前三季度

-0.3pp，25Q1 净利率 10.4%、较 2024 年+1.7pp，净利率表现处于近三年高水平；  

2）第二梯队（24A 或 25Q1 净利率提升）：①模具 2024 年实现净利率 3.9%、较 2024

年前三季度-1.1pp，25Q1 净利率 6.0%、较 2024 年+2.1pp；②动力总成零部件 2024 年

实现净利率 0.7%、较 2024 年前三季度-2.2pp，25Q1 净利率 5.3%、较 2024 年+4.6pp； 

3）第三梯队（24A 及 25Q1 净利率下滑但均优于行业）：①底盘零部件 2024 年实现净

利率 7.1%、较 2024 年前三季度-1.0pp，25Q1 净利率 6.8%、较 2024 年-0.3pp；②电

子电器零部件 2024年实现净利率 6.9%、较 2024年前三季度-0.4pp，25Q1净利率 6.3%、

较 2024 年-0.6pp；③车身零部件 2024 年实现净利率 6.6%、较 2024 年前三季度-0.2pp，

25Q1 净利率 6.1%、较 2024 年-0.5pp； 

4）第四梯队（24A 及 25Q1 净利率下滑）：内饰零部件 2024 年实现净利率 3.5%、较

2024 年前三季度-0.1pp，25Q1 净利率 3.6%、较 2024 年+0.1pp。 

  

图表 3 零部件各板块细分赛道净利率情况 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所 

注：数据为累计数据 
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1.3 净利率增幅 

汽车零部件板块 2024 年净利率同比+0.5pp、较 2024 年前三季度增幅收窄，25Q1

净利率同比-0.2pp、较 2024 年增幅收窄。从各板块看， 

1）第一梯队（24A 或 25Q1 净利率增幅提升且均优于行业）：①外饰零部件 2024 年净

利率同比+2.5pp、较 2024 年前三季度增幅提升，25Q1 净利率同比+2.2pp、较 2024 年

增幅收窄；②精密件 2024 年净利率同比+0.8pp、较 2024 年前三季度增幅收窄，25Q1

净利率同比+1.8pp、较 2024 年增幅提升； 

2）第二梯队（24A 或 25Q1 净利率增幅提升）：①模具 2024 年净利率同比+0.0pp、较

2024 年前三季度增幅提升，25Q1 净利率同比+1.6pp、较 2024 年增幅提升；②内饰零

部件2024年净利率同比-0.2pp、较 2024年前三季度增幅收窄，25Q1净利率同比+0.0pp、

较 2024 年增幅提升；③电子电器零部件 2024 年净利率同比+1.0pp、较 2024 年前三季

度增幅提升，25Q1 净利率同比-1.2pp、较 2024 年增幅收窄；④车身零部件 2024 年净

利率同比+0.1pp、较 2024 年前三季度增幅提升，25Q1 净利率同比-1.3pp、较 2024 年

增幅收窄； 

3）第三梯队（24A 及 25Q1 净利率增幅收窄）：①动力总成零部件 2024 年净利率同比-

0.2pp、较 2024 年前三季度增幅持平，25Q1 净利率同比-0.7pp、较 2024 年增幅收窄；

②底盘零部件 2024 年净利率同比+0.4pp、较 2024 年前三季度增幅收窄，25Q1 净利率

同比-1.6pp、较 2024 年增幅收窄。 

  

图表 4 零部件各板块细分赛道净利率同比变化情况 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所 

注：数据为累计数据、变化为同比数据 
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2 资本开支强度 

2.1 板块层面 

汽车零部件板块 2024 年资本开支占营业收入比例为 6.9%、较 2024 年前三季度增

加，25Q1 资本开支占营业收入比例为 6.4%、较 2024 年下滑，整体资本开支强度处于

历史较低水平。从各板块看， 

1）第一梯队（24A 及 25Q1 资本开支强度提升）：①电子电器零部件 2024 年资本开支

占营业收入比例为 7.4%、较 2024 年前三季度增加，25Q1 资本开支占营业收入比例为

7.7%、较 2024 年增加，资本开支强度处于历史较高水平；②模具 2024 年资本开支占

营业收入比例为 11.7%、较 2024 年前三季度增加，25Q1 资本开支占营业收入比例为

15.0%、较 2024 年增加，资本开支强度处于历史较高水平； 

2）第二梯队（24A 或 25Q1 资本开支强度提升且均处于历史较高水平）：①底盘零部件

2024 年资本开支占营业收入比例为 9.5%、较 2024 年前三季度增加，25Q1 资本开支占

营业收入比例为 9.1%、较 2024 年下降，资本开支强度处于历史较高水平；②精密件

2024 年资本开支占营业收入比例为 11.6%、较 2024 年前三季度增加，25Q1 资本开支

占营业收入比例为 10.5%、较 2024 年下降，资本开支强度处于历史较高水平； 

3）第三梯队（24A 或 25Q1 资本开支强度提升但处于历史较低水平）：①内饰零部件

2024 年资本开支占营业收入比例为 4.7%、较 2024 年前三季度增加，25Q1 资本开支占

营业收入比例为 4.5%、较 2024 年下降；②动力总成零部件 2024 年资本开支占营业收

入比例为 6.9%、较 2024 年前三季度增加，25Q1 资本开支占营业收入比例为 6.6%、较

2024 年下降；③外饰零部件 2024 年资本开支占营业收入比例为 8.7%、较 2024 年前三

季度增加，25Q1 资本开支占营业收入比例为 8.1%、较 2024 年下降；④车身零部件 2024

年资本开支占营业收入比例为 10.5%、较 2024 年前三季度下降，25Q1 资本开支占营业

收入比例为 10.7%、较 2024 年增加。 

图表 5 零部件各板块细分赛道资本开支/营业收入情况 

 
资料来源：ifind，华安证券研究所 

注：数据为累计数据 
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2.2 个股维度 

内饰零部件中 24A 或 25Q1 资本开支强度相较过去三年（22Q1 至 25Q1，下同）

明显增加的有：1）传统内饰件：新泉股份、海联金汇、东风科技、神通科技、坤泰股份；

2）座椅及附件：继峰股份、双林股份；3）安全系统：华懋科技。 

 

  

图表 6 内饰零部件标的资本开支/营业收入情况 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所 

注：数据为累计数据，下同 
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外饰零部件中 24A 或 25Q1 资本开支强度相较过去三年明显增加的有：1）传统外

饰件：峰璟股份、金钟股份、天龙股份、密封科技、盛帮科技、朗博科技。 

车身零部件中 24A 或 25Q1 资本开支强度相较过去三年明显增加的有：华达科技、

旭升集团、广东鸿图、多利科技、星源卓镁、亚通精工、联明股份、铭科精技、合力科

技、鸿特科技。 

图表 7 外饰零部件标的资本开支/营业收入情况 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所 

图表 8 车身零部件标的资本开支/营业收入情况 

 
资料来源：ifind，华安证券研究所 
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底盘零部件中 24A 或 25Q1 资本开支强度相较过去三年明显增加的有：1）转向

器：浙江世宝；2）悬架减震：中鼎股份、美力科技；3）车轮：万丰奥威、宏鑫科技、

今飞凯达；4）轮胎：赛轮轮胎、森麒麟、三角轮胎、通用股份、青岛双星。 

 

  

图表 9 底盘零部件标的资本开支/营业收入情况 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所 
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电子电器零部件中 24A 或 25Q1 资本开支强度相较过去三年明显增加的有：1）智

能化系统及零部件：华阳集团、豪恩汽电、索菱股份；2）线束/线缆/连接器：合兴股份、

兴瑞科技、卡倍亿、鑫宏业。 

 

  

图表 10 电子电器零部件标的资本开支/营业收入情况 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所 
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动力总成零部件中 24A 或 25Q1 资本开支强度相较过去三年明显增加的有：1）三

电系统：新铝时代、信质集团、富特科技、英搏尔、神驰机电；2）热管理：飞龙股份、

松芝股份、雪龙集团、ST 八菱；3）发动机/变速器零部件：亚普股份、动力新科、云内

动力、秦安股份、中原内配、美湖股份、溯联股份、德宏股份、恒勃股份、锡南科技、

蠡湖股份、长春一东、艾可蓝。 

  

图表 11 动力总成零部件标的资本开支/营业收入情况 

 
资料来源：ifind，华安证券研究所 
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精密件中 24A 或 25Q1 资本开支强度相较过去三年明显增加的有：1）齿轮：双环

传动；2）轴承：斯菱股份、冠盛股份、兆丰股份、正强股份；3）其他精密件：北特科

技、福达股份、维科精密、肇民科技、三联锻造、泰祥股份。 

模具中 24A 或 25Q1 资本开支强度相较过去三年明显增加的有：宁波方正、超达装

备。 

  

图表 12 精密件标的资本开支/营业收入情况 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所 

图表 13 模具标的资本开支/营业收入情况 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所 
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3 投资建议 

综合看，2024A 及 25Q1 板块中精密件、底盘零部件、电子电器零部件的成长性及

资本开支强度表现相对较好，细分赛道中传统外饰件、转向器、悬架减震、智能化系统

及零部件、线束/线缆/连接器、三电系统、热管理、齿轮、轴承表现相对突出。具体板块： 

【内饰零部件】24A 及 25Q1 营业收入增速提升但弱于行业，24A 净利率下滑，25Q1 净

利率提升、增幅高于行业，25Q1 资本开支强度略降、处于较低水平： 

①传统内饰件：24A 及 25Q1 营业收入增速及净利率下滑，25Q1 资本开支强度增加、

处于较高水平； 

②座椅及附件：24A 及 25Q1 营业收入增速提升但弱于行业，24A 净利率下滑，25Q1 净

利率持平、增幅提升且高于行业，资本开支强度处于较低水平； 

③安全系统：24A 及 25Q1 营业收入增速提升、且 25Q1 营业收入增速高于行业，24A

净利率下滑，25Q1 净利率增长、增幅提升且高于行业，资本开支强度处于较低水平。 

【外饰零部件】24A 及 25Q1 营业收入增速下滑，24A 净利率下滑但增幅提升、均高于

行业，25Q1 净利率提升但增幅下降、均高于行业，25Q1 资本开支强度下降、处于较低

水平： 

①传统外饰件：24A 及 25Q1 营业收入增速下滑，24A 净利率下滑但增幅提升、均高于

行业，25Q1 净利率提升但增幅下降、均高于行业，25Q1 资本开支强度下降、但处于较

高水平； 

②车灯及附件：24A 营业收入增速提升、25Q1 营业收入增速下滑、但均高于行业，24A

净利率持平、增幅提升，25Q1 净利率略降但增幅提升、均高于行业，资本开支强度处于

较低水平。 

【车身零部件】24A 及 25Q1 营业收入增速及净利率下滑，25Q1 资本开支强度略增、

处于较低水平。 

【底盘零部件】24A 及 25Q1 营业收入增速提升且高于行业、净利率下滑但高于行业，

25Q1 资本开支强度下降、但处于较高水平： 

①制动器：24A 及 25Q1 营业收入增速提升、净利率及增幅提升、均高于行业，资本开

支强度处于较低水平； 

②转向器：24A 及 25Q1 营业收入增速下滑但高于行业，24A 净利率及增幅下降、但均

高于行业，25Q1 净利率及增幅提升、均高于行业，24A 及 25Q1 资本开支强度增加、处

于较低水平； 

③悬架减震：24A 营业收入增速及净利率下降、但均高于行业，25Q1 营业收入增速、净

利率及增幅提升、均高于行业，25Q1 资本开支强度增加、处于较高水平； 

④车轮：24A 及 25Q1 营业收入增速提升、且 25Q1 增速高于行业，24A 净利率及增幅

下降，25Q1 净利率提升但增幅下降，24A 及 25Q1 资本开支强度增加、处于较低水平； 

⑤轮胎：24A 及 25Q1 营业收入增速及净利率下滑、但均高于行业，25Q1 资本开支强

度下降、但处于较高水平。 

【电子电器零部件】24A 及 25Q1 营业收入增速及净利率下滑、但均高于行业，24A 及

25Q1 资本开支强度增加、处于较高水平： 

①智能化系统及零部件：24A 营业收入增速提升、25Q1 营业收入增速下降、均高于行

业，24A 及 25Q1 净利率下滑、但均高于行业，25Q1 资本开支强度增加、处于较高水

平； 

②线束/线缆/连接器：24A 及 25Q1 营业收入增速及净利率下滑，净利率高于行业，24A

及 25Q1 资本开支强度增加、处于较高水平。 
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【动力总成零部件】24A 及 25Q1 营业收入增速提升，24A 净利率下滑、增幅持平，25Q1

净利率提升、增幅下降，均弱于行业，25Q1 资本开支强度下降、处于较低水平： 

①三电系统：24A 营业收入增速提升、25Q1 营业收入增速下降、但均高于行业，24A 净

利率下降、增幅提升、增幅高于行业，25Q1 净利率及增幅提升、增幅高于行业，25Q1

资本开支强度增加、处于较高水平； 

②热管理：24A 营业收入增速提升、25Q1 营业收入增速下降、但均高于行业，24A 净

利率下降、25Q1 净利率提升、均高于行业，24A 净利率增幅下降、25Q1 净利率增幅持

平且高于行业，25Q1 资本开支强度增加、处于较低水平； 

③发动机/变速器零部件：24A 及 25Q1 营业收入增速提升、24A 净利率及增幅下降、

25Q1 净利率提升但增幅下降、均弱于行业，25Q1 资本开支强度下降、处于较低水平。 

【精密件】24A 营业收入增速提升、净利率下滑但高于行业，25Q1 营业收入增速下降、

净利率及增速提升且高于行业，25Q1 资本开支强度下降、处于较高水平： 

①齿轮：24A 及 25Q1 营业收入增速下降，净利率及增幅提升且高于行业，25Q1 资本

开支强度略降、处于较高水平； 

②轴承：24A 及 25Q1 营业收入增速提升、但弱于行业，24A 净利率及增幅下降、但高

于行业，25Q1 净利率提升、增幅下降、但高于行业，25Q1 资本开支强度下降、处于较

高水平； 

③其他精密件：24A 营业收入增速提升且高于行业、净利率下滑但高于行业，25Q1 营

业收入增速下降、净利率及增速提升且高于行业，资本开支强度处于较低水平。 

【模具】24A 营业收入增速及净利率下滑，25Q1 营业收入增速、净利率及增幅提升且

均高于行业，25Q1 资本开支强度增加、处于较高水平。 

  

图表 14 零部件各板块细分赛道营业收入及净利率变化、资本开支/营业收入情况 

 

资料来源：ifind，华安证券研究所 
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我们认为制造业企业需要通过资本开支购建生产力维持企业经营，因此资本开

支是未来产出的前身，可构建资本开支因子寻找景气度与成长性向上的创新方向和

投资机会。我们维持年初对于 2025 年汽车零部件板块投资主线在于“新”的判

断，同时我们认为“确定性”的重要性将从 Q2 起逐步增强，赛道维度建议关注当

前资本开支景气度较高且成长性较好的精密件（齿轮、轴承）、底盘零部件（转向

器、悬架减震）、电子电器零部件、三电系统、热管理等，标的维度建议关注在业

绩、新产品及客户确定性更高的零部件，推荐双林股份、冠盛股份、继峰股份、华

阳集团，其他相关公司：浙江世宝、中鼎股份、美力科技、豪恩汽电、斯菱股份、

兆丰股份、北特科技、福达股份、三联锻造等。 
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风险提示 

宏观经济波动、贸易摩擦风险、行业销量不及预期、降价风险、新技术新产品推进不及

预期、行业竞争加剧等。 
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[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介 

分析师：陈佳敏，上海财经大学金融硕士，FRM，三年汽车行业研究经验，主要覆盖汽车零部件。 
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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
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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。 
 

 


