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资料来源：聚源数据

创业环保(600874.SH)

——自由现金流持续改善 分红提升值得期待

投资要点：

 天津市属水务企业，深耕行业 20余年。公司成立于 1993 年，前身为天津渤海化工集团，2000
年前后资产重组后业务转变为水务，经过 20余年的经营发展，公司逐步发展为行业内资深水
务企业，主营业务包括污水处理、再生水供应、自来水供应。其中污水处理及建设成为公司
核心盈利来源，2024 年贡献近八成的营收与毛利。当前公司第一大股东为天津市政投资，实
际控制人为天津市国资委。

 污水处理项目分布集中，公司盈利稳定性较高。截至2024年底，公司拥有在手水务产能606.51
万吨/日，其中污水处理产能 527.01 万吨/日（不含委托运营），再生水处理产能 48万吨/日，
自来水供应产能 31.5 万吨/日，其中污水处理厂主要分布于天津、安徽、浙江、湖北等地，四
省占据公司污水处理产能的近 7成，项目分布较为集中，可见天津市外主要向华中或华东地
区进行拓展，近几年天津地区污水处理价格调整顺畅，公司污水处理价格逐年提升，受此影
响，2019-2024 年公司毛利率稳中有升，净利率维持在 17%左右，ROE维持在 8%-10%，
盈利稳定性较强。

 应收账款回款改善弹性高，分红率存在提升基础。水务行业进入存量运营期，行业资本开支
持续收缩，2024 年公司投资活动现金流净额下降至-7.5 亿元，自由现金流达到 6.4 亿元，实
现转正。展望未来，考虑到公司在建项目较少（在建项目剩余资本投入仅 4.6 亿元），未来
自由现金流有望持续改善。另一方面，全行业应收账款拖欠严重，我们以应收账款/市值这一
指标对比企业应收账款拖欠程度，天津创业环保这一比值达到 144%，位于行业首位，2024
年地方政府化债提上日程，若企业应收账款回款加速，将大幅改善公司现金流水平。

 公司近几年分红率维持在 30%附近，远低于行业内其他公司，按照 2024 年分红进行测算，
公司当前股息率 2.9%。我们预计，未来随着资本开支持续收缩，应收账款回款加速，公司自
由现金流将持续改善，为提高公司分红率奠定基础。

 资产减值影响消退，预计 2025 年减少负向影响约 1.5 亿元。公司从 2015 年开始布局危废处
置项目（自建+收购），近几年由于危废业务竞争逐步激烈，公司危废项目持续亏损，同时逐
年对收购项目计提商誉减值，收购之初确认商誉 5.05 亿元，2021-2024 年逐年计提 1亿元左
右的商誉减值损失，截至 2024 年底公司商誉账面价值已经减值至 0，预计 2025 年起不再产
生相应减值，相较于 2024 年将带来约 1.5 亿元的正向业绩影响。

 盈利预测与评级：我们预计公司 2025-2027 年分别实现营业收入 48.64、49.04、50.35 亿元，
同比增长率分别为 0.8%、0.8%、2.7%，归母净利润分别为 9.58、9.95、10.27 亿元，同比
增长率分别为 18.65%、3.89%、3.19%。当前股价对应的PE分别为 10、9、9倍，我们选取
北控水务集团、洪城环境、重庆水务作为可比公司进行估值，2025 年可比公司估值平均为 17
倍，公司当前估值水平远低于行业平均，按照 2024 年分红率进行计算，公司 2025 年股息率
3.4%，首次覆盖给予“买入”评级。除此之外，港股天津创业环保当前估值更低，2025 年股
息率 5.9%，建议关注港股平台。

 风险提示。应收账款回款不及预期、污水处理量存在波动风险、新增项目投产进度存在不确
定性、跨市场选择可比公司的风险

盈利预测与估值（人民币）

2023 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 4,665 4,827 4,864 4,904 5,035
同比增长率（%） 3.16% 3.48% 0.76% 0.82% 2.68%
归母净利润（百万元） 865 807 958 995 1,027
同比增长率（%） 15.17% -6.70% 18.65% 3.89% 3.19%
每股收益（元/股） 0.55 0.51 0.61 0.63 0.65
ROE（%） 9.48% 8.35% 9.29% 9.07% 8.80%
市盈率（P/E） 10.75 11.52 9.71 9.34 9.06

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2025 年 08 月 04 日
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投资案件
投资评级与估值

我们预计公司 2025-2027 年分别实现营业收入 48.64、49.04、50.35 亿元，同比增长

率分别为 0.8%、0.8%、2.7%，归母净利润分别为 9.58、9.95、10.27 亿元，同比增长率分

别为 18.65%、3.89%、3.19%。当前股价对应的 PE 分别为 10、9、9倍，我们选取北控水

务集团、洪城环境、重庆水务作为可比公司进行估值，2025 年可比公司估值平均为 17 倍，

公司当前估值水平远低于行业平均，按照2024年分红率进行计算，公司2025年股息率3.4%，

首次覆盖给予“买入”评级。除此之外，港股天津创业环保当前估值更低，2025 年股息率

5.9%，建议关注港股平台。

关键假设

1）2025-2027 年新增污水处理产能分别为 9、5.5、6 万吨/日，污水处理单价均为 1.92

元/吨（不含税），污水处理厂产能利用率分别为 90%、91%、92%；

2）2025-2027 年再生水处理产能利用率分别为 53%、54%、55%（注：产能利用率定

义为售水量/产能）；

3）2025-2027 年供水厂产能利用率分别为 53%、54%、55%（注：产能利用率定义为

售水量/产能）；

4）2025-2027 年供冷供热业务收入增长率均为 15%。

投资逻辑要点

公司为天津市属水务企业，主营污水处理、再生水处理、自来水供应等业务，2019-2024

年公司毛利率稳中有升，净利率维持在 17%左右，ROE 维持在 8%-10%，盈利稳定性较高。

公司现金流有望持续改善，一方面，全行业进入资本开支收缩期，企业自由现金迎来陆

续转正，公司 2024 年投资活动现金流净额下降至-7.5 亿元，自由现金流达到 6.4 亿元；另

一方面，全行业应收账款拖欠严重，而公司拥有全行业最大的应收账款改善弹性（其应收账

款/市值的比例达到 144%，位于行业首位），两者综合下，公司现金流有望持续改善。而公

司近几年分红率维持在 30%附近，远低于行业内其他公司（行业其他大部分公司分红率

50%-60%左右），未来随着资本开支持续收缩，应收账款回款加速，公司自由现金流将持续

改善，为提高公司分红率奠定基础。

资产减值影响消退，预计 2025 年减少负向影响约 1.5 亿元。由于危废业务竞争逐步激烈，

公司逐年对收购危废项目计提商誉减值，截至 2024 年底公司商誉账面价值已经减值至 0，预

计 2025 年起不再产生相应减值。我们预计 2025 年公司实现归母净利润 9.6 亿元，按照 2024

年33.1%的分红率进行计算，公司当前股息率3.4%，进一步我们假设公司分红率提升至40%，

则公司股息率将达到 4.1%，股息价值凸显。

核心风险提示

应收账款回款不及预期、污水处理量存在波动风险、新增项目投产进度存在不确定性、跨

市场选择可比公司的风险
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1.天津国资委旗下水务企业 自由现金流已然转正

1.1.天津市属水务企业，深耕行业 20 余年

天津市国资委旗下水务企业，深耕行业 20 余年。公司成立于 1993 年，前身为天津渤海

化工集团，1994、1995 年分别在港股、A股两地上市，2000 年前后由于渤海化工连续亏损，

天津市国资委决定对其进行资产重组（置出渤海化工股份，置入道路收费站、污水处理厂等

市政资产），随后经过 20 余年的经营发展，公司逐步发展为行业内资深水务企业，主营业务

包括污水处理、再生水供应、自来水供应。截至 2024 年底，公司拥有污水处理产能 527 万

吨/日，再生水产能 48 万吨/日，自来水供应产能 31.5 万吨，同时向供热供冷、危废等业务进

行拓展。截至2025年3月31日，公司第一大股东为天津市政投资有限公司，持股比例45.57%，

实际控制人为天津市国资委。

污水处理及建设业务是公司核心盈利来源，2024 年为公司贡献近八成营收与毛利。公

司业务包括污水处理、再生水处理、供冷供热、自来水供应及危废处置等，2024 年污水处理

及建设板块实现收入 35.8 亿元（若加上利息收入，其收入达到 37.06 亿元），占据公司收入

的比例达到 77%，实现毛利 15.04 亿元（若加上利息收入，其毛利达到 16.3 亿元），占据公

司毛利的比重达到 85%，是公司的最主要盈利来源；其次影响较大的业务为再生水处理，其

2024 年实现营收 3.82 亿元，占比 8%，实现毛利 1.42 亿元，占比 7.4%。

图表 1：2019-2024 年公司营收结构（亿元） 图表 2：2019-2024 年公司毛利结构（亿元）

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

从公司盈利表现来看，2019-2024 年公司毛利率稳中有升，净利率维持在 17%左右，

ROE维持在 8%-10%，盈利稳定性较强。正如我们在此前报告中一直强调的，水务企业遵

循准许收益率原则，其盈利稳定性远超其他行业，2019-2024 年公司毛利率稳中有升，净

利率维持在 17%左右,ROE 维持在 8%-10%。分业务来看，污水处理业务毛利率稳步提升，

2024 年毛利率达到 44%（含利息收入），主因其建设收入占比下降，运营收入占比提升；

近几年再生水业务和自来水供应业务毛利率较为稳定，供冷供热业务、环保设备定制业务

和危废业务毛利率波动较大，主因建造收入确认节奏、危废处置业务竞争激烈等影响。
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图表 3：2019-2024 年公司毛利率和净利率 图表 4：2019-2024 年公司 ROE 表现

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 5：2019-2024 年公司主要业务毛利率表现

资料来源：公司公告，华源证券研究所

1.2.应收账款回款改善弹性高，分红率存在提升基础

2024 年自由现金流已然转正，未来资本开支有望进一步收缩。我们将经营活动现金流净

额+投资活动现金流净额近似看作公司自由现金流，2024 年公司经营活动现金流净额增长至

13.8 亿元，主因回款增加、运营成本下降，与此同时公司资本开支持续收缩，2024 年投资活

动现金流净额降至-7.5 亿元，受此影响公司 2024 年自由现金流达到 6.4 亿元，实现转正。

展望未来，我们认为，水务行业已经进入存量运营期，资本开支被动收缩，公司当前在建项

目较少，未来自由现金流有望持续改善。

应收账款拖欠严重，若政府化债推进，公司现金流预计将大幅好转。由于污水处理费由

政府负担较高比例，历史上污水处理企业面临较高的应收账款拖欠，我们以应收账款/市值这

一指标对比企业应收账款拖欠程度，以 2025 年 6 月 16 日收盘价进行计算，天津创业环保这

一比值达到 144%，位于行业首位，2024 年地方政府化债提上日程，若企业应收账款回款加
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速，将大幅改善公司现金流水平。（注，截至 2025 年 3 月 31 日，天津创业环保应收账款 40.6

亿元，长期应收款 51.5 亿元，其他应收款 1亿元）

图表 6：2021-2024 年公司现金流表现（亿元） 图表 7：主要水务企业各类应收账款/市值

资料来源：wind，华源证券研究所
注：自由现金流=经营活动现金流净额+投资活动现金流净额
自由现金流为右轴，其余为左轴

资料来源：wind，华源证券研究所
注：港股公司应收账款为截至 2024 年底余额，A 股公司应收账
款为截至 2025 年 3 月底余额；各类应收账款包括应收账款、合
同资产和其他应收款；市值采用 2025 年 6 月 16 日收盘价

公司近几年分红率维持在 30%附近，远低于行业内其他公司，按照 2024 年分红进行测

算，公司当前股息率 2.9%。我们预计，未来随着资本开支持续收缩，应收账款回款加速，公

司自由现金流将持续改善，为提高公司分红率奠定基础。

图表 8：2006-2024 年公司每股股利（元/股，左轴）和股利支付率（右轴）

资料来源：wind，华源证券研究所

2.立足天津面向全国 商誉减值影响已然消退

截至 2024 年底，公司拥有在手水务产能 606.51 万吨/日，其中污水处理产能 527.01 万

吨/日（不含委托运营），再生水处理产能 48 万吨/日，自来水供应产能 31.5 万吨/日。
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从项目分布来看，1）污水处理厂主要分布于天津、安徽、浙江、湖北等地，这四省占据

公司污水处理产能的近 7成，其产能占比分别为 37%、14%、12%、7%；2）再生水处理厂

分布于天津、内蒙古、安徽、河北、甘肃 5省，其中天津市内产能占比 52%；3）自来水厂

主要分布于云南、内蒙古和湖南，其产能占比分别为 63.5%、27%、9.5%。

图表 9：截至 2024 年底公司污水处理产能分布及占比（万吨/日）

资料来源：公司公告，华源证券研究所
注：图中数字表示产能规模，单位万吨/日

图表 10：截至 2024 年底公司再生水产能分布（万吨/日）
图表 11：截至 2025 年 3 月底公司供水厂产能分布（万吨
/日）

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

污水处理价格调整顺畅，测算下来 2021-2024 年污水处理单价从 1.7 元/吨提升至 1.92

元/吨。以天津项目为例，2018 年公司对位于天津的四座污水处理厂进行提标改造，改造完

成后其污水处理单价从 1.76 元/吨提升至 2.13 元/吨（中间存在过渡期单价），该价格从 2024

年 1 月 1日开始执行。综合来看，2021-2024 年公司污水处理单价持续提升，从 1.7 元/吨提

升至 1.92 元/吨，年均增长率 4.2%。

图表 12：污水处理项目经营数据梳理

污水处理项目 2021 2022 2023 2024
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产能（万吨/日） 477.81 478.31 506.38 527.01

新增产能（万吨/日） 0.5 28.07 20.63

产能利用率 89.8% 90.2% 88.9% 88.7%

处理总量（亿吨） 15.7 15.7 16.4 17.1

单价（元/吨，不含税） 1.70 1.82 1.86 1.92

运营收入（亿元） 26.6 28.71 30.54 32.77

建设收入（亿元） 6.91 3.22 1.95 3.03

资料来源：公司公告，华源证券研究所
注：产能利用率=处理总量/（产能*365）*10000；单价=运营收入/处理总量

公司当前在建项目较少，短期内在建项目所需资本开支仅 4.6 亿元。根据公司公告，截

至 2025 年 3 月底，公司在建及拟建项目主要为污水处理和再生水项目，其中污水处理项目 6

个，再生水项目 1个（主要为管网投资），考虑到在建项目持续投入，预计短期内在建项目

所需资本投入约 4.6 亿元，资本支出压力较小，而这些项目预计将在 2025 年-2026 年陆续投

产，为公司贡献利润增量。

图表 13：截至 2025 年 3 月底公司在建、拟建项目（单位：亿元）

项目名称 项目类别 总投资额 已投资额 建设周期

在建项目

天津市主城区再生水管网连通工程第二批项目 再生水 3.41 1.74 2022/10-2025/12

恩施市谭家坝污水处理厂及配套管网工程 污水处理 3.62 1.81 2023/08-2026/07

瓮安县三期污水处理厂建设项目二期工程 污水处理 0.45 0.36 2024/05-2025/04

会泽县城污水处理厂三期建设(扩容) 污水处理 0.67 0.40 2024/05-2025/05

克拉玛依市南郊污水处理厂项目 污水处理 1.81 1.08 2023/12-2025/10

合计 9.96 5.39 --

拟建项目

金钟河大街南侧片区城市更新能源站项目 能源站 1.56 2025-2026

芜湖市滨江污水处理厂二期工程 污水处理 3.70 2025-2026

宝应仙荷污水处理厂提标改造工程 污水处理 0.89 2025-2026

合计 6.15 --

资料来源：公司公告，华源证券研究所

资产减值影响消退，预计 2025 年减少负向影响约 1.5 亿元。公司从 2015 年开始布局危

废处置项目，截至 2024 年 3 月末公司拥有处置能力 18.13 万吨/年（包括投资和收购），主

要分布在山东、江苏，其在地方政府指导价的引导下，自行选择产废单位，为其提供危废处

置服务，收取危废处置服务费。近几年由于危废业务竞争逐步激烈，公司危废项目持续亏损，

同时逐年对收购项目计提商誉减值，2021-2024 年逐年计提 1亿元左右的商誉减值损失，截

至2024年底公司商誉账面价值已经减值至0，预计2025年起不再产生相应减值，相较于2024

年将带来约 1.5 亿元的正向业绩影响。
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图表 14：2021-2024 年公司每年商誉减值（亿元） 图表 15：2021-2024 年商誉账面价值（亿元）

资料来源：公司公司，华源证券研究所
注：正值表示减值损失

资料来源：wind，华源证券研究所

3.盈利预测与评级

根据公司当前在建项目，我们对公司的核心假设如下：

1）2025-2027 年新增污水处理产能分别为 9、5.5、6 万吨/日，污水处理单价均为 1.92

元/吨（不含税），污水处理厂产能利用率分别为 90%、91%、92%；

2）2025-2027 年再生水处理产能利用率分别为 53%、54%、55%（注：产能利用率定

义为售水量/产能）；

3）2025-2027 年供水厂产能利用率分别为 53%、54%、55%（注：产能利用率定义为

售水量/产能）；

4）2025-2027 年供冷供热业务收入增长率均为 15%。

图表 16：核心假设

2025E 2026E 2027E

污水处理厂新增产能（万吨/日） 9 5.5 6

污水处理厂产能利用率 90% 91% 92%

污水处理厂单价（元/吨，不含税） 1.92 1.92 1.92

再生水产能利用率 53% 54% 55%

供水厂产能利用率 53% 54% 55%

供冷供热业务收入增速 15% 15% 15%

资料来源：华源证券研究所

在上述假设下，我们预计公司 2025-2027 年分别实现营业收入 48.64、49.04、50.35 亿

元，同比增长率分别为 0.8%、0.8%、2.7%，归母净利润分别为 9.58、9.95、10.27 亿元，

同比增长率分别为 18.65%、3.89%、3.19%。当前股价对应的 PE 分别为 10、9、9 倍，我

们选取北控水务集团、洪城环境、重庆水务作为可比公司进行估值，2025 年可比公司估值平

均为 17 倍，公司当前估值水平远低于行业平均，首次覆盖给予“买入”评级。
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图表 17：可比公司估值

证券代码 公司简称
市值（亿元） 归母净利润（亿元） PE

PB（lf）
2025/8/1 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

0371.HK 北控水务集团 248.4 16.1 16.8 17.5 15.4 14.8 14.2 0.88

600461.SH 洪城环境 120.5 12.6 13.2 13.9 9.6 9.1 8.7 1.25

601158.SH 重庆水务 225.6 8.5 8.8 9.3 26.7 25.6 24.4 1.30

均值 17.2 16.5 15.7

600874.SH 创业环保 93.0 9.58 9.95 10.27 9.7 9.3 9.1 0.94

资料来源：wind，华源证券研究所
注：北控水务集团、洪城环境、重庆水务盈利预测来源于 wind 一致预测；北控水务集团采用人民币计价；汇率为人民币：港元=1.08

4.风险提示

1）应收账款回款不及预期。公司应收账款回款能否加速受地方政府影响较大，可能存在

应收账款回款速度不及预期的风险；

2）污水处理量存在波动风险。污水处理规模受经济、人口等因素影响，可能存在波动；

3）新增项目投产进度存在不确定性。公司当前在建项目及拟建项目投产进度均为预估，

可能出现投产节奏较慢的风险；

4）跨市场选择可比公司的风险。北控水务集团为港股上市公司，创业环保为 A 股上市

公司，两地市场会计披露准则、市场环境、监管政策存在差异，可能带来估值偏差。
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附录：财务预测摘要

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

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

货币资金 2,757 3,082 3,535 4,091 营业收入 4,827 4,864 4,904 5,035

应收票据及账款 3,631 4,033 4,334 4,588 营业成本 2,907 2,938 2,941 3,035

预付账款 22 22 23 23 税金及附加 61 62 62 64

其他应收款 97 98 99 102 销售费用 10 10 10 11

存货 41 41 41 42 管理费用 249 251 253 259

其他流动资产 308 311 313 321 研发费用 65 66 66 68

流动资产总计 6,857 7,586 8,345 9,168 财务费用 345 300 284 268

长期股权投资 190 192 193 195 资产减值损失 -148 0 0 0

固定资产 1,493 1,422 1,345 1,147 信用减值损失 -94 -95 -96 -98

在建工程 240 125 5 5 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 10,946 10,511 10,216 9,909 投资收益 2 2 2 2

长期待摊费用 0 0 0 0 公允价值变动损益 0 0 0 0

其他非流动资产 5,429 5,576 5,573 5,571 资产处置收益 0 0 0 0

非流动资产合计 18,298 17,826 17,332 16,827 其他收益 94 94 94 94

资产总计 25,155 25,412 25,677 25,995 营业利润 1,043 1,239 1,287 1,328

短期借款 29 29 30 30 营业外收入 5 5 5 5

应付票据及账款 947 805 685 499 营业外支出 1 1 1 1

其他流动负债 3,611 3,648 3,656 3,770 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 4,588 4,482 4,370 4,299 利润总额 1,047 1,242 1,291 1,332

长期借款 7,915 7,561 7,195 6,816 所得税 176 209 217 224

其他非流动负债 1,855 1,855 1,855 1,855 净利润 871 1,033 1,073 1,107

非流动负债合计 9,770 9,416 9,050 8,671 少数股东损益 63 75 78 81

负债合计 14,358 13,898 13,420 12,969 归属母公司股东净利润 807 958 995 1,027

股本 1,570 1,570 1,570 1,570 EPS(元) 0.51 0.61 0.63 0.65

资本公积 1,115 1,115 1,115 1,115

留存收益 6,983 7,625 8,290 8,978 主要财务比率

归属母公司权益 9,669 10,310 10,976 11,663 会计年度 2024 2025E 2026E 2027E

少数股东权益 1,128 1,204 1,282 1,363 成长能力

股东权益合计 10,797 11,514 12,258 13,026 营收增长率 3.48% 0.76% 0.82% 2.68%

负债和股东权益合计 25,155 25,412 25,677 25,995 营业利润增长率 -5.39% 18.72% 3.90% 3.20%

归母净利润增长率 -6.70% 18.65% 3.89% 3.19%

经营现金流增长率 39.31% 17.39% 8.49% 6.16%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 毛利率 39.78% 39.61% 40.03% 39.73%

税后经营利润 871 951 991 1,025 净利率 18.04% 21.24% 21.88% 21.99%

折旧与摊销 757 784 805 817 ROE 8.35% 9.29% 9.07% 8.80%

财务费用 345 300 284 268 ROA 3.21% 3.77% 3.87% 3.95%

投资损失 -2 -2 -2 -2 ROIC 6.81% 7.77% 7.92% 8.07%

营运资金变动 -812 -510 -418 -339 估值倍数

其他经营现金流 223 99 99 99 P/E 11.52 9.71 9.34 9.06

经营性现金净流量 1,382 1,622 1,760 1,868 P/S 1.93 1.91 1.90 1.85

投资性现金净流量 -745 -327 -327 -327 P/B 0.96 0.90 0.85 0.80

筹资性现金净流量 -543 -971 -980 -986 股息率 2.87% 3.41% 3.54% 3.65%

现金流量净额 94 325 454 556 EV/EBITDA 8 7 6 6

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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无：由于我们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，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A股市场（北交所除外）基准为沪深 300 指数，北交所市场基准为北证 50指数，香港市场基准为恒生中国企业指

数（HSCEI），美国市场基准为标普 500 指数或者纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）。
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