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  增持（维持） 

业绩超预期，锂电池量利齐升，LED 恢复 
 

中游制造/电力设备及新能源 

目标估值：21.00 - 24.00 元 

当前股价：18.05 元 

 

公司公告：2025 年上半年公司实现营收 37.27 亿元、归母净利润 3.3 亿元，扣

非归母净利润 3.56 亿元，同比分别增长 21.59%、99%、186%。 

❑ Q2 业绩超预期。Q2 归母、扣非利润分别约 1.91、2.08 亿元，分别环比增长

35%、41%，位于业绩预告中值偏上，超预期。Q2 业绩实现高增长，主要系

电动工具市场需求显著恢复，特别是海外订单逐步起量，预计电池业务海外

客户占比提升至 50%以上，随着稼动率修复公司盈利能力也在显著恢复。 

❑ 业务分析：上半年公司电池业务出货约 3.1 亿颗，其中 q2 约 1.77 亿颗，同

比增长 70%，大幅恢复。估算 Q2 公司电池业务贡献利润约 1 亿+元，单颗归

母利润大幅恢复至 0.6 元，主要系稼动率大幅提升，且 q2 有部分产品实现涨

价，预计 q3 随着价格上涨落地，单位盈利仍将继续提升。q2 还有部分减值、

奖金计提影响。此外，我们估算 LED、金属物流业务 Q2 贡献上市公司净利

润合计超过 0.9 亿元，其中 LED 业务单季度贡献超过 0.5 亿元，2025 年上半

年毛利率快速提升至 25.6%，较去年提升 6 个百分点。  

❑ BBU 在 AI 算力快速应用，公司新品有望在 BBU 获得优异回报。为应对算力

端 AI 负荷的频繁、大幅度波动，ICT 供电端的 BBU 逐步应用。目前在英伟达

GB200、GB300 中单个 PSU 功率约 5.5kW，但在未来的 Rubin 架构中，PSU

功率可能升级到 12kW。伴随算力需求的增长和升级，BBU 的电芯用量会快

速提升。BBU 所用的电芯性能要求高，当前主要为日韩企业，估算单价约 2

美元/颗（普通圆柱电芯单价 5 元），盈利回报高。公司推出全极耳圆柱新产

品，具有高倍率、高功率优异性能，已开始进入 BBU 市场：目前公司 BBU

已开始陆续出货，以送样为主，未来有望在 BBU 市场获得优异的回报。 

❑ 投资评价。公司圆柱电池在工具领域竞争力领先，其海外客户占比超 50%，

并且积极拓展 BBU、机器人、低空等新的下游应用。伴随公司产线稼动率提

升，盈利能力开始显著修复，主业经营向好。同时，公司 LED 板块开始正贡

献，金属物流板块一直保持较稳定的业绩。综上，预计公司有望保持快速增

长，估算公司 2025 年归母净利润 7.6 亿元，维持 “增持”投资评级。 

❑ 风险提示：锂电池新客户拓展低于预期；扩张中的管理风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 5222 6756 8201 10056 12136 

同比增长 -17% 29% 21% 23% 21% 

营业利润(百万元) 173 597 954 1299 1666 

同比增长 -61% 245% 60% 36% 28% 

归母净利润(百万元) 141 488 759 1022 1301 

同比增长 -63% 246% 56% 35% 27% 

每股收益(元) 0.12 0.42 0.66 0.89 1.13 

PE 147.7 42.6 27.4 20.3 16.0 

PB 3.2 3.0 2.7 2.5 2.2  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1154 

已上市流通股（百万股） 1085 

总市值（十亿元） 20.8 

流通市值（十亿元） 19.6 

每股净资产（MRQ） 6.3 

ROE（TTM） 9.0 

资产负债率 34.6% 

主要股东 绿伟有限公司 

主要股东持股比例 12.81% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 33 47 135 

相对表现 29 40 109 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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一、Q2 业绩超预期 

公司公告：2025 年上半年公司实现营收 37.27 亿元、归母净利润 3.3 亿元，扣

非归母净利润 3.56 亿元，同比分别增长 21.59%、99%、186%。 

Q2 业绩超预期。 Q2 归母、扣非利润分别约 1.91、2.08 亿元，分别环比增长

35%、41%，位于业绩预告中值偏上，超预期。Q2 业绩实现高增长，主要系电

动工具市场需求显著恢复，特别是海外订单逐步起量，预计电池业务海外客户占

比提升至 50%以上，随着稼动率修复公司盈利能力也在显著恢复，此外公司 led

业务也在快速增长。  

表 1：业绩摘要 

（人民币，百万） 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2024H1 2025H1 同比变化
(%) 

营业收入 4233.6  6680.5  6285.1  5221.9  6756.2  3064.8  3726.6  21.59  

营业成本 3550.4  5316.3  5289.3  4553.5  5565.2  2604.3  2951.3  13.33  

毛利润 683.2  1364.2  995.8  668.4  1191.0  460.6  775.2  68.32  

销售税金 12.6  18.9  20.1  20.3  26.7  15.0  20.3  35.43  

销售费用 61.5  38.1  36.8  42.6  59.1  24.8  36.4  46.79  

管理费用 120.5  145.9  119.8  130.5  117.1  62.6  59.5  -5.09  

研发费用 157.4  340.1  371.8  313.5  415.6  180.8  211.2  16.83  

经营利润 331.2  821.0  447.2  161.5  572.5  177.4  447.9  152.51  

资产和信用减值损失 13.2  -46.9  -105.7  -47.0  -36.5  -28.7  -22.3  -22.26  

财务费用 103.4  85.9  18.4  29.4  20.1  12.0  11.7  -2.83  

投资收益 -2.9  31.6  34.3  60.1  32.7  16.4  0.1  -99.10  

资产处置收益 -14.3  -108.8  -2.6  -3.4  -7.1  -2.0  -29.4  1388.18  

公允价值变动净收益 0.0  0.8  -1.0  -1.3  -1.3  1.3  -10.3  -885.64  

其他收益 119.5  217.7  93.7  32.7  56.7  66.1  47.6  -27.98  

营业外收入 1.9  21.7  7.6  6.7  65.2  2.6  7.0  174.50  

营业外支出 0.9  14.1  3.5  6.2  26.7  4.0  4.6  14.88  

利润总额 344.4  837.1  451.6  173.7  635.5  217.1  424.4  95.51  

所得税 75.6  127.4  44.9  -26.2  91.9  21.1  54.8  158.96  

税后净利润 268.8  709.7  406.7  199.9  543.6  195.9  369.7  88.66  

少数股东损益 3.0  39.6  28.4  59.0  55.7  28.6  36.6  27.75  

归母净利润 265.7  670.1  378.3  140.8  487.8  167.3  333.1  99.09  

非经常性损益 93.1  87.5  80.3  29.3  58.6  43.1  -22.7  -152.67  

扣非归母净利润 172.7  582.6  298.0  111.5  429.2  124.2  355.8  186.51  

主要比率 
       

百分点变

化(%) 

毛利率 16.1  20.4  15.8  12.8  17.6  15.0  20.8  5.78 

销售费用率 1.5  0.6  0.6  0.8  0.9  0.8  1.0  0.17 

管理费用率 2.8  2.2  1.9  2.5  1.7  2.0  1.6  -0.45 

研发费用率 3.7  5.1  5.9  6.0  6.2  5.9  5.7  -0.23 

财务费用率 2.4  1.3  0.3  0.6  0.3  0.4  0.3  -0.08 

所得税率 21.8  15.8  10.8  -23.1  15.2  10.5  12.9  2.37 

净利率 6.3  10.6  6.5  3.8  8.0  6.4  9.9  3.53 

扣非净利率 4.1  8.7  4.7  2.1  6.4  4.1  9.5  5.50 

资料来源：公司公告、招商证券 
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表 2：单季度业绩摘要 

（人民币，百万） 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 

营业收入 1429.24  1635.58  1773.64  1917.75  1727.90  1998.66  

营业成本 1225.34  1378.91  1437.54  1523.44  1375.28  1576.05  

毛利润 203.90  256.67  336.10  394.31  352.62  422.61  

销售税金 7.15  7.84  5.68  6.02  9.34  10.96  

销售费用 11.01  13.76  15.80  18.53  16.30  20.05  

管理费用 32.31  30.33  31.24  23.18  26.87  32.59  

研发费用 83.61  97.18  133.20  101.64  123.84  87.38  

经营利润 69.81  107.56  150.17  244.95  176.26  271.63  

资产和信用减值损失 0.83  -29.50  -3.99  -3.80  1.26  -23.55  

财务费用 8.38  3.63  10.33  -2.20  4.35  7.31  

投资收益 14.53  1.87  7.85  8.41  2.82  -2.67  

资产处置收益 -0.45  -1.52  -0.00  -5.08  -2.97  -26.42  

公允价值变动净收益 -0.18  1.49  -2.81  0.22  -12.76  2.46  

其他收益 27.48  38.60  20.03  -29.39  20.55  27.04  

营业外收入 0.88  1.67  0.42  62.26  0.97  6.04  

营业外支出 0.90  3.07  5.03  17.68  0.23  4.34  

利润总额 103.63  113.46  156.31  262.07  181.56  242.87  

所得税 20.64  0.50  23.95  46.81  23.54  31.21  

税后净利润 82.98  112.96  132.36  215.27  158.02  211.66  

少数股东损益 12.32  16.30  17.83  9.29  16.29  20.28  

归母净利润 70.67  96.66  114.54  205.98  141.73  191.39  

非经常性损益 22.21  20.91  5.84  9.67  -5.80  -16.92  

扣非归母净利润 48.45  75.74  108.69  196.31  147.52  208.31  

主要比率 
      

毛利率 14.27 15.69 18.95 20.56 20.41 21.14 

销售费用率 0.77 0.84 0.89 0.97 0.94 1.00 

管理费用率 2.26 1.85 1.76 1.21 1.56 1.63 

研发费用率 5.85 5.94 7.51 5.30 7.17 4.37 

财务费用率 0.59 0.22 0.58 -0.11 0.25 0.37 

所得税率 23.17 0.45 16.13 18.45 13.17 12.71 

净利率 5.81 6.91 7.46 11.22 9.15 10.59 

扣非净利率 3.39 4.63 6.13 10.24 8.54 10.42 

资料来源：公司公告、招商证券 
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表 3：重要财务数据  

负债情况 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025Q1 2025Q2 年初变化
(%) 负债率% 52.70  55.37  36.46  38.39  35.88  35.24  34.58  -1.30  

短期借款（百万元） 1243.62  1888.68  1245.88  1597.78  1001.63  978.91  638.39  -36.26  

一年内到期的非流动负债

（百万元） 

138.75  188.65  33.44  68.77  109.04  99.99  116.66  7.00  

长期借款（百万元） 265.37  781.25  398.44  339.36  157.12  58.48  39.43  -74.90  

在手现金（百万元） 320.66  547.17  494.64  664.72  766.18  941.91  674.49  -11.97           

现金流情况 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2024Q2 2025Q2 同比变化
(%) 赊销比 32.82  26.69  19.15  27.16  31.51  65.50  65.88  0.38  

存货营收比 23.77  22.95  29.76  29.73  22.47  67.02  56.79  -10.23  

销售商品、劳务获现金(百

万元） 

3945.58  5459.15  6535.96  4056.89  5180.16  1624.28  2896.17  78.30  

销售商品、劳务获现金/

营收 

93.20  81.72  103.99  77.69  76.67  53.00  77.72  24.72  

经营现金流净额/税后净

利润 

121.83  75.31  116.67  275.92  201.13  651.84  379.09  -272.74  

         

资产回报率情况 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2024Q2 2025Q2 同比变化
(%) 归母净利率(%) 6.28  10.03  6.02  2.70  7.22  5.91  9.58  3.67  

总资产周转率(%) 0.60  0.79  0.60  0.47  0.61  0.29  0.33  0.04  

权益乘数 3.01  2.74  2.12  1.75  1.67  1.64  1.61  -0.03  

ROE(%) 11.88  21.77  7.63  2.20  7.29  2.56  4.71  2.14  

ROA(%) 3.99  8.41  3.86  1.79  4.87  1.83  3.24  1.40  

ROIC(%) 6.66  12.37  5.72  2.31  6.58  2.49  4.46  1.97           

固定资产和在建工程情况 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025Q1 2025Q2 环比变化
(%) 固定资产（百万元） 2322.76  2384.81  2308.94  2932.68  3250.39  3211.77  3245.97  -0.14 

在建工程（百万元） 217.55  935.83  1843.59  1460.58  1496.94  1595.75  1656.34  10.65 

资料来源：公司公告、招商证券 
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二、业务分析 

锂电业务分析：上半年公司电池业务出货约 3.1 亿颗，其中 q2 约 1.77 亿颗，同

比增长 70%，大幅恢复。预计电池业务贡献利润约 1 亿+元，估算单颗归母利润

恢复至 0.6 元，环比翻倍，主要系稼动率大幅提升，且 q2 有部分产品实现涨价，

预计 q3 随着价格上涨落地，单位盈利仍将继续提升。此外 q2 有部分减值、奖金

计提，实际电芯经营端单位盈利可能在 0.7 元以上。 除开电动工具、清洁电器、

智能出行市场，公司圆柱电池业务也在加速拓展 BBU 模块(数据中心后备电源)、

eVTOL、AI 机器人等新应用场景。目前天鹏已有多款全极耳产品在淮安工厂投

产，而马来西亚工厂未来也有望引入相关先进产品。 

为应对算力端 AI 负荷的频繁、大幅度波动，ICT 供电端的 BBU 逐步应用。目前

在英伟达 GB200、GB300 中单个 PSU 功率约 5.5kW，但在未来的 Rubin 架构

中，PSU 功率可能升级到 12kW。伴随算力需求的增长和升级，BBU 的电芯用

量会快速提升。BBU 所用的电芯性能要求高，当前主要为日韩企业，估算单价

约 2 美元/颗（普通圆柱电芯单价 5 元），盈利回报高。公司推出全极耳圆柱新产

品，具有高倍率、高功率优异性能，已开始进入 BBU 市场：目前公司 BBU 已开

始陆续出货，以送样为主，未来有望在 BBU 市场获得优异的回报。 

此外其他业务我们估算 LED、金属物流业务 Q2 贡献上市公司净利润合计超过

0.9 亿元，其中 LED 业务单季度贡献超过 0.5 亿元，2025 年上半年毛利率快速

提升至 25.6%，较去年提升 6 个百分点，超预期。 

表 4：公司主要财务数据   
2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025H1 

锂电 营收（亿元） 14.47 26.74 25.56 16.38 25.87 15.95  

出货量（亿颗） 2.36 3.90 3.13 2.25 4.43 3.10  

不含税单价（元/颗） 6.13 6.85 8.15 7.28 5.84 5.15  

单颗扣非利润（元/颗） 0.96 1.26 0.90 -0.19 0.39 0.51  

扣非净利率 15.7% 18.4% 8.6% -2.5% 6.6% 9.8% 

LED 营收（亿元） 8.59 12.83 11.27 12.40 15.29 8.60  
 金属 营收（亿元） 19.28 27.14 26.02 23.02 24.50 11.90  
 整体 营收（亿元） 42.50 66.80 62.85 52.22 67.56 37.27   

归母净利润（亿元） 2.78 6.70 3.78 1.98 4.88 3.33   
扣非净利润（亿元） 1.85 5.83 2.98 1.68 4.29 3.56  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 5：单季度财务数据   
2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 

锂电 营收（亿元） 4.97 6.09 6.70 8.21 7.05 8.90 

出货量（亿颗） 0.75 1.00 1.20 1.49 1.33 1.77 

不含税单价（元/颗） 6.63 6.11 5.58 5.50 5.30 5.03 

单颗扣非利润（元/颗） 0.24 0.19 0.20 0.74 0.38 0.60 

扣非净利率 3.6% 3.1% 3.6% 13.5% 7.2% 11.9% 

资料来源：公司公告、招商证券  
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图 1：公司锂电业务数据(元/颗)  图 2：LED 业务 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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盈利预测 

表 6：盈利预测 

  2023A 2024A 2025F 2026F 2027F 

锂电池 营业收入（百万元） 1637.69  2587.43  3640.00  4770.00  5940.00  

YoY -36% 58% 41% 31% 25% 

营业成本（百万元） 1499.62  2019.65  2730.00  3529.80  4336.20  

毛利率 8% 22% 25% 26% 27% 

LED 营业收入（百万元） 1240.26  1529.48  1988.32  2584.82  3360.27  

YoY 10% 23% 30% 30% 30% 

营业成本（百万元） 1077.60  1233.11  1570.78  2042.01  2654.61  

毛利率 13% 19% 21% 21% 21% 

金属物流 营业收入（百万元） 2302.02  2449.74  2572.23  2700.84  2835.88  

YoY -11% 6% 5% 5% 5% 

营业成本（百万元） 1944.45  2070.12  2173.63  2282.31  2396.42  

毛利率 16% 15% 15% 15% 15% 

营业收入（百万元） 5221.9 6756.2 8200.6 10055.7 12136.1 

YoY -16.9% 29.4% 21.4% 22.6% 20.7% 

营业成本（百万元） 4553.5 5565.2 6474.4 7854.1 9387.2 

毛利率 12.8% 17.6% 21.0% 21.9% 22.7% 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 3：蔚蓝锂芯历史 PE Band  图 4：蔚蓝锂芯历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

风险提示 

1）锂电池新客户拓展低于预期。公司已经在电动工具领域成功开拓多个海内外

主流客户，在 BBU、机器人、低空等领域也在持续开拓新客户，同时公司产能

也在持续扩张。如果客户需求最后不达预期，可能有资产闲置或浪费的风险。 

2）扩张中的管理风险：公司业务快速拓展，锂离子电池、LED 业务都有比较强

的专业性，扩张中管理跟不上可能长期收益会不及预期。 
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参考报告： 

1、 公司点评：经营向好，在 AI 领域的 BBU 业务有望带来优异回报 20250810 

2、 公司点评：Q2 业绩符合预期，正在开启第二成长曲线，20220829 

3、 公司深度：年报业绩符合预期，电池继续涨价传导成本压力，20220331 

4、 公司深度：蔚蓝锂芯（002245）投资价值分析，20220320 

5、 公司点评：业绩符合预期，电池继续涨价传导成本压力，20220126 

6、 公司点评：Q3 盈利能力保持稳定，电池涨价传导成本压力，20211026 

7、 公司点评：业绩符合预期，锂电业务继续高增长，20210829 

8、 公司点评：斩获博世长单，保障长期成长性，20210816 

9、 公司点评：二季度业绩高增长，电动工具电池成长性更清晰，20210703 

10、公司深度：电动工具行业高景气，锂电业务盈利能力强劲，20210410 

11、公司点评：继续加码产能，锂电业务快速成长，20210313 

12、公司点评：业绩符合预期，锂电业务加速贡献，20210119 

13、公司深度：公司治理有望持续改善，锂电业务将快速增长，20201123 

14、公司深度：股权结构调整完成，各项业务有望重回增长，20200726 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5511 5593 6401 7706 9171 

现金 665 766 726 877 1053 

交易性投资 820 464 464 464 464 

应收票据 85 155 188 230 278 

应收款项 1334 1974 2396 2939 3547 

其它应收款 7 8 9 12 14 

存货 1552 1518 1766 2143 2561 

其他 1048 709 852 1042 1256 

非流动资产 5500 5726 6061 6265 6363 

长期股权投资 0 24 24 24 24 

固定资产 2933 3250 3667 3944 4108 

无形资产商誉 817 811 730 657 591 

其他 1750 1640 1640 1640 1640 

资产总计 11011 11319 12462 13971 15534 

流动负债 3658 3458 3830 4428 4847 

短期借款 1598 1002 1125 1178 993 

应付账款 1443 2152 2504 3037 3630 

预收账款 73 27 32 38 46 

其他 545 276 170 174 178 

长期负债 569 603 603 603 603 

长期借款 339 157 157 157 157 

其他 229 446 446 446 446 

负债合计 4227 4061 4433 5031 5451 

股本 1152 1152 1152 1152 1152 

资本公积金 2935 2936 2936 2936 2936 

留存收益 2365 2836 3520 4314 5308 

少数股东权益 332 334 421 538 686 

归属于母公司所有者权益 6451 6924 7608 8402 9397 

负债及权益合计 11011 11319 12462 13971 15534     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 551 1093 811 1031 1296 

净利润 200 544 846 1139 1450 

折旧摊销 324 397 513 560 589 

财务费用 43 29 30 30 30 

投资收益 (60) (33) (88) (88) (88) 

营运资金变动 89 118 (490) (609) (685) 

其它 (45) 39 0 0 0 

投资活动现金流 (97) (325) (760) (675) (599) 

资本支出 (360) (748) (848) (764) (687) 

其他投资 263 422 88 88 88 

筹资活动现金流 (90) (744) (91) (204) (522) 

借款变动 (62) (905) 14 54 (185) 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 7 1 0 0 0 

股利分配 (40) (17) (75) (228) (307) 

其他 5 177 (30) (30) (30) 

现金净增加额 364 24 (41) 152 175     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5222 6756 8201 10056 12136 

营业成本 4553 5565 6474 7854 9387 

营业税金及附加 20 27 32 40 48 

营业费用 43 59 72 88 106 

管理费用 130 117 142 174 210 

研发费用 314 416 504 619 747 

财务费用 29 20 30 30 30 

资产减值损失 (50) (44) (80) (40) (30) 

公允价值变动收益 (1) (1) (1) (1) (1) 

其他收益 33 57 57 57 57 

投资收益 60 33 33 33 33 

营业利润 173 597 954 1299 1666 

营业外收入 7 65 65 65 65 

营业外支出 6 27 27 27 27 

利润总额 174 635 992 1338 1705 

所得税 (26) 92 146 199 255 

少数股东损益 59 56 87 117 149 

归属于母公司净利润 141 488 759 1022 1301     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 -17% 29% 21% 23% 21% 

营业利润 -61% 245% 60% 36% 28% 

归母净利润 -63% 246% 56% 35% 27% 

获利能力      

毛利率 12.8% 17.6% 21.0% 21.9% 22.7% 

净利率 2.7% 7.2% 9.3% 10.2% 10.7% 

ROE 2.2% 7.3% 10.4% 12.8% 14.6% 

ROIC 2.8% 6.0% 9.3% 11.5% 13.4% 

偿债能力      

资产负债率 38.4% 35.9% 35.6% 36.0% 35.1% 

净负债比率 18.2% 11.2% 10.3% 9.6% 7.4% 

流动比率 1.5 1.6 1.7 1.7 1.9 

速动比率 1.1 1.2 1.2 1.3 1.4 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.8 0.8 

存货周转率 2.7 3.6 3.9 4.0 4.0 

应收账款周转率 4.0 3.8 3.5 3.5 3.5 

应付账款周转率 2.6 3.1 2.8 2.8 2.8 

每股资料(元)      

EPS 0.12 0.42 0.66 0.89 1.13 

每股经营净现金 0.48 0.95 0.70 0.90 1.13 

每股净资产 5.60 6.01 6.60 7.29 8.16 

每股股利 0.01 0.07 0.20 0.27 0.34 

估值比率      

PE 147.7 42.6 27.4 20.3 16.0 

PB 3.2 3.0 2.7 2.5 2.2 

EV/EBITDA 44.3 22.7 15.3 12.1 10.0     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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