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咸亨国际(605056) 
 报告日期：2026年 01月 22日  
领先 MRO 集约化服务龙头，具身智能应用打开成长空间   
——咸亨国际深度报告 
  
投资要点 

❑ MRO 集约化服务领先企业，聚焦能源、交通、应急等领域 

公司是具备强大线下服务能力的全国性 MRO 集约化供应商，聚焦能源、交通、

应急等领域，为大型集团化企业和政府部门提供 MRO 集约化采购供应服务，并

辅以自主产品制造和技术服务。 

受益于国家电网高速发展及公司产品电动化、数字化转型升级趋势， 2024 年公

司营收达 36.1 亿元，2019-2024 年复合增速达 13.1%；2024 年公司归母净利润达

2.2 亿元，同比高增 130.7%。2024 年公司毛利率、净利率分别达 29.7%、6.6%。 

❑ MRO 行业：万亿级别广阔市场，有望从高度分散向头部集中 

MRO 市场规模占到制造业 GDP 4%~7%，2024 年中国 MRO 采购服务市场规模为

人民币 3.7 万亿元，为美国的三倍多，且预计 2029 年将达人民币 4.5 万亿元，五

年复合增速达 4.2%。固安捷、法思诺、伍尔特等欧美龙头企业均有 50 年以上的

历史，呈现行业强者恒强、龙头地位稳固的特点。 

我国 MRO 行业起步较晚，呈现“小、散、杂”的特征，随着市场成熟度提升，

头部公司有望凭借先发优势、客户黏性、行业 Know-How、渠道网络持续提升市

占率，市场将向龙头集中。 

❑ 公司是稀缺全国性非标 MRO 龙头，战略布局“具身智能”应用成长空间广阔 

公司以集约化采购供应，提供 12大类、200万个 SKU，满足多样化需求；以属地

化技术服务，提供检测、施工、运维、保养和培训等定制服务，深入需求最前

端；以专业化研发生产，建立 11+2+8+4+4 科创引擎；以特色化服务平台，线

上、线下双模式联动，高速链接需求，优化体验。 

面对智能化转型趋势，公司近年来积极布局“具身智能”领域。公司凭借对客户

应用场景的深度理解，深度研究“AI 大模型+行业场景的应用”，积极推动人工

智能在能源、交通、应急等新场景下的大规模商业应用，布局无人机、特种机器

人、四足机器人、半人马机器人、人形机器人等产品，凭借央国企客户资源、多

年数据积累、具身智能的感知、决策和执行的体系能力，有望行业领先。 

❑ 盈利预测与估值 

预计 2025-2027 年公司合计实现营业收入 45.4 亿元、57.5 亿元、71.4 亿元，同比

增长 25.9%、26.7%、24.2%，实现归母净利润 2.6、3.4、4.3 亿元，同比增长

14.6%、31.4%、26.6%；对应 PE30、23、18 倍。给予“买入”评级。 

❑ 风险提示 

新产品研发不及预期风险；政策推行不及预期风险；新业务拓展不及预期风险 
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收盘价 ￥18.64 

总市值(百万元) 7,647.66 

总股本(百万股) 410.28  
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财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入  3,606  4,538  5,749  7,142  

(+/-) (%) 23.15% 25.85% 26.70% 24.23% 

归母净利润  223  255  336  425  

(+/-) (%) 130.67% 14.57% 31.43% 26.55% 

每股收益(元)  0.54  0.62  0.82  1.04  

P/E 34.31  29.94  22.78  18.00  

资料来源：浙商证券研究所  
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1 深耕 MRO 行业，具身智能应用打开成长天花板 

1.1 MRO 集约化服务领先企业，聚焦能源、交通、应急等领域 

咸亨国际成立于 2008 年，总部位于浙江杭州，是具备强大线下服务能力的全国性

MRO 集约化供应商，聚焦能源、交通、应急等领域，为大型集团化企业和政府部门提供全

方位、一体化的产品、服务和解决方案。公司持续构建全球化市场服务网络，业务遍及 90

多个国家和地区，加速数字化和智能化升级融合，致力于成为能源、交通、应急领域 MRO

集约化服务引领者。 

表1： 公司发展历程 

时间 公司发展历程 

1989 年 创始人由五金批发起家，通过引进国外先进工器具进入电网系统工器具领域。 

2008 年 成为工器具、仪器仪表多类产品国内知名代理商，布局全国销售服务网络。 

2012 年 
提出"一个核心，两个基本点"发展布局，以销售系统为核心，重点完善自主与技术服务产

业，聚焦 MRO 专业化全产业链发展。 

2016 年 上线咸亨国际商城，开启 MRO 集约化线上线下联动服务。 

2020 年 
启用咸亨创新产业中心（海宁），形成软硬件开发、系统集成、生产制造于一体的系统化

产业链结构。 

2021 年 成功登陆上海证券交易所主板。 

2022 年 
启动 4+1 战略规划，夯实政府应急、石油石化、交通、核工业四大行业布局，聚焦专精特

新技术，整合资源高效服务。 

2024 年 
以创业 35 周年暨来杭 20 周年为战略支点，凝聚内外共识，提升品牌势能，锚定 MRO 产

业链新质发展路径。 

2025 年 
贯彻“3+1+2”策略，强化电网、石油石化、新兴电商三大国内业务，深化国际市场，夯

实产业链与供应链双底座。 

资料来源：公司官网，浙商证券研究所 

 

公司主营业务是为大型企业和政府部门提供 MRO 集约化采购服务，并辅以自主产品

制造和技术服务，形成“三位一体”的业务模式： 

1）一是 MRO 集约化采购服务，即帮助客户集中采购生产运维所需的各类间接物料。

公司通过自有的“咸亨国际商城”线上平台和线下网络，集约化供应 12 大类、200 万个

SKU 的工器具和仪器仪表等产品。 

图1： 公司构建了“双模式、双平台”的特色化服务模式 

 

资料来源：公司官网，浙商证券研究所 
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2）二是自主产品，公司注重专业化研发和生产，在浙江杭州市和海宁市拥有两个研发

生产基地，合计面积超过 13.8 万平方米。公司新投资建设的“智能制造中心”预计在 2027

年交付使用。公司凭借 33 个自主品牌形成了自驱式创新生态引擎，驱动 MRO 服务向定制

化、场景化、智慧化跃升。公司的自主品牌包括贝特、科瑞特、泛沃克、艾普莱、探博士

和艾斯米特等。 

图2： 科技创新是咸亨国际发展的核芯动力 

 
资料来源：公司官网，浙商证券研究所 

 

3）三是技术服务，公司提供属地化的增值技术服务，包括电力检测、计量校准、设备

运维、施工安装、应急演练和技能培训等。通过“产品+服务”的一站式方案，公司深入客

户需求前端，满足大量非标定制的 MRO 应用场景，将行业装备、技术服务、解决方案与

行业深度融合，为客户提供全方位、一体化的 MRO 集约化服务，使公司区别于纯平台型

同行。 

图3： 科技创新是咸亨国际发展的核芯动力 

 
资料来源：公司官网，浙商证券研究所 

 

1.2 公司董事长实控 56.4%股份表决权，核心管理团队稳定 

公司控股股东为杭州兴润投资有限公司，持股比例约 15.8%，实际控制人为公司创始

人、董事长王来兴。王来兴直接持有公司 4.30%的股份，通过兴润投资间接控制公司

15.80%的股份，以执行事务合伙人的身份通过咸宁投资、万宁投资、德宁投资、弘宁投

资、易宁投资等分别控制公司 14.36%、7.13%、5.75%、5.65%、3.43%的股份，王来兴合

计控制公司 56.42%股份的表决权，为公司实际控制人。 
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图4： 公司控股股东为杭州兴润投资有限公司，持股比例约 15.8% 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

1.3 近五年营收复合增速约 13.1%，归母净利润波动后复苏 

公司近五年营收复合增速约 13.1%，归母净利润波动后复苏。受益于国家电网高速发

展，以及公司产品电动化、数字化转型升级趋势， 2024 年公司营业收入达 36.1 亿元，

2019-2024 年复合增速达 13.1%；2024 年公司归母净利润达 2.2 亿元，同比高增 130.7%。 

图5： 公司近五年营收复合增速约 13.1%  图6： 公司归母净利润波动后复苏 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

2024 年公司毛利率达 29.7%，净利率达 6.6%。 

图7： 2024 年公司毛利率达 29.7%  图8： 2024 年公司净利率达 6.6% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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2 MRO 行业：万亿级别广阔市场，有望从高度分散向头部集中 

2.1 MRO 市场规模与制造业 GDP 高度相关，是一个万亿级别的广阔市场 

MRO（维护、维修和运营用品）是非生产性物料，是不随着材料 BOM 表流入到下游

工业品的采购。作为工业品领域的重要组成部分，MRO 产品线涵盖个人防护、安防、搬运

存储、清洁、手工具、动力工具、金属加工、紧固件、化学品等众多品类，具有 SKU 种类

复杂、采购频次高、供应商分散等特点。MRO 覆盖了各行各业，基本上主要的工业行业都

有 MRO 需求，是一个刚需、高频、海量的需求市场。 

MRO 市场规模与制造业 GDP 高度相关，是一个万亿级别的广阔市场。根据未来智

库，MRO 市场规模占到制造业 GDP 4%~7%。根据京东工业招股说明书，2024 年中国

MRO 采购服务市场规模为人民币 3.7 万亿元，为美国的三倍多，且预计 2029 年将达人民

币 4.5 万亿元，五年复合增速达 4.2%。 

图9： 2024-2029 年中国 MRO 采购服务市场规模复合增速达 4.2% 

 
资料来源：京东工业招股说明书，灼识咨询，浙商证券研究所 

 

政策驱动国央企加强集中采购和电子化采购，利好第三方采购平台。为提升采购合规

性和效率，近年来国家大力推行“阳光采购”改革，即要求国企央企公开、公正、透明地

进行采购管理：根据《2023 数字化采购发展报告》，超过 40%的央企数字化采购渗透率已

超过 50%，集中采购率、公开采购率、上网采购率和电子招标率“四率”达到 100%的央

企正逐渐增多。 

 

2.2 MRO 行业是可持续发展赛道，市场有望从高度分散向头部集中 

对标欧美龙头，MRO 行业是一个可持续发展、长坡厚雪的赛道。固安捷、法思诺、

伍尔特等欧美龙头企业均有 50 年以上的历史，呈现行业强者恒强、龙头地位稳固的特点。

2024 年，国际龙头固安捷（GRAINGER）营收达 171.7 亿美元（约 1201.9 亿元人民币,1 

USD=7.0006 CNY），扣非后归母净利润为 19.1 亿美元（133.6 亿元人民币），当前市值达

508 亿美元（3557 亿元人民币）。 

我国 MRO 市场有望从高度分散向头部集中。我国 MRO 行业起步较晚，呈现“小、

散、杂”的特征，随着市场成熟度提升，头部公司有望凭借先发优势、客户黏性、行业

Know-How、渠道网络持续提升市占率，市场将向龙头集中。 
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图10： 我国 MRO 市场高度分散  图11： 我国 MRO 厂商 SKU 数量 

 

 

 

资料来源：京东工业招股说明书，浙商证券研究所  资料来源：京东工业招股说明书，浙商证券研究所 

 

3 稀缺全国性非标 MRO 龙头，战略布局“具身智能”应用落地 

3.1 深耕能源、交通、应急等领域，受益于“十五五”国家电网四万亿投资 

公司是具备强大线下服务能力的全国性 MRO 集约化供应商。聚焦能源、交通、应急

等领域，为大型集团化企业和政府部门提供全方位、一体化的产品、服务和解决方案： 

1） 以集约化采购供应，提供 12 大类、70 万+SKU，满足多样化需求。聚焦能源、交

通、应急领域，重点布局石油石化、交通、核工业、政府应急、新兴电商五大专业

化市场。 

2） 以属地化技术服务，提供检测、施工、运维、保养和培训等定制服务，深入需求最

前端。拥有 40 个国内营销服务机构，实现全国县级及以上地区 100%覆盖（港澳

台除外），业务布局 90 多个国家和地区，立足中国、布局全球，提供持续的、稳步

的全球供应服务。 

3） 以专业化研发生产，建立 11+2+8+4+4 科创引擎，拥有 11 家国家高新技术企业，2

家国家级专精特新“小巨人”，8 家省级专精特新企业，4 个省级技术研究开发中

心，4 个专业研究院，参编并发布 6 项国家标准，9 项行业标准，持有 923 项知识

产权，引领行业技术与解决方案创新。 

4） 以特色化服务平台，线上、线下双模式联动，高速链接需求，优化体验。以敏捷服

务锻造核心优势，输出价值最大化的产品服务和解决方案。 

公司电力输配行业营收占比高达 52%，将受益于“十五五”国家电网四万亿投资。

2026 年 1 月 15 日，国家电网宣布，“十五五”期间固定资产投资预计达 4 万亿元，较“十

四五”时期增长 40%。这笔投资核心落点在于构建更智能、更绿色的电网体系，将带动新

型电力系统全产业链协同发展。2024 年公司在电力输配行业营收达 18.6 亿元，占主营业务

收入的比重达 52%，有望显著受益于“十五五”国家电网投资大幅增加。 
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图12： 2024 年公司在电力输配行业营收占比达 52% 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

3.2 战略布局“具身智能”，机器人场景应用打开成长空间 

面对智能化转型趋势，公司近年来着眼于机器人的应用开发环节，积极布局“具身智

能”领域。公司凭借对客户应用场景的深度理解，能够解决客户不同应用场景下的痛点和

需求。公司深度研究“AI 大模型+行业场景的应用”，积极推动人工智能在能源、交通、应

急等新场景下的大规模商业应用。 

1） 无人机：2012 年布局至今，公司旗下咸亨国际（杭州）航空技术研究院有限公司

和咸亨国际（杭州）航空自动化有限公司能够提供无人机在能源、交通、应急领

域场景化智能巡检解决方案。 

2） 特种机器人：2020 年开始布局，近期公司的“无人机+绝缘子检测机器人”斩获

电力行业竞赛一等奖。 

3） 四足机器人：2024 年起，公司针对客户的需求痛点，组建 50 人团队积极推进四足

机器人的应用开发。 

4） 半人马机器人：2025 年开始，公司推进半人马机器人（四足机器人+机械臂+灵巧

手）的应用开发。 

5） 人形机器人：2026 年后，公司拟进行人形机器人的应用开发，并继续推动“无人

机+机器人”空地联动的应用开发。 

公司致力于成为机器人场景应用的领先企业： 

1） 公司是能源央企的工业品集约化的排头兵。公司在国网、管网、中国华电、中国

华能、国电投、中国能建、中国电建等众多企业的 MRO 领域排名前列，在 99 家

国央企的 MRO 采购中已入围服务 30 余家，而且在不断拓展能源、军工、制造、

基建等各个新行业领域。 

2） 公司累积了具有不可替代的不同场景下的数据资源。以“机器狗+电缆检测”这个

应用场景为例，公司旗下探博士电气科技(杭州)有限公司已有十余年电缆故障检测

的数据积累。 

3） 公司还拥有具身智能的感知、决策和执行的体系能力。如机器人的感知层：公司

拥有视觉感知融合技术、声学成像技术、多模态传感技术，像红外、声纹、电缆

等检测设备都是公司核心自主产品；决策层：丰富多样的数据资源为机器人提供

决策提供了海量数据，通过专业算法模型、分布式任务规划和推理计划做好不同

52%
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场景下的精准决策；执行层：公司拥有种类丰富的执行末端工具，比如电气连接

安装工具，轨道交通接触网安装工具、智能电动工具、绝缘杆类工具。公司具备

了从感知、决策到执行层面的完整的技术基础和体系能力。 

4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

（1） 电力输配行业：公司致力于成为能源、交通和应急的 MRO 集约供应商，目前

主要客户为国家电网等能源领域的大型国央企。2024 年，该业务占公司营业

收入的 51.7%。受益于“十五五”期间以国网四万亿固定资产投资为代表的需

求上行趋势，预计 2025-2027 年该业务实现营业收入 20.1 亿元、22.1 亿元、

25.5 亿元，同比增长 8.0%、10.0%、15.0%，毛利率稳定在 36%左右； 

（2） 其他行业：公司除电力输配行业外，近年来积极拓展油气、核工业、交通、

政府应急等其他业务，参考电力行业，多行业渗透率提升空间大，促进合计

营收增速预计维持较高水平。预计 2025-2027 年该业务实现营业收入 25.2 亿

元、35.3 亿元、45.9 亿元，每年同比增长 45.0%、40.0%、30.0%，毛利率分别

达 23.5%、23.0%、22.0%； 

（3） 其他业务：预计 2025-2027 年该业务实现营业收入 2.0 亿元、3.0 亿元、4.0 亿

元，毛利率维持在 50.0%左右。 

收入合计：预计 2025-2027 年公司合计实现营业收入 45.4 亿元、57.5 亿元、71.4 亿

元，同比增长 25.9%、26.7%、24.2%，毛利率分别为 29.1%、28.0%、27.0%。 

表2： 公司各业务板块盈利预测 

收入(百万元) 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 

电力输配行业 1,764.4 1,863.5 2,012.5  2,213.8  2,545.8  

YOY  - 5.6% 8.0% 10.0% 15.0% 

毛利率 34.7% 36.7% 36.0% 36.0% 36.0% 

其他行业 1,162.0 1,740.2  2,523.3  3,532.6 4,592.3  

YOY 47.1% 49.8% 45.0% 40.0% 30.0% 

毛利率 28.3% 22.1% 23.5% 23.0% 22.0% 

其他业务 1,764.4  1,863.5 2,012.5  2,213.8 2,545.8  

YOY  - 5.6% 8.0% 10.0% 15.0% 

毛利率 34.7% 36.7% 36.0% 36.0% 36.0% 

收入合计 2,927.9  3,605.6  4,537.8 5,749.4  7,142.2 

YOY 37.9% 23.1% 25.9% 26.7% 24.2% 

毛利率 32.2% 29.7% 29.1% 28.0% 27.0% 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

4.2 投资建议与估值  

预计公司电力输配行业业务稳健向上、油气、核工业、交通、政府应急等其他业务快

速增长，机器人场景应用打开成长空间。预计 2025-2027 年公司合计实现营业收入 45.4 亿
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元、57.5 亿元、71.4 亿元，同比增长 25.9%、26.7%、24.2%，实现归母净利润 2.6、3.4、

4.3 亿元，同比增长 14.6%、31.4%、26.6%；对应 PE30、23、18 倍。 

我们选取和公司逻辑类似的国电南瑞、京东工业、怡合达作为可比公司，可比公司

2025 年平均 PE 为 31X。考虑公司主业稳健增长，叠加具身智能业务广阔成长空间对应的

潜在估值溢价，给予“买入”评级。 

表3： 截至 2026 年 1 月 21 日，可比公司 2025 年平均 PE 为 31X 

证券代码 可比公司 
市值 归母净利润 EPS 

PE 
（亿元） （亿元） （元） 

      2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

600406 国电南瑞 2,059 83.5 94.0 104.6 1.0 1.2 1.3 25 22 20 

7618.HK 京东工业 360 10.2 15.8 22.4 0.4 0.6 0.8 35 23 16 

301029 怡合达 180 5.3 6.4 7.7 0.8 1.0 1.2 34 28 23 

  行业平均 866 33.0 38.8 44.9 0.8 0.9 1.1 31 24 20 

605056 咸亨国际 76 2.6 3.4 4.2 0.6 0.8 1.0 30 23 18 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

5 风险提示 

1） 新产品研发不及预期：具身智能高成长赛道作为公司发展新方向，产品要求高、

迭代快，若公司新产品研发低于预期，可能会影响公司业绩增长； 

2） 政策推行不及预期：近年来国家大力推行“阳光采购”改革，即要求国企央企公

开、公正、透明地进行采购管理，若政策推行不及预期，将对公司业绩产生不利

影响； 

3） 新业务拓展不及预期风险：公司除电力输配行业外，近年积极拓展油气、核工

业、交通、政府应急等其他业务，若新业务拓展不及预期，或将影响公司业绩。 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E  (百万元) 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,638  3,319  4,002  4,831   营业收入 3,606  4,538  5,749  7,142  

  现金 832  935  1,055  1,174     营业成本 2,537  3,219  4,138  5,213  

  交易性金融资产 16  38  54  61     营业税金及附加 22  29  36  45  

  应收账项 1,456  1,854  2,325  2,892     营业费用 368  508  586  664  

  其它应收款 29  42  49  55     管理费用 269  340  408  500  

  预付账款 37  62  75  93     研发费用 68  100  117  143  

  存货 190  343  404  505     财务费用 (5) (10) (10) (12) 

  其他 78  45  40  50     资产减值损失 (6) (1) (2) (2) 

非流动资产 612  598  585  589     公允价值变动损益 (9) 17  6  12  

  金融资产类 0  0  0  0     投资净收益 2  6  6  8  

  长期投资 35  35  35  35     其他经营收益 9  14  16  20  

  固定资产 294  291  294  302   营业利润 316  369  486  612  

  无形资产 147  142  137  133     营业外收支 (1) (2) (2) (2) 

  在建工程 40  32  25  20   利润总额 315  368  484  610  

  其他 97  98  93  100     所得税 75  90  119  149  

资产总计 3,250  3,917  4,586  5,419   净利润 240  277  365  461  

流动负债 1,505  2,061  2,584  3,232     少数股东损益 17  22  30  36  

  短期借款 29  49  59  74   归属母公司净利润 223  255  336  425  

  应付款项 967  1,225  1,568  1,980     EBITDA 366  399  516  636  

  预收账款 0  0  0  0     EPS（最新摊薄） 0.54  0.62  0.82  1.04  

  其他 509  787  956  1,177        

非流动负债 10  10  10  10   主要财务比率     

  长期借款 0  0  0  0    2024 2025E 2026E 2027E 

  其他 10  10  10  10   成长能力     

负债合计 1,515  2,071  2,594  3,242   营业收入 23.15% 25.85% 26.70% 24.23% 

少数股东权益 32  54  84  120   营业利润 113.78% 16.99% 31.41% 25.96% 

归属母公司股东权

益 

1,702  1,791  1,909  2,057   归属母公司净利润 130.67% 14.57% 31.43% 26.550% 

负债和股东权益 3,250  3,917  4,586  5,419   获利能力     

      毛利率 29.65% 29.06% 28.02% 27.01% 

      净利率 6.18% 5.63% 5.84% 5.95% 

      ROE 13.10% 14.26% 17.59% 20.65% 

现金流量表      ROIC 13.62% 14.15% 17.29% 19.95% 

(百万元) 2024 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

经营活动现金流 289  275  365  415   资产负债率 46.63% 52.88% 56.56% 59.82% 

净利润 240  277  365  461   净负债比率 (45.22%) (47.16%) (49.17%) (49.79%) 

折旧摊销 47  41  42  38   流动比率 1.75  1.61  1.55  1.49  

财务费用 (4) 1  2  2   速动比率 1.56  1.39  1.35  1.29  

投资损失 (2) (6) (6) (8)  营运能力     

营运资金变动 (31) (35) (50) (85)  总资产周转率 1.16  1.27  1.35  1.43  

其它 39  (3) 11  6   应收账款周转率 2.77  2.79  2.81  2.80  

投资活动现金流 (173) (21) (36) (32)  应付账款周转率 3.50  3.42  3.47  3.44  

资本支出 (95) (20) (28) (41)  每股指标(元)     

长期投资 15  (5) (10) 5   每股收益 0.54  0.62  0.82  1.04  

其他 (93) 3  2  4   每股经营现金 0.70  0.67  0.89  1.01  

筹资活动现金流 (168) (151) (210) (263)  每股净资产 4.15  4.37  4.65  5.01  

短期借款 (31) 20  10  15   估值比率     

长期借款 0  0  0  0   P/E 34.31  29.94  22.78  18.00  

其他 (137) (171) (220) (278)  P/B 4.49  4.27  4.01  3.72  

现金净增加额 (52) 103  119  119   EV/EBITDA 11.87  16.99  12.93  10.31  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

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

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公
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