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 电子元器件行业稳定成长。前三季度，SW 电子元器件行业 129 家上市公司的营业收入为

1663.27 亿元，同比增长 19.4%，高出全部 A 股营业收入同比增长率有 10.2 个百分点；电子

元器件行业的归属母公司股东的净利润合计为 112.87 亿元，同比增长 32.3%，高于全部 A

股的 14.4%的同比增长率。显示器件、电子系统组装板块在营业收入、归属母公司股东的净

利润方面依然保持较高增速。 

 行业盈利能力继续改善。前三季度，电子元器件行业的销售毛利率为 21.7%，与半年报的毛

利率持平；销售净利率为 7.41%，高于上半年 7.24%的销售净利率也高于去年同期 6.41%的

销售净利率水平；净资产收益率（ROE）为 5.5%，比去年同期提高了 0.8 个百分点。LED 板

块的销售净利率为 11.9%，依然高于其他子板块，高于行业平均水平；京东方经营情况好转

带动显示器件板块前三季度的净资产收益率上升到 5.0%，比去年同期提高 4.9 个百分点。电

子系统组装板块前三季度的净资产收益率为 8.7%，比去年同期提高 1.3 个百分点。 

 行业资产负债率不断上升，短期偿债能力较强。前三季度，电子元器件行业的资产负债率达

到 43.8%，为 2010 年以来的新高，与 2012 年底的 40.8%相比，上升了 3 个百分点。前三季

度，电子元器件行业的流动比率为 1.7，速动比率为 1.4，其中分立器件、其他电子、被动元

件、LED 板块的流动比率大于 2，集成电路、印刷线路板、半导体材料、显示器件、光学元

件、电子系统组装、电子零部件制造等板块的流动比率在 1-2 之间。 

 营运能力保持稳定，期间费用率略有增长。前三季度，电子元器件行业的总资产周转率为 0.4，

存货周转率为 3.3，与去年同期保持一致；应收账款周转率略有下降，由去年同期的 3.1 下降

为今年的 2.9。行业的期间费用率为 13.9%，比去年同期增长 0.7 个百分点，其中销售费用率

为 3.2%，与去年同期持平；管理费用率为 9.3%，比去年同期增长 0.3 个百分点；财务费用

率为 1.3%，比去年同期增长 0.3 个百分点。 

 关注具有稳定成长预期的企业。从三季报的情况看，电子元器件行业依然保持较好的成长性，

行业的获利能力较去年同期也有所提高，行业营运指标表现稳定，我们维持行业 “看好”评

级。目前行业的市盈率依然处于相对高位，建议关注行业处于上升趋势且年报业绩继续高增

长的个股，建议关注京东方 A、深天马 A、歌尔声学、卓翼科技、顺络电子等。 

 风险因素：全球经济复苏缓慢，中国经济增长低于预期；电子行业下游需求变弱，行业景气

度回落。 
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2013 年三季报基本情况 

2013 年前三季度，SW 电子元器件行业 129 家上市公司的营业收入为 1663.27 亿元，同比增长 19.37%；其中 93 家上市公司

营业收入实现正增长，高于 2012 年同期的 69 家。 

前三季度，SW 电子元器件行业 129 家上市公司的归属母公司股东净利润为 112.87 亿元，同比增长 32.32%；其中 11 家出现

亏损，118 家盈利，盈利家数占比 91.5%。 

图 1：2013 年三季报电子行业营业收入同比增长情况 

 
资料来源: wind，信达证券研发中心 

 图 2：2013 年三季报电子行业归属母公司股东净利润同比增长情况 

 
资料来源: wind，信达证券研发中心 

2013 年前三季度，电子元器件行业在成长性指标-营收增长率、归属母公司股东的净利润增长率方面好于去年同期；盈利能力

指标-毛利率、销售净利率、ROE 方面比去年同期也有所提高，行业获利能力提升；行业的财务杠杆水平提升，具有较强的短

期偿债能力；行业的营运指标方面表现稳定，期间费用率方面有所上升。 

表 1：电子元器件行业及子板块各项指标情况 

  
营收增

长率 

归属母公司

股东的净利

润增长率 

毛利率 
销售净

利率 
ROE 

资产负

债率 

流动

比率 

总资产

周转率 

存货周

转率 

应收账款

周转率 

销售费

用率 

管理费

用率 

财务费

用率 

SW 电子 √ √ √ √ √ √ 
     

√ √ 

集成电路 √ √ √         √     √ √   

分立器件 √ √ √ 
   

√ √ 
  

√ 
 

√ 

半导体材料 √ √ √ √ √   √   √   √     

其他电子Ⅲ √ 
    

√ √ 
    

√ √ 

印制电路板   √       √         √ √ √ 
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被动元件 √ √ √ √ 
  

√ 
 

√ 
 

√ √ √ 

显示器件Ⅲ   √ √ √ √ √   √ √   √ √ √ 

LED √ √ √ 
  

√ 
  

√ 
 

√ √ √ 

光学元件         √ √         √ √ √ 

电子系统组装 √ √ √ √ √ √ 
     

√ √ 

电子零部件制造 √         √   √ √   √ √ √ 

资料来源: wind，信达证券研发中心  注：” √”表示 2013 年三季报数据高于 2012 年三季报数据 

成长性分析 

营业收入增长率 

2013 年前三季度，SW 电子元器件行业 129 家上市公司的营业收入为 1663.29 亿元，同比增长 19.4%；全部 A 股前三季度的

营业收入同比增长率为 9.1%，电子元器件行业营业收入增速高出全部 A 股有 10.3 个百分点。 

第三季度，电子元器件行业的营业收入同比增长率继续下降，达到 16.2%，较二季度增速下降 4.3 个百分点，较去年同期增

长率下降 5.6 个百分点。同期全部 A 股的单季营业收入的同比增长率为 10.2%，较去年同期增长 5.5 个百分点。 

图 3：2010Q1-2013Q3 电子行业营业收入同比增长率 

 
资料来源: wind，信达证券研发中心 

 图 4：2010Q1-2013Q3 电子行业单季度营业收入同比增长率 

 
资料来源: wind，信达证券研发中心 

分子行业看，光学元件和显示器件板块营业收入继续保持较快增速，其中光学元件板块同比增长 62.7%，显示器件板块同比

增长 39.2%；LED、电子系统组装和电子零部件制造板块营业收入增速在 20%左右；半导体材料板块营业收入增速开始提升，

前三季度营收同比增长 24.4%，高于中报的 11.9%；集成电路板块营收增长依然稳健，前三季度同比增长 14.9%；分立器件、

其他电子、印刷线路板、被动元件等板块营业收入依然保持在个位数增长，分立器件板块营收同比增速在 2013 年不断回升。 
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图 5：2012Q1-2013Q3 电子元器件行业子板块营业收入增长率 

 
资料来源: wind，信达证券研发中心 

归属母公司股东的净利润增长率 

2013 年前三季度，电子元器件行业的归属母公司股东的净利润合计为 112.87 亿元，同比增长 32.3%，高于全部 A 股的 14.4%

的同比增长率。 

与第二季度相比，电子元器件行业第三季度的归属母公司股东的净利润依然保持稳定，环比增长 6.4%；但去年三季度行业归

属母公司股东的净利润基数较高，今年三季度行业归属母公司股东的净利润的同比增长率下降，仅为 19.4%；同期全部 A 股

的单季归属母公司股东的净利润的同比增长率为 20.8%，同比增速上升。 

图 6：2010Q1-2013Q3 归属母公司股东的净利润同比增长率 

 
资料来源: wind，信达证券研发中心 

 图 7：2010Q1-2013Q3 单季度归属母公司股东的净利润同比增长率 

 
资料来源: wind，信达证券研发中心 
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分子行业看，2013 年京东方经营情况开始好转，带动显示器件板块的归属母公司股东的净利润同比增速出现大幅拉升，前三

季度显示器件板块的同比增速为 3171.4%；半导体材料、光学元件、电子系统组装等板块的归属母公司股东的净利润保持较

高的同比增速。集成电路、印刷线路板、被动元件、LED 板块的归属母公司股东的净利润保持个位数的同比增速；分立器件、

其他电子、电子零部件制造板块的归属母公司股东的净利润同比增速为负增长；2013 年以来分立器件板块的归属母公司股东

的净利润同比负增长幅度明显收窄。 

图 8：2012Q1-2013Q3 电子元器件行业子板块归属母公司股东的净利润同比增长率 

 
资料来源: wind，信达证券研发中心 

盈利能力分析 

毛利率 

2013 年前三季度，电子元器件行业的销售毛利率为 21.7%，与半年报的毛利率持平。从单季度来看，第三季度电子元器件行

业的销售毛利率为 21.7%，低于第二季度的 22.5%，但高于去年同期的 19.8%。 

分子行业看，前三季度，光学元件、分立器件、LED、其他电子、电子零部件制造板块的销售毛利率略有下降，其他板块的

销售毛利率有所上升。 

从单季度看，半导体材料板块的销售毛利率较二季度提高 0.7 个百分点，被动元件板块的销售毛利率与二季度持平；其余子板

块的销售毛利率均有所下降。 
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图 9：2010Q1-2013Q3 电子行业毛利率同比增长率 

 
资料来源: wind，信达证券研发中心 

 图 10：2013 年三季报电子行业毛利率变动情况 

 
资料来源: wind，信达证券研发中心 

销售净利率 

2013 年前三季度，电子元器件行业的净利润为 123.27 亿元，销售净利率为 7.4%，高于上半年 7.2%的销售净利率也高于去

年同期 6.4%的销售净利率水平。 

第三季度电子元器件行业销售净利率为 7.8%，低于第二季度的 8.0%，但高于去年同期的 7.5%。 

图 11：2010Q1-2013Q3 电子行业净利润及销售净利率情况 

 
资料来源: wind，信达证券研发中心 

 图 12：2010Q1-2013Q3 电子行业单季度净利润及销售净利率情况 

 
资料来源: wind，信达证券研发中心 

分子行业看，前三季度，LED 板块的销售净利率依然高于其他子板块，LED 板块的销售净利率为 11.9%，高于行业平均水平



WITH INTEGRITY.WITH COMMUNICATION立信以诚 财达于通
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        6 

7.4%；印刷线路板板块销售净利率由上半年的 5.5%提高到前三季度的 6.6%，行板块盈利能力提升；显示器件、半导体材料、

被动元件、光学元件、电子系统组装、集成电路、分立器件、其他电子、电子零部件制造等板块的销售净利率保持稳定。  

图 13：2010Q1-2013Q3 电子元器件行业子板块销售净利率情况 

 
资料来源: wind，信达证券研发中心 

净资产收益率（ROE） 

2013 年前三季度，电子元器件行业的净资产收益率（ROE）为 5.5%，总资产收益率（ROA）为 3.1%。与去年同期相比，电

子元器件行业的净资产收益率、总资产收益率分别提高了 0.8、0.5 个百分点。 

图 14：2010Q1-2013Q3 电子行业 ROE 和 ROA 情况 

 
资料来源: wind，信达证券研发中心 

 
 

分子行业看，2013 年京东方经营情况好转带动显示器件板块前三季度的净资产收益率上升到 5.0%，比去年同期提高 4.9 个百
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分点。电子系统组装板块前三季度的净资产收益率为 8.7%，比去年同期提高 1.3 个百分点；其他电子和电子零部件制造板块

前三季度的净资产收益率分别为 5.6%和 7.0%，较去年同期分别下降了 1.4 和 1.3 个百分点；其他板块净资产收益率与去年同

期相比变动不大。 

图 15：2010Q1-2013Q3 电子元器件板块子行业净资产收益率（ROE）情况 

 
资料来源: wind，信达证券研发中心 

偿债能力分析 

资产负债率 

进入 2013 年以来，电子元器件行业的资产负债率不断上升。2013 年前三季度电子元器件行业的资产负债率达到 43.8%，为

2010 年以来的新高，与 2012 年底的 40.8%相比，上升了 3 个百分点。 
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图 16：2010Q1-2013Q2 电子行业资产负债率情况 

 
资料来源: wind，信达证券研发中心 

 
 

流动比率 

2013 年电子元器件行业的资产负债率和流动负债占比不断上升，行业的流动比率和速冻比率下降，前三季度，电子元器件行

业的流动比率为 1.7，速动比率为 1.4，较 2012 年底的 1.9 和 1.5 均有所下降。 

流动比率方面，分立器件、其他电子、被动元件、LED 板块的流动比率大于 2，行业有很强的短期偿债能力，但 LED 板块的

流动比率由 2012 年底的 2.8 下降为三季度的 2.2，下降幅度明显；集成电路、印刷线路板、半导体材料、显示器件、光学元

件、电子系统组装、电子零部件制造等板块的流动比率在 1-2 之间，行业短期偿债能力较强。 

图 17：2010Q1-2013Q3 电子元器件板块子行业流动比率情况 

 
资料来源: wind，信达证券研发中心 
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营运能力分析 

近三年来，电子元器件行业的营运能力保持稳定。2013 年前三季度电子元器件行业的总资产周转率为 0.4，存货周转率为 3.3，

与去年同期保持一致；应收账款周转率略有下降，由去年同期的 3.1 下降为今年的 2.9。 

图 18：2010Q1-2013Q3 电子行业营运能力指标情况 

 
资料来源: wind，信达证券研发中心 

 图 19：2013Q3 电子行业子板块总资产周转率变动情况 

 
资料来源: wind，信达证券研发中心 

图 20：2013Q3 电子行业子板块存货周转率变动情况 

 
资料来源: wind，信达证券研发中心 

 图 21：2013Q3 电子行业子板块应收账款周转率变动情况 

 
资料来源: wind，信达证券研发中心 

费用情况分析 

2013 年前三季度，电子元器件行业的期间费用率为 13.9%，比去年同期增长 0.7 个百分点。电子元器件行业的销售费用率为
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3.2%，与去年同期持平；管理费用率为 9.3%，比去年同期增长 0.3 个百分点；财务费用率为 1.3%，比去年同期增长 0.3 个

百分点。 

图 22：2010Q1-2013Q3 电子行业期间费用率情况 

 
资料来源: wind，信达证券研发中心 

 
 

销售费用率方面，前三季度，分立器件、显示器件板块销售费用率为 3.1%、2.7%，较去年同期增长 0.6、0.5 个百分点；其

他电子、电子系统组装板块销售费用率为 6.5%、2.2%，较去年同期下降 0.4、0.3 个百分点；其他板块销售费用率较去年同

期变动不大。 

管理费用率方面，前三季度，集成电路、其他电子板块的管理费用率为 11.8%、11.2%，比去年同期提高 1.0、1.1 个百分点；

分立器件、半导体材料板块管理费用率较去年同期相比有所下降，其他子板块的管理费用率与去年同期相比略有增加。 

财务费用率方面，前三季度，LED 板块的财务费用率为 2.1%，比去年同期提高 1.1 个百分点；电子零部件制造板块财务费用

率为 0.6%，比去年同期提高 0.5 个百分点，提升幅度明显；半导体材料板块的财务费用率达到 2.9%，比去年同期下降 1.1

个百分点；其他子板块财务费用率与去年同期相比变化不大。 
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图 23：2013Q3 电子行业子板块销售费用率变动情况 

 
资料来源: wind，信达证券研发中心 

 图 24：2013Q3 电子行业子板块管理费用率变动情况 

 
资料来源: wind，信达证券研发中心 

图 25：2013Q3 电子行业子板块财务费用率变动情况 

 
资料来源: wind，信达证券研发中心 

 
 

行业评级 

截止到 11 月 6 日，SW 电子元器件行业的市盈率为 40.0 倍，沪深 300 指数的市盈率为 8.6 倍，电子元器件行业估值水平相

对沪深 300 指数的溢价为 4.6 倍。 

从三季报的情况看，电子元器件行业依然保持较好的成长性，行业的获利能力较去年同期也有所提高，行业营运指标表现稳

定，我们维持行业 “看好”评级。 
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图 26：2011-2013 年电子元器件行业市盈率情况 

 
资料来源: wind，信达证券研发中心 

与去年同期相比，前三季度，显示器件、半导体材料、电子系统组装、被动元件等板块在成长性、盈利能力和营运能力方面

处于上升趋势，行业仍具有良好发展势头，建议关注行业处于上升趋势且年报业绩继续高增长的个股。显示器件板块中建议

关注京东方 A、深天马 A；电子系统组装板块建议关注歌尔声学、卓翼科技；被动元件板块建议关注顺络电子。 

表 2：显示器件、电子系统组装、被动元件板块部分股票估值情况 

证券代码 证券简称 股价 EPS2013 PE 2013 年报业绩预告摘要 

000050.SZ 深天马 A 12.98 0.32  40.2  净利润约 10400 万元~12500 万元,增长 90%~130% 

000725.SZ 京东方 A 2.14 0.12  18.5  净利润约 180000 万元~200000 万元,增长 597%~675% 

002241.SZ 歌尔声学 35.35 0.92  38.6  净利润约 127218.38 万元~145392.43 万元,增长 40%~60% 

002369.SZ 卓翼科技 14.27 0.57  25.1  净利润约 9343.29 万元~12316.16 万元,增长 10%~45% 

002138.SZ 顺络电子 16.61 0.50  32.9  净利润约 14687.71 万元~16523.68 万元,增长 20%~35% 

资料来源：wind，信达证券研发中心  注：股价为 2013.11.6 日收盘价， 2013 年 EPS 均为 wind 一致预期 

表 3：电子元器件行业已披露 2013 年报业绩预告情况 

证券代码 证券简称 2013 年报业绩预告摘要 

000050.SZ 深天马 A 净利润约 10400 万元~12500 万元,增长 90%~130% 

000725.SZ 京东方 A 净利润约 180000 万元~200000 万元,增长 597%~675% 

002005.SZ 德豪润达 净利润约 1619.72 万元~6478.90 万元,下降 60%~90% 

002008.SZ 大族激光 净利润约 34020.42 万元~46391.48 万元,下降 25%~45% 

002025.SZ 航天电器 净利润约 15819 万元~17662 万元,增长 3%~15% 

002045.SZ 国光电器 净利润约 7200 万元~8800 万元 



WITH INTEGRITY.WITH COMMUNICATION立信以诚 财达于通
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        13 

002049.SZ 同方国芯 净利润约 26000 万元~29000 万元,增长 84%~105% 

002055.SZ 得润电子 净利润约 12250 万元~15312 万元,增长 20%~50% 

002056.SZ 横店东磁 净利润约 20000 万元~24000 万元 

002076.SZ 雪莱特 净利润约 1516.61 万元~1971.59 万元,增长 0%~30% 

002079.SZ 苏州固锝 净利润约 4000 万元~4500 万元,增长 97.10%~121.73% 

002106.SZ 莱宝高科 净利润约 4227.83 万元~8455.67 万元,下降 40%~70% 

002119.SZ 康强电子 净利润约 1685.46 万元~2106.83 万元,增长 100%~150% 

002129.SZ 中环股份 净利润约 6000 万元~7000 万元,增长 164.07%~174.75% 

002134.SZ 天津普林 净利润约-5800 万元~-4800 万元 

002137.SZ 实益达 净利润约-15500 万元~-12500 万元 

002138.SZ 顺络电子 净利润约 14687.71 万元~16523.68 万元,增长 20%~35% 

002139.SZ 拓邦股份 净利润约 5013.36 万元~6016.03 万元,增长 50%~80% 

002141.SZ 蓉胜超微 净利润约 650 万元~1000 万元,增长 96.89%~202.91% 

002156.SZ 通富微电 净利润约 5297.64 万元~6432.85 万元,增长 40%~70% 

002161.SZ 远望谷 净利润约 2437.41 万元~7312.23 万元,下降 40%~80% 

002179.SZ 中航光电 净利润约 20278.4 万元~26361.92 万元,增长 0%~30% 

002185.SZ 华天科技 净利润约 15,734.58 万元~19,365.63 万元,增长 30%~60% 

002188.SZ 新嘉联 净利润约-1900 万元~-1500 万元 

002189.SZ 利达光电 净利润约 300 万元~800 万元,下降 26.24%~72.34% 

002199.SZ 东晶电子 净利润约 3000 万元~3500 万元,增长 262%~306% 

002214.SZ 大立科技 净利润约 3353.22 万元~4359.18 万元,增长 0%~30% 

002222.SZ 福晶科技 净利润约 3256.78 万元~4885.17 万元,增长-20%~20% 

002241.SZ 歌尔声学 净利润约 127218.38 万元~145392.43 万元,增长 40%~60% 

002273.SZ 水晶光电 净利润约 10355.93 万元~14794.18 万元,下降 0%~30% 

002288.SZ 超华科技 净利润约 4331.44 万元~5630.87 万元,增长 0%~30% 

002289.SZ 宇顺电子 净利润约 500 万元~1000 万元 

002341.SZ 新纶科技 净利润约 10345.02 万元~13166.38 万元,增长 10%~40% 

002351.SZ 漫步者 净利润约 7804.06 万元~11706.10 万元,增长-20%~20% 

002369.SZ 卓翼科技 净利润约 9343.29 万元~12316.16 万元,增长 10%~45% 

002371.SZ 七星电子 净利润约 9305 万元~13292.85 万元,下降 0%~30% 

002384.SZ 东山精密 净利润约 2500 万元~5000 万元 

002388.SZ 新亚制程 净利润约 943 万元~1450 万元,下降 0%~35% 

002389.SZ 南洋科技 净利润约 4019.07 万元~5255.71 万元,下降 15%~35% 

002402.SZ 和而泰 净利润约 2884.88 万元~3671.67 万元,增长 10%~40% 
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002414.SZ 高德红外 净利润约 6017.80 万元~7823.14 万元,增长 0%~30% 

002436.SZ 兴森科技 净利润约 11162.63 万元~13395.16 万元,下降 10%~25% 

002449.SZ 国星光电 净利润约 6293.25 万元~7866.56 万元,增长 60%~100% 

002456.SZ 欧菲光 净利润约 55000 万元~60000 万元,增长 71%~87% 

002463.SZ 沪电股份 净利润约 22233.47 万元~29644.63 万元,下降 0%~25% 

002475.SZ 立讯精密 净利润约 30255.57 万元~34201.95 万元,增长 15%~30% 

002504.SZ 东光微电 净利润约-300 万元~0 万元 

002512.SZ 达华智能 净利润约 4609.35 万元~6914.03 万元,增长-20%~20% 

002547.SZ 春兴精工 净利润约 3000 万元~3400 万元 

002579.SZ 中京电子 净利润约 944.93 万元~1417.395 万元,增长 0%~50% 

002587.SZ 奥拓电子 净利润约 5444.95 万元~7000.65 万元,增长 5%~35% 

002618.SZ 丹邦科技 净利润约 3894.23 万元~6675.82 万元,增长-30%~20% 

002635.SZ 安洁科技 净利润约 13073.51 万元~18675.01 万元,下降 0%~30% 

002636.SZ 金安国纪 净利润约 2763.64 万元~4145.46 万元,下降 10%~40% 

002638.SZ 勤上光电 净利润约 10522.72 万元~13679.54 万元,增长 0%~30% 

002654.SZ 万润科技 净利润约 3656.13 万元~4618.27 万元,增长-5%~20% 

002655.SZ 共达电声 净利润约 2615.15 万元~3051.01 万元,下降 30%~40% 

002660.SZ 茂硕电源 净利润约 2375.81 万元~3801.29 万元,下降 20%~50% 

300014.SZ 亿纬锂能 净利润约 13764.98 万元~16714.62 万元,增长 40%~70% 

300076.SZ GQY 视讯 较大幅度下滑 

300077.SZ 国民技术 下降 30%~50% 

300128.SZ 锦富新材 净利润约 9369.85 万元~10811.37 万元,下降 25%~35% 

300256.SZ 星星科技 净利润约-6500 万元~-6000 万元,下降 881.83%~946.98% 

300282.SZ 汇冠股份 亏损 

300317.SZ 珈伟股份 净利润约 1950 万元~2122 万元,增长 234%~264% 

600071.SH 凤凰光学 累计净利润将为亏损 

600183.SH 生益科技 增长 50%以上 

600203.SH 福日电子 增长 50%以上 

600206.SH 有研硅股 扭亏为盈 

600460.SH 士兰微 增长 450%~550% 

600667.SH 太极实业 累计净利润可能相比去年同期发生大幅度变动 

600707.SH *ST 彩虹 预计资产转让获取的收益将对公司 2013 年度业绩产生重大影响,但该事项尚存在不确定性 

资料来源：wind，信达证券研发中心 
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风险因素 

1、全球经济复苏缓慢，中国经济增长低于预期； 

2、电子行业下游需求变弱，行业景气度回落。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

 

 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众

发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本

为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投

资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使

信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，

若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该

机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，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。信达证券将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券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，投资者需自行承担风险。 

 


