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本期内容提要: 

[Table_Summary 
国内浴霸+集成吊顶领军企业，股权激励彰显发展信心。公司是国内浴霸

和集成吊顶行业领军品牌，30 年长期深耕主力产品的同时，积极践行“家

电+家居”双基因并行，向晾衣机、集成墙面、全功能阳台等多品类扩展，并

以套系化思路朝着场景化、快装化方向发展。公司浴霸产品市占率领先，据

奥维云网统计 22 年 1-9 月精装浴霸市场内公司市占率达 22.4%。集成吊顶

为公司第二大品类，在格局分散的行业内位于第一梯队。据公司业绩快报，

22 年营收规模为 18.8 亿元，归母净利润为 2.41 亿元，公司进一步优化产

品结构带动毛利率提升，降本增效、控费成效显著，经营费用同比下降。23

年 2 月，公司发布股权激励草案，解锁目标为 23 年、24 年扣非归母净利润

分别不低于 2.5 亿元、2.8 亿元，据业绩快报扣非归母净利润 1.83 亿元测

算，2023、2024 年公司目标扣非归母净利同比增长分别不低于 36.27%、

12%，彰显管理层发展信心。 

浴霸核心赛道市占率第一，C 端功能创新升级，B 端受益精装修率提升。

据久谦咨询数据，奥普浴霸线上零售市占率也排名第一，22 年 1-7 月达

25.7%，且公司凭借强大研发实力产品均价高于行业平均水平。同时，浴霸

作为精装修主要配置产品，行业规模随精装房渗透率逐年提高，据奥维云网

统计，2021 年精装修浴霸配套项目数达 200.7 万套，配置率达 70.2%。2020

年我国住房精装修渗透率约 37%，对比全球其他发达国家 80%以上渗透率

差距较大。未来随着我国精装修房渗透率提升，精装浴霸行业仍有提升空间。

据奥维云网统计，22 年 1-9 月奥普在精装浴霸行业市占率达 22.4%，排名

第一，行业 CR3 为 63.6%，集中度相对较高。 

集成吊顶竞争格局分散，头部企业整合空间大。据华经情报网统计，2021

年我国集成吊顶行业规模约 232 亿元，过去几年行业平均年增长超 10%。

行业增长一方面来自应用场景从厨卫向全屋扩展，另一方面存量房二次装修

需求也有望成为集成吊顶增长主要支撑。据奥维云网统计，2021 年住宅装

修市场（新房+保障房+二手房+老房）供给总规模约为 2131 万套，远期预

计 2025 年国内住宅装修总量将接近 2438 万套，装修市场仍有增长空间。

当前集成吊顶行业竞争格局高度分散，2021 年头部企业友邦、奥普、法狮

龙集成吊顶收入占集成吊顶行业规模均不到 5%，整合空间较大。 

公司践行“全区域、全渠道、多品类”战略，丰富产品、聚焦潜力渠道，打

造增长势能。产品方面，公司立足浴霸、集成吊顶，核心产品浴霸依托较强

品牌力与持续升级迭代，出厂单价整体呈提升趋势。同时，公司产品思维从

单品向套系化迭代，打造“空间解决方案”，将产品线扩充到全屋空间，近

年来晾衣机、照明、集成墙面等新品类均实现亮眼增长。渠道方面，公司拥

有实体、电商、工程、家装全渠道优势。实体主要为经销商渠道，经营以提

升效能、门店下探为核心。电商 2017-2021 年营收实现 133%高复合增速，

以直营为主的电商盈利能力突出，毛利率高于整体水平。工程渠道 21 年计

提 1.73 亿元信用减值损失，未来有望轻装而行，继续聚焦头部房企客户、

有望实现稳步经营。家装渠道 2021 年营收 2 亿元，同比高增 41%，公司积

极把握二次装修需求趋势，持续深化与规模家装公司的合作，争取以更快的

速度占据毛坯、旧改、局改的需求高地。 

盈利预测与投资评级：公司作为浴霸吊顶细分市场龙头，核心浴霸产品市

占率领先，盈利能力持续提升，产品品类稳步向智能家居等扩展；渠道端全

域发力，积极把握电商、家装渠道增长红利，传统零售、工程渠道有望稳步

复苏。2023 年减值风险释放，股权激励彰显发展信心，提效降费彰显发展
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信心。我们预计 2023-2024 年公司归母净利润分别为 3.07 亿元、3.55 亿

元，同比增长 28%、16%，目前股价对应 2023 年 PE 为 15X，首次覆盖给

予“买入”评级。 

风险因素：市场竞争加剧、原材料价格上涨风险 

 
 

[Table_Profit] 重要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 1,593  2,058  1,880  2,176  2,480  

增长率 YoY % -3.4% 29.2% -8.6% 15.7% 14.0% 

归属母公司净利润

(百万元) 
189  31  241  307  355  

增长率 YoY% -29.4% -83.6% 674.7% 27.7% 15.6% 

毛利率% 44.8% 41.0% 43.0% 45.0% 45.2% 

净资产收益率ROE% 10.6% 1.9% 14.8% 16.5% 16.7% 

EPS(摊薄)(元) 0.47  0.08  0.60  0.76  0.88  

市盈率 P/E(倍) 24.80  150.84  19.47  15.25  13.19  

市净率 P/B(倍) 2.64  2.91  2.89  2.52  2.21  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：万得，信达证券研发中心预测;股价为 2023 年 04 月 17 日收盘价 
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投资聚焦 

公司浴霸受益精装市场扩容，核心赛道市占率第一。浴霸为精装修主要配置产品，2020 年

我国住房精装修渗透率约 37%，对比全球其他发达国家 80%以上渗透率差距较大，随着我

国精装修房渗透率提升，精装浴霸销售仍有望扩容。市占率方面公司保持领先，1）线上零

售，据久谦数据统计，22 年 1-7 月天猫奥普浴霸市占率 25.7%。从各品牌的产品均价看，

近几年来行业整体价格带呈下降趋势，22 年 1-7 月浴霸行业天猫零售整体均价约 500 元/

件，奥普家居浴霸均价约 915 元/件，高于行业平均水平；2）精装工程，据奥维云网统计，

22 年 1-9 月奥普在精装浴霸行业市占率达 22.4%，排名第一。 

集成吊顶对应装修需求，行业仍在快速增长，龙头份额提升空间大。据华经情报网统计，

2021 年我国集成吊顶行业规模约 232 亿元，过去几年行业平均年增长超 10%。行业增长一

方面来自应用场景从厨卫向全屋扩展，另一方面存量房二次装修需求也有望成为集成吊顶增

长主要支撑。当前集成吊顶行业竞争格局高度分散，2021 年头部企业友邦、奥普、法狮龙

集成吊顶收入占集成吊顶行业规模均不到 5%，整合空间较大。 

公司产品端立足浴霸核心优势，C 端功能创新升级，并向其他品类多元扩展。奥普为中国浴

霸第一品牌，核心产品依托较强品牌力与持续升级迭代，出厂单价整体呈提升趋势。产品研

发聚焦高端化。同时，公司产品思维从单品向套系化迭代，打造“全功能阳台 4.0”、“空间

解决方案”，将产品线扩充到阳台及全屋空间，近年来晾衣机、照明、集成墙面等新品类均

实现亮眼增长，有力驱动整体增长。 

渠道端聚焦电商、家装高潜渠道，工程渠道轻装而行。1）电商：公司电商渠道主要销售家

电类产品，17 年至 21 年营收实现 133%复合增长，直营模式下电商盈利能力突出，毛利率

高于整体水平。2）家装：21 年营收同比高增 41%，公司积极把握二次装修需求趋势，持续

深化与规模家装公司的合作，争取以更快的速度占据毛坯、旧改、局改的需求高地。3）工

程渠道：21 年公司已计提 1.73 亿元信用减值损失，经营风险得到释放，后续工程继续聚焦

头部房企客户、有望实现稳步经营。 
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一、公司概况：国内浴霸吊顶行业龙头 

公司是国内浴霸和集成吊顶行业领军品牌，30 年长期深耕主力产品的同时，积极践行“家

电+家居”双基因并行，向晾衣机、集成墙面、全功能阳台等多品类扩展，并以套系化思路朝

着场景化、快装化方向发展。公司浴霸产品市占率领先，据奥维云网统计 22 年 1-9 月精装

浴霸市场内公司市占率达 22.4%。集成吊顶为公司第二大品类，在格局分散的行业内位于第

一梯队。23 年 2 月公司发布股权激励草案，解锁目标为 2023 年、2024 年扣非归母净利润

分别不低于 2.5 亿元、2.8 亿元，据公司发布 2022 年业绩快报扣非归母净利润 1.83 亿元测

算，2023、2024 年公司目标扣非归母净利同比增长分别不低于 43%、12%，高目标彰显增

长信心。 

1.1 公司简介：30 年聚焦浴霸、集成吊顶，持续精进创新 

公司专注浴霸、集成吊顶等家居产品的研发、生产、销售及相关服务的提供。公司成立于

1993 年，秉承“为爱设计”的品牌理念，一直致力于为消费者提供舒适、安全、温暖的卫

浴体验以及健康、纯净的家庭环境。经过多年发展，公司产品系列从浴霸、集成吊顶逐步扩

展至厨电、照明和晾衣架等产品。奥普产品卓越的性能与不断升级的产品功效推动公司品牌

知名度不断提升，目前“奥普”已成为国内家居行业领军品牌，奥普产品已走进众多消费者的

家中，成为万千家庭的优秀空气管家。 

公司自设立以来致力于为消费者提供舒适、安全、温暖的卫浴体验以及健康、纯净的家庭环

境，奥普如今涵盖了家居空间多品类产品，在设计上实现家居风格的个性化，并辅以性能更

优异的功能电器，提供家居空间整体解决方案： 

➢ 1993-1999 年 产品引进期：成立初期公司主要将浴霸产品引入国内市场，国内的消费

环境仍在培育、配套供应尚不成熟，浴霸功能相对单一。由于浴霸产品刚出现，行业内

企业较少，竞争不激烈，企业占据了行业主导地位，拥有产品定价权。 

➢ 1999-2015 年 产品升级丰富期：在企业不断努力下，浴霸产品系列不断升级和丰富，

并逐步普及，而纯平浴霸的推出进一步提升了装修安装的适配度。市场上主导产品为灯

暖、风暖以及灯风暖结合型浴霸，同时行业内企业数量逐渐增多，行业内竞争渐趋激烈，

市场集中度有所降低。2007 年公司开启第二大品类集成吊顶，多元化规模初具。 

➢ 2015-至今 产品功能多元期：2015 年以来，家居行业逐步向着定制化、智能化等方向

发展，浴霸作为卫浴家用电器，亦开始融入智能管理功能，实现从单一取暖功能向承载

浴室整体空气管理功能的转型升级。2020 年奥普家居实现 A 股上市，凭借自身研发能

力、质量控制能力、营销能力等优势，不断推出符合新一代消费理念的新产品，产品附

加值不断提升。 

图 1：公司发展历程 

http://www.cindasc.com/
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资料来源：公司官网，信达证券研发中心 

 

目前，公司主要产品为浴霸、集成吊顶两大系列，并逐步扩充至照明和晾衣架等家居家电产

品，产品风格多样、功能齐全、个性化突出，满足了不同消费群体的需求。 

浴霸通过特制热源快速提升浴室温度，改变寒冷洗浴体验。经过多年发展，公司浴霸产品已

成为兼具浴室暖房、通风、换气、杀菌、照明、湿度控制等功能的一体化产品。集成吊顶是

通过模块化设计，将吊顶基板与功能电器融合形成的一体化吊顶产品，由基础模块、功能模

块及辅助模块组成，安装简单，布置灵活，维修方便且外表美观。 

表 1：公司主要产品 

产品分类 产品图片 产品介绍 

浴霸产品 

  

产品说明：浴霸装有特制热源，能够快

速提升浴室温度，改变了冬日人们寒

冷的洗浴体验。经过多年发展，目前浴

霸已经突破最初简单的照明、取暖、通

风功能发展成为一种集照明、浴室暖

房、通风、换气、杀菌、湿度控制等功

能为一体的综合性电器，有望逐渐成

为卫浴间的必备品之一。 

http://www.cindasc.com/
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集成吊顶 

 
 

产品说明：集成吊顶是通过模块化设

计将吊顶基板与功能电器融合形成的

一体化吊顶产品。集成吊顶具有易于

拆卸、组装，因此具有清洗方便、可随

意增减功能电器的特点。 

资料来源：招股说明书，信达证券研发中心 

 

 

1.2 股权集中，发布股权激励彰显发展信心 

截止 22 年三季报，公司控股股东为 Tricosco Limited，持有公司 61.5%股权。公司实际控

制人为 Fang James、方胜康，分别持有 Tricosco 股权 42.36%、44.01%。 

表 2：截止 22 年三季报公司前十大股东明细 

排名 股东名称 持股数量(股) 占比(%) 股本性质 

1 Tricosco Limited 248,589,449 61.5  限售流通 A 股 

2 舟山文泽投资管理合伙企业(有限合伙) 17,684,212 4.4  限售流通 A 股 

3 PMT HOLDINGS LIMITED 16,342,103 4.0  A 股流通股 

4 HEAVEN-SENT CAPITAL APOLLO AP COMPANY LIMITED 15,252,639 3.8  A 股流通股 

5 奥普家居股份有限公司回购专用证券账户 13,076,200 3.2  A 股流通股 

6 舟山明泽投资合伙企业(有限合伙) 9,408,490 2.3  A 股流通股 

7 ZHEJIANG UNITED INVESTMENT (HK) LIMITED 3,932,900 1.0  A 股流通股 

8 舟山聚泽投资合伙企业(有限合伙) 1,781,490 0.4  A 股流通股 

9 SKY OPEN LIMITED 1,741,219 0.4  A 股流通股 

10 金元顺安元启灵活配置混合型证券投资基金 1,619,600 0.4  A 股流通股 
 

合    计 329,428,302 81.4  

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

发布股权激励计划，彰显发展信心。2023 年 4 月公司完成股权激励首次授予，授予限制性

股票数量为 314.10 万股，约占公司总股本 0.78%，激励对象为公司董事、高级管理人员、

中层管理人员及核心骨干共计 14 人，首次授予部分限制性股票的授予价格为每股 5.86 元。 

股权激励业绩考核年度为 2023 年、2024 年，解锁目标为 2023 年、2024 年扣非归母净利

润分别不低于 2.5 亿元、2.8 亿元，根据公司发布 2022 年业绩快报扣非归母净利润 1.83 亿

元测算，2023、2024 年公司目标扣非归母净利同比增长分别不低于 36.27%、12%。 

http://www.cindasc.com/
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图 2：公司股权激励目标 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

1.3 财务概况：营收稳健，22 年&23 年一季度业绩高增 

公司营收稳步增长，22 年、23 年 Q1 业绩快报归母净利润显著提升。2022 年公司实现营业

收入 18.8 亿元，同比下降 8.64%，23 年 Q1 公司实现营业收入 3.5 亿元，同比下降 7.85%，

根据业绩快报，公司主要受房地产周期性调控影响，营业收入有所下降。2022 年公司实现

归母净利润 2.41 亿元，同比增长 674.8%，根据公司公告，主要由于上年计提阳光城、恒大

信用减值损失 1.73 亿元导致利润基数较低所致。23 年 Q1 公司实现归母净利润 59.97 亿

元，同比增长 115.24%，一方面由于公司推进精益化管理，不断提高经营效率，盈利能力持

续提升，另一方面公司处置股票资产收益亦贡献盈利。 

图 3：2015-1Q23 公司营业收入与同比增长率  图 4：2015-1Q23 公司归母净利润与同比增长率 

 

 

 

资料来源：wind，信达证券研发中心  资料来源：wind，信达证券研发中心 

 

22 年及 23 年一季度受益产品结构优化毛利率提升，期间费用率稳中有降。公司近年来毛利

率呈下降趋势，根据公司公告，一方面由于公司主营业务成本 90%以上为原材料，而近期

铜、塑料等大宗原材料价格上涨，另一方面由于公司毛利率较低的工程、家装渠道占比上升

所致。根据公司 22 年和 23Q1 业绩快报，公司产品结构持续优化驱动 22 年、23 年 Q1 毛
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利率同比上升。 

期间费用率方面，公司近年销售费用率逐年下降，管理、研发费用率相对稳定。 

图 5：2015-22 年 1-9 月公司毛利率和净利率  图 6：2015-22 年 1-9 月公司各项期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

 

二、浴霸吊顶行业升级，仍有拓展空间 

浴霸品类小而美，C 端功能创新升级，B 端受益精装修率提升。据久谦咨询数据，奥普浴霸

线上零售市占率也排名第一，22 年 1-7 月达 25.7%，且公司凭借强大研发实力产品均价高

于行业平均水平。据奥维云网统计，2021 年精装修浴霸配套项目数达 200.7 万套，配置率

达 70.2%，浴霸已成为精装修主要配套产品，2020 年我国住房精装修渗透率约 37%，对比

全球其他发达国家 80%以上渗透率仍有较大提升空间。据奥维云网统计，22 年 1-9 月奥普

在精装浴霸行业市占率达 22.4%，为行业龙头。 

集成吊顶主要用于住宅装修，2021 年行业规模约 232 亿元，过去几年行业平均年增长超

10%。未来行业增长一方面来自应用场景从厨卫向全屋扩展，另一方面存量房二次装修需求

也有望成为集成吊顶增长主要支撑。当前行业竞争格局分散，2021 年头部企业友邦、奥普、

法狮龙集成吊顶收入占集成吊顶行业规模均不到 5%。 

2.1 浴霸：C 端功能创新升级，B 端受益精装修率提升 

浴霸产品装有特制热源，能够快速提升浴室温度，改变了冬日人们寒冷的洗浴体验。经过多

年发展，目前浴霸已经突破最初简单的照明、取暖、通风功能发展成为一种集照明、浴室暖

房、通风、换气、杀菌、湿度控制等功能为一体的综合性电器，有望逐渐成为卫浴间的必备

品之一。 

浴霸的发展阶段贯穿着两条主线，一是产品的功能不断升级换代，一是消费者对浴霸的接受

度不断提高。我国浴霸行业的发展历程主要经历了三个阶段。1）1999 年以前：引入期。以

奥普为代表的企业致力于推广这一产品。这一阶段的浴霸以灯暖型为主，主要的功能就是加

热。消费者购买浴霸主要是为了改善寒冷的卫浴体验。浴霸的销量有较强的区域性和周期性。

2）1999 年-2015 年：普及期。在以奥普为代表的企业不断努力下，浴霸产品不断升级并走

向普及。装修安装适配度较高的纯平浴霸推动了浴霸的普及，市场上的主导产品变为灯暖、
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风暖以及灯风暖结合型浴霸。这一阶段的重要特征是浴霸不再是单一的功能性产品，消费者

普遍将集合照明、取暖及换气功能的浴霸视为卫生间的必备家居产品之一，季节性因素、区

域性因素对销量的影响较第一阶段明显下降。3）2015 年：升级期。浴霸产品顺应家居行业

定制化、智能化等发展方向，逐步转型为浴室内整体空气管理产品，并搭载了一些智能管理

功能。随着消费者对室内空气质量的关注度不断提高，逐步产生了净化室内空气、检测空气

质量、系统性调控室内干湿平衡等消费需求，浴霸已实现从单一取暖功能向承载浴室整体空

气管理功能的转型升级。 

表 3：我国浴霸产品主要发展阶段 

发展阶段 样式 基本介绍 

第一阶段（1999

之前） 

 

产品主要以功能型为主，主导产品为灯暖型浴霸，消费者购买浴霸

的主要目的为改善寒冷卫浴体验。 

第二阶段（1999-

2015 ） 

 

浴霸产品系列不断升级和丰富，并逐步普及，而纯平浴霸的出现进

一步提升了装修安装的适配度。市场上主导产品为灯暖、风暖以及

灯风暖结合型浴霸。 

第三阶段（2015 

至今） 

 

2015 年以来，家居行业逐步向着定制化、智能化等方向发展，浴

霸作为卫浴家用电器，亦开始融入智能管理功能，浴霸实现从单一

取暖功向承载浴室整体空气管理功能的转型升级。 

资料来源：招股说明书、信达证券研发中心 

奥普家居浴霸线上零售市占率排名第一，产品均价高于行业平均水平。浴霸线上零售竞争格

局与精装市场相似，22 年 1-7 月天猫奥普、雷士、欧普、美的、松下销售额市占率分别为

25.7%、17.8%、14.2%、8.3%、7.9%，CR5 为 73.9%。从各品牌的产品均价看，近几年

来行业整体价格带呈下降趋势，22 年 1-7 月浴霸行业天猫零售整体均价约 500 元/件，奥普

家居浴霸均价约 915 元/件，高于行业平均水平。 

图 7：22 年 1-7 月天猫浴霸品牌市占率   图 8：22 年 1-7 月天猫浴霸品牌均价（元/件） 
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资料来源：久谦咨询，信达证券研发中心  资料来源：久谦咨询，信达证券研发中心 

 

精装房渗透率持续提升，对比发达国家精装修率仍有提升空间。近年来随着房地产市场的发

展、相关政策的推动以及市场需求的增加，我国精装修市场得到了良好的发展，精装修渗透

率方面不断提升。根据观研天下，2020 年精装房开盘量约为 325 万套，同比持平；精装修

渗透率从 2016 年的 12%增长到 2020 年的 37%。对比全球其他发达国家 80%以上的精装

修渗透率，我国精装房渗透率仍有较大提升空间。 

图 9：2016-2020 年我国精装修开盘套数及渗透率   图 10：中国与发达国家精装修渗透率对比 

 

 

 

资料来源：华经产业研究院，观研天下，信达证券研发中心  资料来源：观研天下，信达证券研发中心 

 

精装浴霸配置率稳步增长，需求集中在国内较发达地区。根据奥维云网统计，2021 年精装

修浴霸配套项目数达 200.7 万套，浴霸配置率达 70.2%，22 年 1-9 月受地产行业景气影响，

浴霸配套规模有所下降，但其配置率提升至 73.9%，呈现稳步增长态势。分地区看，规模方

面，浴霸在精装市场的应用主要集中在新一线城市、二线城市等大中型城市；配置率方面，

22 年 1-9 月除华南地区外，各地配置率均达 80%以上，其中华北区域和西北区域配置率最

高，分别达 87.2%、86.6%。 

图 11：我国精装修房浴霸配置率较高  图 12：22 年 1-9 月分地区浴霸规模与配置率 
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资料来源：奥维云网，信达证券研发中心  资料来源：奥维云网，信达证券研发中心 

 

精装修浴霸市场目前仍较为分散，奥普家居为行业龙头。浴霸行业主要由专业浴霸制造企业、

照明企业、综合家电制造企业以及众多小企业构成：专业浴霸制造企业如奥普、名族等企业；

照明企业如欧普照明等近年来的产品线开始向浴霸扩充；综合家电制造企业如美的集团、松

下电器等对浴霸关注度相对较低，生产模式以自产结合 OEM 贴牌为主。 

据奥维云网统计，22 年 1-9 月奥普、欧普、名族在精装浴霸市场市占率分别为 22.4%、16.9%、

13.3%，行业 CR3 为 52.6%。未来浴霸的转型升级向行业参与者提出了更高的产品要求，

以奥普家居为代表的品牌生产商凭借自身产品实力和品牌优势，有望逐渐提升行业集中度。 

图 13：精装修市场浴霸品牌结构   图 14：22 年 1-9 月精装修市场浴霸品牌市占率 

 

 

 

资料来源：奥维云网，信达证券研发中心  资料来源：奥维云网，信达证券研发中心 

 

2.2 集成吊顶：应用空间扩展与家装需求驱动稳步增长 

集成吊顶属于装修装饰材料行业，主要用于住宅装修。集成吊顶是通过模块化设计将吊顶基

板与功能电器融合形成的一体化吊顶产品，通常由基础模块、功能模块及辅助模块组成。集

成吊顶行业从 2004 年开始兴起，并由于它们相对传统吊顶的优势而不断发展壮大。早期集

成吊顶主要用于对吊顶模块化需求较高的厨房和卫生间场景，后逐步延展到住宅其他空间，

近年来进一步衍生出对全屋吊顶集成化的顶墙集成模式的需求。随着集成吊顶应用范围扩大

和消费者对生活品质的要求上升，消费者对集成吊顶的外观设计、整体风格规划等方面提出

了较高要求，集成吊顶在家庭装修中的运用从功能性为主逐渐向装饰性过渡。 

图 15：集成吊顶由基础模块、功能模块及辅助模块构成  图 16：公司集成吊顶产品示意图 
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资料来源：法狮龙招股书，信达证券研发中心  资料来源：招股说明书，信达证券研发中心 

 

集成吊顶应用空间有望从厨卫向全屋定制扩展。华经情报网数据显示，近年来集成吊顶市场

规模持续扩大，成为越来越多消费者的家装首选，目前我国集成吊顶主要应用在住宅装修领

域，2017-2021 年全国集成吊顶市场规模从 138 亿元增长至 232 亿元，CAGR 达 13.8%。

从应用空间看，当前集成吊顶主要应用于厨卫空间，客卧的集成吊顶渗透率较低，未来伴随

集成吊顶从单一厨卫空间扩展至全屋定制吊顶空间，行业的发展空间仍然有待培育和进一步

的挖掘。 

图 17：2017-2021 年集成吊顶行业规模稳步增长  图 18：集成吊顶应用场景有望向客卧扩展 

 

 

 

资料来源：华经情报网，信达证券研发中心  资料来源：华经情报网，信达证券研发中心 

 

二次装修有望支撑集成吊顶行业持续增长。根据奥维云网监测数据，从总体规模看，2021

年住宅装修市场（新房+保障房+二手房+老房）供给总规模约为 2131 万套，2022 年市场总

规模约 2280 万套，远期预计 2025 年国内住宅装修总量将接近 2438 万套，总体规模稳中

有增，未来或仍有规模量级的市场机会。从结构看，虽然新房市场（精装修+毛坯）规模后

续增幅放缓，年度规模相对平稳，但家装市场（老房+二手房）需求规模递增态势明显，2022

年家装规模约 1201 万套，远期 2025 年家装市场规模约 1504 万套。存量房二次装修有望

成为集成吊顶行业需求的重要组成部分。 

集成吊顶行业集中度低，龙头份额具备提升空间。从竞争格局来看，集成吊顶行业庞大的市

场空间以及较低的准入门槛迅速吸引了较多的市场进入者。目前我国从事集成吊顶生产的企

业较多，行业集中度较低，不同企业之间的竞争力差距较大，行业内大部分企业普遍规模偏

小。根据公司公告测算及华经情报网行业规模数据测算，2021 年头部企业友邦、奥普、法

狮龙集成吊顶收入占集成吊顶行业规模分别均不到 5%，行业整体集中度较低。 
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图 19：2021-2025 年预计中国住宅装修市场住宅规模   图 20：2021 年集成吊顶行业集中度较低 

 

 

 

资料来源：奥维云网，信达证券研发中心  资料来源：相关公司公告，华经情报网，信达证券研发中心 
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三、公司产品研发创新、聚焦潜力渠道，打造增长势能 

公司持续践行“全区域、全渠道、多品类”的经营战略，具备产品与渠道两大增长抓手。产品

方面，公司立足浴霸、集成吊顶，核心产品浴霸依托较强品牌力与持续升级迭代，出厂单价

整体呈提升趋势。同时，公司产品思维从单品向套系化迭代，打造“空间解决方案”，将产

品线扩充到全屋空间，近年来晾衣机、照明、集成墙面等产品均实现亮眼增长。 

渠道方面，公司拥有实体、电商、工程、家装全渠道优势。实体主要为经销商渠道，经营以

提升效能、门店下探为核心。电商 2017-2021 年营收实现 133%高复合增速，以直营为主的

电商盈利能力突出，毛利率高于整体水平。工程渠道 2021 年风险逐步释放，当年已计提 1.73

亿元信用减值损失，后续工程继续聚焦头部房企客户、有望实现稳步经营。家装渠道 2021

年营收 2 亿元，同比高增 41%，公司积极把握二次装修需求趋势，持续深化与规模家装公

司的合作，争取以更快的速度占据毛坯、旧改、局改的需求高地。 

3.1 产品战略立足用户需求，套系化思维升级 

家电&家居双轮驱动，产品持续多品类扩展。公司积极持续践行“全区域、全渠道、多品类”

的经营战略，通过产品品类的丰富和业务边界的拓展，形成了家电和家居两大核心业务板块。

在家电板块中，公司通过浴霸、晾衣机、照明等产品的革新升级，不断推出智能化、健康化、

年轻化的优质家电产品，为更多家庭创造温暖、健康和美。在家居板块中，公司通过集成吊

顶、集成墙面、全功能阳台等业务的开展，设计优化，方案融合，构建了浴室、厨房、客厅、

阳台等空间的系列解决方案。 

图 21：公司家电板块主要产品示意图 

产品名称 产品示例 基本介绍 

浴霸 

 

包含“净暖”系列、“热能环”系列、“轻

智”系列等。 

晾衣机 

 

包含 L65A3、L52、L23、LDB3120AS、D12S

等 

照明 

 

包含“天际”系列、“银河”系列、“朝

露”系列等。 

晾霸 

 

包含 F130、F166、K150、BC10-1A等。 

资料来源：公司年报，信达证券研发中心 
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图 22：公司家居板块主要产品示意图 

产品名称 产品示例 基本介绍 

集成吊顶 

 

包含“自由π”系列、“家天下”系列、“奥

芯家族”系列等，可提供顶部空间整体解决

方案。 

集成墙面 

 

包括北欧自然风格“飞鸟集”系列、现代简

约“遇见包豪斯”系列等，可提供主流风格

的全屋背景墙解决方案。 

全功能阳台 

 

可通过晾衣机、集成墙面、照明等产品的组

合设计及应用，提供一站式阳台整装系统空

间解决方案。 

集成灶 

 

A3X、D7Z、A3Z、D7ZK 等 

资料来源：公司年报，信达证券研发中心 

 

主力产品持续增长，扩品类驱动营收结构逐步多元化。2021 年公司主要产品系列分别为浴

霸、集成吊顶、晾衣机，营业收入分别为 10.08 亿元、6.48 亿元、1.09 亿元，其中主力产

品浴霸与集成吊顶分别占公司总营收的 49%、31%。公司浴霸、集成吊顶产品销售收入 2015-

2021 年 CAGR 分别为 9.1%、12.4%，整体保持增长。 

近年公司其他品类不断涌现，先后推广并扩大了晾衣机、集成灶、照明、集成墙面等产品的

销售，其他产品品类持续增长，其中晾衣机、照明、集成墙面产品 2021 年分别实现营收 1.09

亿元、0.99 亿元、0.95 亿元，分别同比增长 71%、43%、110%，新品类增长亮眼。 
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图 23：2015-2021 公司主营业务收入构成  图 24：2015-2021 年公司浴霸与集成吊顶营收同比增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

主力浴霸产品优势领先盈利良好，集成吊顶毛利率受原材料波动及渠道变化影响较大。公司

浴霸产品竞争优势较强，产品出厂单价持续提升，从毛利率看，公司浴霸产品毛利率基本维

持在 50%以上，其中 2020 年整体毛利率下滑，根据公司公告，主要由于运输费用会计政策

变化所致。集成吊顶产品毛利率在 2021 年下滑较大，一方面由于原材料价格上涨，另一方

面由于低毛利工程家装渠道占比上升所致。 

图 25：2016-2021 公司浴霸出厂单价持续提升  图 26：2015-2021 年公司主要产品毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

产品思维从单品向套系化迭代，打造“空间解决方案”。随着新时代用户对美好生活的向往

以及对一站式空间解决方案、个性化服务的追求，“空间解决方案”的套系化模式已成为行

业未来发展的主流趋势，在逐步拓宽产品品类的同时，公司将销售单品拓展至销售产品组合

与局部空间整装解决方案，将产品线扩充到全屋空间，实现业务由点到面，从而提高客单值。

比如，集成的 MAX+顶、墙、地空间解决方案，让产品和空间相辅相成，兼具实用和美观的

设计搭配，一站式搞定顶、面、地空间布局，同时还具有防潮防霉不起壳不变形等优点。 

2020 年，奥普推出“全功能阳台 4.0”，面向用户提供更多的阳台使用场景，开辟了四大产

品主线和七大阳台生活方式，包括快装系统、收纳系统、晾晒系统、灯光系统四大产品主线，

包含“洗衣空间、晾晒空间、茶歇空间、园艺空间、健身空间、书房空间、亲子空间”七彩

阳台新生活。 
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图 27：奥普家居全功能阳台场景示意图  

 

 

资料来源：公司官网，信达证券研发中心  

 

公司保持较高研发投入，驱动持续创新创造。产品研发及创新能力是家居行业核心竞争力之

一。奥普家居自成立以来，一直重视产品研发，坚持创新以提升公司技术水平，积极将技术

成果转化为产品。公司浴霸产品领先优势明显，产品研发聚焦高端化，2021 年新款热能环

浴霸 Q360C 斩获 2022 德国红点奖之“产品设计奖”；照明新品更聚焦和公司主品类相关配

套光源产品；晾衣机产品通过挖掘差异点，推出速干、除菌、除潮、除异味的特色功能点，

占领消费者心智。 

从研发费用看，2016-2021 年公司研发费率从 4.17%提升至 5%左右呈逐年提升趋势。从研

发人员看，随着公司规模的逐步扩张，公司高度重视研发专业人才的引进与培养，加快了专

业研发技术团队的建设工作，研发员工人数 17-18 年大幅增加，2021 年公司研发人员为 90

人，占公司总员工人数从 2016 年的 5.75%上升为 2021 年的 10%。 

图 28：2016-2021 年公司研发费用与研发费用率  图 29：16-21 公司研发人员数量及占比 

 

 

 

资料来源：招股说明书，公司年报，信达证券研发中心  资料来源：招股说明书，公司年报，信达证券研发中心 
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3.2 电商&家装渠道加大拓展，工程渠道轻装而行 

公司拥有覆盖广泛的多层级、多渠道的多元营销网络，是家居行业销售网络覆盖广泛、渠道

资源丰富、渠道管理规范等方面领先的企业。目前公司销售渠道主要分为实体、电商、工程、

家装，2021 年各渠道销售收入分别达 7.3 亿元、5.4 亿元、4.2 亿元、2.9 亿元，分别实现

同比增长 31.5%、26.2%、23.3%、40.9%。 

电商渠道盈利能力突出。公司 2020-2021 年电商毛利率分别为 57.11%和 52.56%，处于较

高水平，主要由于电商渠道以直营模式为主，直接面向终端消费者，销售环节较短。线下渠

道包括实体（经销商）、工程、家装渠道，毛利率水平接近。外销由于主要为贴牌生产，产

品附加值低，故毛利率较低。 

图 30：2020-2021 年公司分渠道收入  图 31：2020-2021 年公司分渠道毛利率曲线 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

实体渠道重运营提效，网络布局深化。公司实体渠道为公司选择的品牌意识、市场开拓能力、

销售能力较强、资金实力雄厚且信誉良好的线下经销商，实体渠道在线下展示方面较为重要。

公司渠道从大量铺货铺店铺商到更注重品质动销、门店触达和更多元化产生实质销售、更注

重客单值的渠道盈利模式。公司实体渠道通过对一、二线城市销售网络的完善，三、四线城

市销售网络的下沉，进一步提升了销售网络覆盖面，从而为客户提供更快捷的产品供应及优

质服务。截止 22 年上半年，公司拥有经销商 1074 家，经销商合计拥有专卖店 1591 家。 

精准把握线上流量红利，电商渠道高速增长。公司顺应互联网营销的发展浪潮，通过直营和

授权子公司在各大主要电商平台以品牌官方旗舰店、专卖店及专营店进行销售。2017-2021

年电商渠道持续高速增长，营收规模从 2017 年的不到 2000 万元，增长至 2021 年的 5.43

亿元，CAGR 约达 133%。公司持续运用全域整合的思路布局电商渠道，通过组合拳形式实

现站外种草，站内锁定，通过精细化运营，做到从“人找货”升级为“货找人”，既要流量

又关注品牌势能的增长，达到“科学种草，营销提效”的目的。 
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图 32：2016-1H22 公司经销商与专卖店数量  图 33：公司电商渠道高速增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心（2017-2018 年电商口径采用
“直营及其他”） 

 

计提减值后风险已逐步释放，工程渠道有望稳步发展。公司工程渠道包括直营工程和经销商

工程。直营工程是指公司直接与优质房地产商建立战略合作关系，直接为房地产商的工程项

目配套浴霸、凉霸、晾衣机、集成吊顶等产品；经销商工程是指包含但不仅限公司与优质房

地产商建立战略合作关系后，授权一些区域的经销商为该区域的房地产工程项目配套公司产

品。公司 2021 年共计提信用减值损失 1.73 亿元，根据公司公告，主要系恒大、阳光城按单

项计提坏账准备。 

加速扩展家装渠道，把握二次装修需求趋势。公司家装渠道包括直营家装和地方家装。直营

家装是指公司直接与装饰装修公司建立合作关系，为装饰装修公司的装修业务配套集成吊顶、

集成墙面等产品。地方家装是指各区域的集成经销商通过与该区域的装饰装修公司建立合作，

为之配套产品、提供服务。近年来，公司进一步深化与规模家装公司的合作，积极探索高质

高效的推广模式，争取以更快的速度占据毛坯、旧改、局改的需求高地。 

图 34：公司部分全渠道战略合作企业  

 

 

资料来源：公司官网，信达证券研发中心  
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四、盈利预测与估值 

收入预测假设：1）实体：预计 2023-2024 年零售经销渠道随着经销商拓展及单商提货恢复，

该渠道实现 10%左右同比增长。2）电商：公司电商渠道以电器销售为主，预计 2023-2024

年线上零售保持较快增长，实现 20%同比增长。3）工程：公司工程业务包括直营工程与经

销商工程，主要面向精装修市场，预计 22 年工程渠道受地产下行影响同比下滑，2023-2024

年实现恢复性增长。4）家装：公司把握家装渠道流量入口，预计 2023-2024 年该渠道实现

20-30%较快增长。基于以上收入预测假设，我们预计 2023-2024 年公司营业收入分别为

21.76 亿元、24.80 亿元，同比分别增长 16%、14%。 

表 4：公司收入预测简表 

百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1593 2058 1880 2176  2480  

yoy   29.20% -8.60% 15.74% 13.95% 

实体 558 733 606  668  731  

yoy   31.50% -17.33% 10.31% 9.32% 

电商 430 543 597  717  860  

yoy   26.20% 10.00% 20.00% 20.00% 

工程（直营+经销） 340 419 356  392  423  

yoy   23.30% -15.00% 10.00% 8.00% 

家装 204 288 240  317  382  

yoy   40.90% -16.64% 32.00% 20.51% 

外销 28 32 32  33  35  

yoy   14.90% 0.00% 5.00% 5.00% 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

毛利率和费用率假设：1）假设 2023-2024 年公司总体毛利率随产品结构优化持续提升，

2023-2024 年毛利率分别为 43%、45%。2）假设 2023-2024 年销售费用率、管理费用率、

研发费用率均基本稳定。3）假设 2023-2024 年公司无大额信用减值变动、所得税率基本稳

定。综合以上考虑，我们预计 2023-2024 年公司归母净利润分别为 3.07 亿元、3.55 亿元，

同比分别增长 28%、16%，2023-2024 对应综合净利率在 14%左右。 

表 5：公司盈利预测简表 

百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,593 2,058 1,880 2,218 2,537 

    %增长率 -3.40% 29.20% -8.60% 18.00% 14.30% 

毛利 714 843 809 980 1,122 

    %毛利率 44.80% 40.96% 43.05% 45.01% 45.24% 

销售费用 322 390 320 392 446 

    %销售收入 20.19% 18.94% 17.00% 18.00% 18.00% 

管理费用 115 132 120 148 169 

    %销售收入 7.19% 6.43% 6.40% 6.80% 6.80% 

研发费用 81 101 92 107 121 

    %销售收入 5.06% 4.90% 4.90% 4.90% 4.90% 

财务费用 -26 -27 -26 -19 -22 

    %销售收入 -1.61% -1.33% -1.38% -0.88% -0.88% 
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信用减值损失 -9 -173 -80 -10 -10 

归属于母公司的净利润 189  31  240  307  355  

    %净利率 11.9% 1.5% 12.8% 14.1% 14.3% 

    %增长率 -29.4% -83.6% 672.9% 27.9% 15.8% 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

公司作为浴霸吊顶细分市场龙头，核心浴霸产品市占率领先，盈利能力持续提升，产品品类

稳步向智能家居等扩展；渠道端全域发力，积极把握电商、家装渠道增长红利，传统零售、

工程渠道有望稳步复苏。2023 年股权激励盈利目标彰显发展信心，我们预计 2023-2024 年

公司归母净利润分别为 3.07 亿元、3.55 亿元，同比增长 28%、16%，目前股价对应 2023

年 PE 为 15X，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 6：可比公司 2023 年 PE 约 20 倍 

公司 
股价 市值 

（亿元） 

-- 归母净利（亿元） -- --- PE --- PB 

2023/4/17 2022E 2023E 2022E 2023E (MRQ) 

欧普照明 19.4  146.0  8.0  9.2  18.3  15.9  2.5  

火星人 29.3  119.9  3.3  4.4  35.8  27.3  8.2  

箭牌家居 19.8  190.8  5.9  7.7  32.2  24.8  4.0  

好太太 14.4  57.5  2.8  3.5  20.5  16.3  2.9  

蒙娜丽莎 19.5  80.9  -3.8  5.5  - 14.6  2.6  

平均 
    

26.7  19.8  4.1  

奥普家居 11.7  46.8  2.4  3.1  19.5 15.3  3.2  

资料来源：Wind，信达证券研发中心（奥普家居为信达证券研发中心预测，其余为 Wind 一致预期） 
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五、风险因素 

1、市场竞争加剧的风险 

浴霸产品经过多年发展已成为大部分消费者家居装修必备品之一，行业内企业数量较多，除

了以公司为代表的专业浴霸制造企业外，照明产品生产企业、综合家电制造企业等亦跨界从

事浴霸产品生产，市场竞争仍旧激烈。随着用户主导下的生活场景化、品质化、舒适化升级，

定制家居企业相继推出套系化产品，通过产品整合与品牌合作进入公司所在细分领域，与公

司集成墙面等部分集成产品形成竞争，未来行业内企业也或将继续围绕套系化的设计、功能

和技术展开激烈比拼。尽管公司在多品类战略的基础上已推出套系化产品，并在产品性能、

质量以及品牌、渠道、服务能力等方面具有一定优势，但随着市场竞争进一步加剧，经营业

绩可能受到一定不利影响。 

2、原材料价格上涨风险 

公司主要原材料包括电器类配件（电机、箱体）、塑料类配件、铝材、钣金件、五金件等，

原材料采购价格与塑料、铜、铝等大宗材料价格存在一定相关性。2021 年以来，铝、塑料

等大宗材料价格攀升，对公司主营业务成本存在较大影响。公司采购部门密切监测市场动向，

在大宗材料价格相对低谷时进行锁价或囤货等策略，一定程度上消除大宗材料价格上涨的不

利影响，但若未来原材料采购价格发生大幅波动，或将不利于公司的成本控制，进而影响公

司业绩。 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,923  1,815  1,562  2,068  2,304   营业总收入 1,593  2,058  1,880  2,176  2,480  

货币资金 1,331  1,233  1,063  1,495  1,615   营业成本 879  1,215  1,071  1,197  1,358  

应收票据 
85  34  70  51  87   

营业税金及附

加 
13  16  19  22  25  

应收账款 96  117  103  115  133   销售费用 322  390  320  392  446  

预付账款 9  19  14  16  18   管理费用 115  132  120  148  171  

存货 217  307  288  244  322   研发费用 81  101  91  106  122  

其他 184  105  23  149  128   财务费用 -26  -27  -25  -18  -24  

非流动资产 653  783  841  828  813   减值损失合计 -5  -18  0  0  0  

长期股权投资 0  43  103  103  103   投资净收益 9  2  15  11  12  

固定资产（合

计） 
419  403  475  486  484   其他 8  -167  -65  7  10  

无形资产 123  113  98  88  80   营业利润 222  49  235  349  404  

其他 111  224  165  151  146   营业外收支 3  1  4  4  4  

资产总计 2,576  2,598  2,403  2,896  3,116   利润总额 225  50  239  353  408  

流动负债 720  885  709  967  924   所得税 32  13  29  46  53  

短期借款 27  8  8  8  8   净利润 193  37  211  307  355  

应付票据 205  263  212  286  280   少数股东损益 5  6  0  0  0  

应付账款 
238  294  200  352  275   

归属母公司净

利润 
189  31  241  307  355  

其他 250  320  288  321  362   EBITDA 235  80  419  403  453  

非流动负债 
35  54  54  54  54   

EPS (当

年)(元) 
0.48  0.07  0.60  0.76  0.88  

长期借款 0  0  0  0  0         
其他 35  54  54  54  54   现金流量表    单位:百万元 

负债合计 756  939  763  1,021  978   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 43  48  18  18  18   经营活动现金

流 
253  244  163  539  247  

归属母公司股东
权益 

1,777  1,611  1,622  1,857  2,120   
净利润 

193  37  211  307  355  

负债和股东权益 2,576  2,598  2,403  2,896  3,116   折旧摊销 47  61  64  63  65  

       财务费用 2  2  1  1  1  

重要财务指标     
单位:百万

元 
 

投资损失 
-9  -2  -15  -11  -12  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  营运资金变动 5  -37  -173  173  -167  

营业总收入 1,593  2,058  1,880  2,176  2,480   其它 14  184  76  6  6  

同比（%） -3.4% 29.2% -8.6% 15.7% 14.0%  
投资活动现金
流 

-65  -140  -91  -35  -34  

归属母公司净利
润 

189  31  241  307  355   资本支出 -90  -96  -46  -46  -46  

同比（%） -29.4% -83.6% 674.7% 27.7% 15.6%  长期投资 16  -46  -60  0  0  

毛利率（%） 44.8% 41.0% 43.0% 45.0% 45.2%  其他 10  2  15  11  12  

ROE% 10.6% 1.9% 14.8% 16.5% 16.7%  
筹资活动现金
流 

430  -207  -242  -73  -93  

EPS (摊薄)(元) 0.47  0.08  0.60  0.76  0.88   吸收投资 540  38  -5  0  0  

P/E 24.80  150.84  19.47  15.25  13.19   借款 26  58  0  0  0  

P/B 2.64  2.91  2.89  2.52  2.21   
支付利息或股

息 
-137  -164  -238  -73  -93  

EV/EBITDA 19.86  36.65  8.74  8.00  6.86   
现金流净增加

额 
617  -104  -170  431  121  
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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 

 

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。 

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。  
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