
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
欣旺达（300207）2022 年三季报点评     

Q3 业绩符合预期，多业务曲线共同生长 
 

 2022 年 11 月 08 日 

 

➢ 事件概述。2022 年前三季度公司营收约 365.84 亿元，同比+43.00%，归

母净利润 6.88 亿元，同比+2.72%，扣非归母净利润 4.84 亿元，同比+7.21%，

非经常损益 2.04 亿元，业绩整体符合预期。 

➢ 点评：业绩创新高，动力电池高速增长 

Q3 业绩创新高。公司 2022Q3 营收 148.66 亿元,同比增长 50.14%，环比

增长 33.96%，归母净利润为 3.16 亿元，同比增长 504.79%，环比增长 13.86%，

扣非后净利润为 2.37 亿元，同比增长 3.51%，环比增长 62.19%；营收受订单增

长的拉动明显。 

动力电池高速增长。由于国内外大客户订单陆续批量交付，公司电动汽车类

电池实现大幅增长。公司动力电池业务客户结构呈多元化特征，未来，随着公司

新拓展客户订单的放量，预计公司产能、设备稼动率、产品良率以及规模化效益

的不断提升，有望实现公司电动汽车类电池业务的进一步增长。 

➢ 未来核心看点：储能业务快速放量，消费电池业务市占率提升 

储能业务：逐步推进家庭储能，期待发展更进一步。公司目前主要按项目承

接储能系统解决方案，与南方电网、国家电网合作相关储能项目。后续公司储能

电芯的产能以及自供率将逐步提升，且随着家庭储能业务的扩展，公司储能业务

的发展有望更进一步。 

消费电池业务：笔记本电脑类市占率有望上升。公司对笔记本业务与客户持

续拓展，叠加公司笔记本电脑类业务电芯自供率的逐步提升，预计该业务将成为

公司消费类电池业务未来 3-5 年的重要增长点。 

深度绑定上游供应商，稳定原料供应。锂资源：通过设立合资公司的方式与

贵州川恒化工股份、浙江金圆中科锂业等诸多厂商达成合作，有效整合阿根廷锂

矿资源；镍资源：与伟明（香港）国际控股有限公司、Merit International Capital 

Limited 设立合资公司，开发建设红土镍矿冶炼年产高冰镍含镍金属 4 万吨（印

尼）项目。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024年实现营收 502.78、708.58和 816.79

亿元，同比增速为 34.6%、40.9%和 15.3%；归母净利润为 10.18、25.09 和 33.12

亿元，同增 11.2%、146.3%和 32.0%；2022 年 11 月 08 日对应 22-24 年 PE

为 44、18 和 13 倍。考虑到公司储能业务的发展将进一步提升，动力电池业务

保持高增速，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：客户开拓进度不及预期风险，竞争格局恶化风险，技术研发不及

预期风险  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 37359 50278 70858 81679 

增长率（%） 25.8 34.6 40.9 15.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 916 1018 2509 3312 

增长率（%） 14.2 11.2 146.3 32.0 

每股收益（元） 0.53 0.59 1.46 1.93 

PE 48 44 18 13 

PB 3.4 3.2 2.7 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 11 月 08 日收盘价）   
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1 事件概述：前三季度归母净利同比增长 2.72% 

公司发布 2022 年三季报：2022 年前三季度公司营收约 365.84 亿元，同比

+43.00%，归母净利润 6.88 亿元，同比+2.72%，扣非归母净利润 4.84 亿元，同

比+7.21%，非经常损益 2.04 亿元。 

分季度：公司2022Q3营收148.66亿元,同比增长50.14%，环比增长33.96%，

归母净利润为 3.16 亿元，同比增长 504.79%，环比增长 13.86%，扣非后净利润

为 2.37 亿元，同比增长 3.51%，环比增长 62.19%。 

图1：公司年度营业收入及同比变化  图2：公司年度净利润及同比变化 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：公司季度营业收入及同比变化  图4：公司季度净利润及同比变化 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 核心看点 

2.1 业绩创新高，动力电池高速增长 

Q3 业绩创新高。公司 2022Q3 营收 148.66 亿元,同比增长 50.14%，环比增

长 33.96%，归母净利润为 3.16 亿元，同比增长 504.79%，环比增长 13.86%，

扣非后净利润为 2.37 亿元，同比增长 3.51%，环比增长 62.19%；营收受订单增

长的拉动明显。 

动力电池高速增长。由于国内外大客户订单陆续批量交付，报告期公司电动汽

车类电池实现大幅增长。 

产品布局方面，公司坚持“聚焦+差异化”的策略，根据 2017 年增发披露显

示，公司动力电池产品聚焦方形铝壳电池，覆盖了 BEV、HEV、48V 等应用市场。 

表1：公司动力电池产品一览 

动力电池 主要技术参数 产品所处阶段 

圆柱 

PACK BEV 

121 Wh/kg；循环≥  1,000  次；1.0C 快充；

符合新国标 GB31467 标准 
批量生产 

方壳 

PACK BEV 

123 Wh/kg；循环≥  1,500  次；1.0C 快充；

符合新国标 GB31467 标准 
批量生产 

方壳 

PACK  

PHEV 

90Wh/kg；循环≥  2,500  次；3.0C 快充；符

合新国标 GB31467 标准 
批量生产 

BEV-1 
200Wh/kg；循环≥2,000 次；1.5C 快充；符

合新国标 GB31484/5/6 标准 
小批量生产状态；设计和工艺完成验证，具备批量生产条件 

BEV-2 
210Wh/kg；循环≥2,000 次；符合新国标 

GB31484/5/6 标准 
小批量生产状态；设计和工艺完成验证，具备批量生产条件 

HEV 
功率密度 4500W/kg；循环≥5,000 次；符合

新国标 GB31484/5/6 标准 
小批量生产状态；设计和工艺完成验证，具备批量生产条件 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

公司 HEV 电池产品具有行业领先的高功率性能和高耐久性，并能通过电芯标

准化和系统模块化满足不同客户需求。产品成熟度和稳定性已经市场充分验证，并

获得海内外大客户的一致认可。 

此外，针对中高端市场，公司提供的 BEV 快充 2C 及超级快充 4C 电池产品，

可适配 800V 高压及 400V 系统。超级快充电池产品可支持一次充电续航 700 公

里，充电十分钟续航 400 公里以上，采用不起火安全解决方案，解决了用户对新

能源汽车的四大焦虑。 

在客户开拓方面，公司已相继获得东风柳汽菱智 CM5EV、东风 E70、广汽

A9E、吉利 PMA 平台、吉利 GHS2.0 平台、上汽通用五菱宏光 mini 等多家车企

车型项目的定点函。目前公司已与国内外众多知名汽车厂商建立了合作关系，并在

多个市场主流车型上与客户建立同步联合开发机制。已建立合作关系的车企包括：
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雷诺、日产、易捷特、吉利、东风、广汽、上汽通用五菱、小鹏等。 

表2：公司近两年与客户合作情况 

公告时间 车企 车型 具体 

2020.6 日产 e-POWER （ HEV 车型） 预计 23 年 HEV 及 BEV 合计销量超过 100 万辆 

2020.8  

 

东风柳汽 

HEV 车型 \ 

2020.9 换电项目 \ 

2021.2 菱智 CM5EV （BEV 车型） \ 

2021.9 T5EV （BEV 车型） \ 

2021.2 东风乘用车 E70 （BEV 车型） \ 

2021.4 广汽乘用车 A9E （ HEV 车型） \ 

2021.4 吉利汽车 PMA 平台（BEV 车型） 包括极氪、smart、VOLVO、几何等品牌 

2021.5 上汽通用五菱 E50 （BEV 车型） 142Ah 磷酸铁锂电芯 

2021.8  CN220M （HEV 车型）  

资料来源：wind，民生证券研究院 

在产能建设方面，为增强客户黏性，公司在客户项目所在地建设了广东惠州、

江苏南京、江西南昌、山东枣庄、广东珠海等生产基地。未来，公司将继续稳步推

进产能建设，实现基地与客户整车基地的区域化战略布局，并陆续在西南、华中、

华北等地区建设生产基地。 

2022 年上半年公司动力电池出货量合计 3.95Gwh，实现收入 42.00 亿元，

较去年同比增长 631.92%。未来，随着公司新拓展客户订单的放量，预计公司产

能、设备稼动率、产品良率以及规模化效益的不断提升，有望实现公司电动汽车类

电池业务的进一步增长。 

2.2 逐步推进家庭储能，期待发展更进一步 

公司目前提供储能系统及整体解决方案，专注于电网储能、分布式储能、家庭

储能、网络能源、新能源发电以及综合能源服务业务。目前在储能领域有多个合作

项目： 

（1）公司山西省重点研发计划“10MW 级锂电池储能系统关键技术与工程示范”

按计划已完成 6MWh 储能系统的研发和生产，目前进入现场基建实施阶段； 

（2）与中国南方电网广州供电局有限公司开展从化园区用户侧 4MWh 储能项目，

参与电网调度调峰； 

（3）与山西省电力公司开展了风光储充的项目应用，实现储能在充电桩和配网方

面的实践应用； 

（4）在海外储能项目方面，在安哥拉开展了光柴储多能源微电网系统，实现该了

公司储能产品在极端环境无电地区的应用。 

同时在大储能方面，公司正在与地方工业园洽淡光储一体化项目，未来也会逐

步发展该业务。 
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此外家庭储能业务也在逐步推进，后续随着公司储能电芯的产能以及自供率

的提升，公司储能业务的发展将进一步提升。 

2.3 消费电池迎难而上，笔记本电脑类市占率有望上升 

全球智能手机行业竞争激烈，行业集中度较高，且国产化明显。根据 IDC 数

据显示，2020年中国前五大智能手机厂商分别为：华为（38.35%）、vivo（17.65%）、

OPPO（17.41%）、小米（11.97%）、苹果（11.08%），随着下游手机行业竞争的

进一步加剧，市场份额集中的趋势愈发明显，预计未来行业集中度提升趋势仍将延

续，一定程度为公司发展带来机遇。 

图5：2020 年中国智能手机厂商市场份额 

 
资料来源：招股说明书，民生证券研究院 

手机数码类业务方面，公司部分大客户受宏观经济、地缘政治冲突以及疫情的

影响，需求方面有所调整。但面对市场波动公司迎难而上，积极配合客户需求，不

断创新产品技术，为客户提供优质的产品和服务。 

笔记本电脑类业务方面，虽然公司笔记本电脑电池市占率目前份额较低，但考

虑到未来公司头部客户推出新的消费电子产品，仍有较大的提升空间。未来随着公

司消费电芯自供率水平进一步提升，公司消费类电池将迎来新的增长点，成本压力

也将逐步得到改善，公司盈利能力有望实现回升。 

2.4 深度绑定上游供应商，稳定原料供应 

公司已与上游原材料供应商及下游客户在采购、销售价格方面形成了联动机

制，整体毛利率水平保持稳定。公司建立了供应商资格认证制度，认证范围包括研

发能力、材料质量、价格、服务、交货速度以及环保、安全和社会责任等方面。 

表3：公司供应商情况 

项目 供应商名称 采购额 采购额占比 

38.35%

17.65%

17.41%

11.97%

11.08%

3.53%

华为

vivo

OPPO

小米

苹果

其他
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2021 年 

一 56.41 18.32% 

二 53.63 17.42% 

三 12.11 3.93% 

四 11.56 3.75% 

五 10.45 3.39% 

合计 144.17 46.81% 

2022 年 

一 47.68 23.59% 

二 41.93 20.75% 

三 14.14 7.00% 

四 9.45 4.67% 

五 7.62 3.77% 

合计 120.83 59.79% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

目前，公司与主要供应商均建立了长期战略合作关系： 

（1）公司与贵州川恒化工股份有限公司设立合资公司，在磷资源、锂资源及

其深加工方面进行投资合作。 

（ 2 ） 公 司 子 公 司 与 伟 明 （ 香 港 ） 国 际 控 股 有 限 公 司 、

MeritInternationalCapitalLimited 于印尼设立合资公司，旨在开发建设红土镍矿

冶炼年产高冰镍含镍金属 4 万吨（印尼）项目。 

（3）公司与浙江金圆中科锂业有限公司、贵州川恒化工股份有限公司设立合

资公司，旨在整合阿根廷锂矿资源。 
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3 盈利预测与投资建议 

（1）智能硬件类(含无人机、VR)：智能硬件业务短期无明显行业催化剂，增

速保持稳定，预计 2022-2024 年收入增速为 5%/5%/5%。 

（2）动力类：公司动力电池聚焦方形铝壳电芯，覆盖 BEV、HEV、48V 轻

混等车型，后续随产能释放，公司动力电池业务将迅速放量。预计 2022-2024 年，

动力类业务出货量 12GWh、30GWh和 40GWh；销售单价 22-24年分别为 1.05、

0.84、0.76 元/Wh。 

（3）消费类：消费电池今年需求回落，未来随手机和笔记本市场回暖，公司

消费业务有望维持稳定增速，预计 2022-2024 年收入增速为 5%/10%/10%。 

（4）精密结构件：公司精密结构件前期增速较高，预计后续增速逐步放缓，

预计 2022-2024 年收入增速为 20%/15%/10%。 

（5）储能类：公司逐步推进家庭储能业务，公司储能业务的发展将进一步提

升。预计 2022-2024 年，储能类业务出货量 1.00GWh、6.40GWh 和 9.60GWh；

销售单价 22-24 年分别为 1.05、0.84、0.76 元/Wh。 

表4：公司主营业务分项预测情况（单位：百万元） 

 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 37358.7 50277.9 70857.6 81679.0 

综合毛利率 14.69% 13.21% 14.84% 15.60% 

智能硬件类(含无人机、VR) 5,007.00 5,257.35  5,520.22  5,796.23  

YOY -21% 5% 5% 5% 

动力类 2,932.88 12,600.00  25,200.00  30,240.00  

单价（元/Wh） 0.83 1.05  0.84  0.76  

销量（GWh） 3.52 12.00  30.00  40.00  

消费类  26,213.87 27524.56 30277.02 33304.72 

YOY  28% 5% 10% 10% 

精密结构件 2,179.90 2,615.88  3,008.26  3,309.09  

YOY 32% 20% 15% 10% 

储能类  1,050.00  5,376.00  7,257.60  

销量（GWh）  1.00  6.40  9.60  

单价（元/Wh）  1.05  0.84  0.76  

其他业务 1,025.07 1,230.09  1,476.10  1,771.32  

YOY 48% 20% 20% 20% 

资料来源：wind，民生证券研究院预测 

预计公司 2022-2024 年归母净利润依次为 10.18、25.09 和 33.12 亿元，

对应 2022年 11月 8日收盘价 25.83元，2022-2023 年 PE 依次为 44、18 倍。

在商业模式、主营业务方面，公司与宁德时代、亿纬锂能、孚能科技三家公司较为

相近，因此选择宁德时代、亿纬锂能、孚能科技作为公司估值参考的可比公司，

2022-2023 年可比公司平均 PE 依次为 217、21 倍，23 年公司估值仍低于行业
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均值水平。公司储能业务的发展进一步提升，动力电池业务保持高增速，深度绑定

上游，成长逻辑确定性强，维持“推荐”评级。 

表5：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

300750.SZ 宁德时代 409.80 6.52 12.01 19.22 63 34 21 

300014.SZ 亿纬锂能 96.63 1.53 1.87 3.47 63 52 28 

688567.SH 孚能科技 28.19 -0.89 0.05 1.96 / 564 14 

 行业平均     63 217 21 

300207.SZ 欣旺达 25.83 0.53 0.59 1.46 49 44 18 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：股价时间为 2022 年 11 月 08 日 
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4 风险提示 

1）客户开拓进度不及预期风险： 公司未来盈利能力提升与否很大程度上依

赖于下游客户的需求能力，业务开拓不力将限制公司发展 

2）竞争格局恶化风险：消费电池类业务竞争日趋激烈，公司可能面临较大的

竞争与生存压力 

3）技术研发不及预期风险：笔记本电脑类业务市占率的发展前景受限于核心

技术的研发能力。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 37359 50278 70858 81679  成长能力（%）     

营业成本 31872 43637 60346 68941  营业收入增长率 25.82 34.58 40.93 15.27 

营业税金及附加 118 151 213 245  EBIT 增长率 30.26 30.20 106.68 32.46 

销售费用 280 503 709 817  净利润增长率 14.18 11.23 146.31 32.01 

管理费用 1494 2011 2834 3267  盈利能力（%）     

研发费用 2327 2614 3685 4247  毛利率 14.69 13.21 14.84 15.60 

EBIT 1337 1741 3599 4767  净利润率 2.45 2.03 3.54 4.05 

财务费用 522 382 429 488  总资产收益率 ROA 2.15 1.53 3.36 3.98 

资产减值损失 -165 -478 -529 -604  净资产收益率 ROE 7.03 7.31 15.39 17.19 

投资收益 37 50 71 82  偿债能力     

营业利润 987 851 2721 3771  流动比率 1.10 1.22 1.25 1.28 

营业外收支 31 25 27 29  速动比率 0.72 0.84 0.87 0.90 

利润总额 1018 876 2748 3800  现金比率 0.35 0.42 0.44 0.48 

所得税 163 149 467 646  资产负债率（%） 67.75 78.45 77.91 76.81 

净利润 855 727 2281 3154  经营效率     

归属于母公司净利润 916 1018 2509 3312  应收账款周转天数 83.55 100.00 80.00 75.00 

EBITDA 2545 3026 5033 6335  存货周转天数 87.44 100.00 80.00 80.00 

      总资产周转率 1.02 0.92 1.00 1.03 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 8368 14981 17325 21239  每股收益 0.53 0.59 1.46 1.93 

应收账款及票据 8552 13747 15499 16750  每股净资产 7.58 8.11 9.49 11.21 

预付款项 389 1309 1509 1724  每股经营现金流 0.95 1.45 3.10 3.61 

存货 7635 11477 12697 14506  每股股利 0.07 0.08 0.20 0.27 

其他流动资产 1540 1721 1990 2187  估值分析     

流动资产合计 26483 43236 49020 56405  PE 48 44 18 13 

长期股权投资 216 216 216 216  PB 3.4 3.2 2.7 2.3 

固定资产 8428 10103 10873 11558  EV/EBITDA 18.73 14.73 8.65 6.47 

无形资产 648 671 692 711  股息收益率（%） 0.27 0.32 0.79 1.04 

非流动资产合计 16145 23429 25674 26827       

资产合计 42628 66665 74694 83232       

短期借款 6296 7496 8296 8696  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 13366 22715 26453 30221  净利润 855 727 2281 3154 

其他流动负债 4395 5116 4469 5037  折旧和摊销 1208 1285 1434 1568 

流动负债合计 24057 35327 39218 43954  营运资金变动 -940 -534 504 227 

长期借款 2205 5205 7205 8205  经营活动现金流 1634 2494 5324 6212 

其他长期负债 2618 11769 11769 11769  资本开支 -3656 -7461 -3581 -2611 

非流动负债合计 4823 16974 18974 19974  投资 -264 17 0 0 

负债合计 28880 52301 58192 63928  投资活动现金流 -3746 -8479 -3404 -2529 

股本 1719 1719 1719 1719  股权募资 4565 -3 0 0 

少数股东权益 718 427 199 41  债务募资 1569 7635 1279 1400 

股东权益合计 13748 14364 16502 19305  筹资活动现金流 5194 12598 423 232 

负债和股东权益合计 42628 66665 74694 83232  现金净流量 3079 6614 2344 3914 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测      



欣旺达(300207)/电力设备及新能源  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 12 

 

 

 

插图目录 

图 1： 公司年度营业收入及同比变化 ................................................................................................................................................... 3 
图 2： 公司年度净利润及同比变化 ....................................................................................................................................................... 3 
图 3： 公司季度营业收入及同比变化 ................................................................................................................................................... 3 
图 4： 公司季度净利润及同比变化 ....................................................................................................................................................... 3 
图 5： 2020 年中国智能手机厂商市场份额 ........................................................................................................................................ 6 

表格目录 

盈利预测与财务指标 ................................................................................................................................................................................. 1 
表 1： 公司动力电池产品一览 ............................................................................................................................................................... 4 
表 2： 公司近两年与客户合作情况 ....................................................................................................................................................... 5 
表 3： 公司供应商情况 ............................................................................................................................................................................ 6 
表 4： 公司主营业务分项预测情况（单位：百万元）...................................................................................................................... 8 
表 5： 可比公司 PE 数据对比 ................................................................................................................................................................. 9 
公司财务报表数据预测汇总 ................................................................................................................................................................... 11   



欣旺达(300207)/电力设备及新能源  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 13 

 

 

 

分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

免责声明 

民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司境内客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告仅为参考之用，并不构成对客户的投资

建议，不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需

要，客户应当充分考虑自身特定状况，不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。在任何情况下，本公司不对任何人因

使用本报告中的任何内容而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、意见及预测仅反映本公司于发

布本报告当日的判断，且预测方法及结果存在一定程度局限性。在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、预测不一致的报

告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

正在争取提供投资银行、财务顾问、咨询服务等相关服务，本公司的员工可能担任本报告所提及的公司的董事。客户应充分考虑可能

存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一参考依据。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交易本报告提及的

证券或要求获悉更详细的信息。本报告不构成本公司向发送本报告金融机构之客户提供的投资建议。本公司不会因任何机构或个人从

其他机构获得本报告而将其视为本公司客户。 

本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构或个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、转载、发表、篡改或引

用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。本公司版权所有并保留一

切权利。 

民生证券研究院： 

上海：上海市浦东新区浦明路 8 号财富金融广场 1 幢 5F； 200120 

北京：北京市东城区建国门内大街 28 号民生金融中心 A 座 18 层； 100005 

深圳：广东省深圳市福田区益田路 6001 号太平金融大厦 32 层 05 单元； 518026 


