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基本数据 2022-08-25 

当前股价（元） 11.86  

总市值（亿元） 69.0  

总股本（百万股） 581.7  

流通股本（百万股） 340.4  

52 周价格范围（元） 8.3-14.79 

日均成交额（百万元） 51.8  

 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
     
 
 

 

▌ 疫情干扰出清，2 季度业绩拐点显现 

2020年受益于疫情带动的监护设备采购潮，公司收入实现翻
倍增长，由 2019年的 11亿元提升至 23亿元，但同时也造成
了当年较大的业绩基数。2021年公司逐步摆脱疫情对业绩的
干扰，疫情相关订单于 1季度消耗完毕，收入于 2季度开始

趋稳。从数据来看，2021年 1-4季度单季度收入分别为
5.09、3.76、3.73和 3.77亿元，1 季度疫情订单消耗后，2-
4季度收入相对均衡，与公司过往常规季度业绩情况匹配。
2022年 2季度，在国内疫情扰动下，公司仍实现快速增长。
公司 2季度实现营业收入 4.68亿元，同比增长 24.27%；归
母净利润 1.01 亿元，同比增长 68%。我们认为疫情对于公司
业绩基数的干扰已经消除，同时业绩拐点已于 2季度显现，
公司多年研发投入及市场布局已经进入回报期，预计全年业
绩稳中有升。 

▌ 体外诊断、超声业务有望推动业务加速增长 

基于多年持续研发投入和技术积累，公司近年来陆续上市诸

多创新仪器设备，大幅提升了公司产品丰富度，进而提升公
司综合竞争力。1）体外诊断。公司计划于 2022年推出全新
一代 i20干式血气分析器，并计划于 2023年上线湿式血气分
析仪器，打造“干+湿”全产品血气分析解决方案，以满足不
同层级医院和科室的需求。同时公司分子诊断产品预计将于
2022年第四季度率先于海外市场发布。诸多新品将进一步加
速公司体外诊断业务的拓展。2）超声。2018年以来，公司
陆续推出多款创新产品，定位中高端市场，目前，公司拥有
以 LX9和 AX8 为代表的中高端彩超设备，同时也有以便携式
黑白超声 DUS60 为代表的低端设备，实现了国内高、中、低
端市场的完全覆盖，解决了过去单一产品线的限制。我们预

计未来 3年体外诊断、超声业务增长有望进入加速期，保持
30%以上的增长。 

▌ 心电、妇幼、监护老树新花，综合实力提升有望
实现业绩稳增长 

近些年公司在传统心电、妇幼、监护领域付出诸多努力。心
电领域，公司构建了心电网络解决方案系统，通过网络化的
手段深度赋能传统心电设备，提升医院整体诊疗水平。目前
公司重点布局大型三甲医院，未来有望凭借医院系统带动对
口附属医院增量，从而实现进一步的增长。妇幼领域，公司
看准时机切入盆底领域，利用自身妇产科的品牌、资源优
势，带动盆底设备增长，从而突破单一产品的上限，实现协
同。未来，公司也将进一步整合产科、妇科产品线，在临床
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服务，科室管理等方面提供综合型业务方案，并将院内市场
拓展至家庭终端，打开长期成长空间。公司监护设备经历疫
情考验，产品力已获得全球医疗终端广泛认可，并与海外知
名企业建立生产合作关系，未来渗透率有望持续增长。 

▌ 盈利预测与估值 

我们预计公司未来 3年有望收入保持 20-25%的增速，归母净

利润保持 30%-40%的增长。我们认为公司多年研发和技术积

累已经进入回报期，且二季度业绩拐点趋势已经显现，考虑

到公司业绩快速增长，基于 peg-1的方法，给予公司 2022年

30倍 PE的估值，对应市值为 88亿元。预测公司 2022-2024

年收入分别为 19.63、24.53、31.20 亿元，EPS分别为

0.50、0.70、1.00元，当前股价对应 PE分别为 23.5、

16.8、11.9 倍，给予“买入”投资评级。 
 

▌ 风险提示 

新品上市和推广速度低于预期、国内外疫情反复干扰正常经
营 

  

预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营收入（百万元） 1,636 1,963 2,453 3,120 

增长率（%） -29.4% 20.0% 24.9% 27.2% 

归母净利润（百万元） 231 293 410 581 

增长率（%） -64.6% 26.8% 39.6% 41.8% 

摊薄每股收益（元） 0.40  0.50  0.70  1.00  

ROE（%） 13.4% 17.3% 24.8% 36.5% 
 
资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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1、 国产医疗设备领军企业，业绩拐点已现 

深圳市理邦精密仪器股份有限公司成立于 1995 年，于 2011 年在深交所上市。公司专

注于电子设备产品和体外诊断产品的研发、生产、销售、服务，业务主要涵盖病人监护、

心电诊断、妇幼健康、超声影像、体外诊断、智慧医疗六大领域，销售渠道遍及全球 170

多个国家和地区。 

公司早期以妇幼监护、超声影像业务起家，逐步拓展至心电诊断和病人监护，并于

2013 年推出公司第一款干式血气生化分析器仪，至此奠定公司 5 大业务板块基础。同时公

司顺应医疗行业发展趋势，开发智慧医疗业务，将互联网与传统医疗器械结合，为公司核

心业务赋能。公司病人监护、妇幼健康、心电诊断系列均处于国内厂商中的第一梯队，同

时在超声和体外诊断领域也具备较强的竞争力。 

2022 年上半年，公司实现营业收入 8.58 亿元，其中贡献最多的板块为病人监护业务，

占比 32.76%；其他业务占比依次为妇幼保健 17.59%、心电图机 16.64%、体外诊断 15.6%、

超声设备 13.58%。  

图表 1：公司病人监护业务占比最高 

 
资料来源：WIND，华鑫证券研究 

公司摆脱疫情干扰，恢复正常增长。2020 年，公司受益于疫情带动的监护设备采购潮，

收入实现翻倍增长，营业收入由 2019 年的 11亿元提升至 23亿元。其中，监护设备由 3.97

亿元提升至 14.71 亿元, 是最主要的收入贡献点。截至 2021 年 1 季度末，公司疫情相关订

单已经消耗完毕，1 季度实现收入 5.09 亿元，为历史最高收入季度。2021 年 2、3、4 季度

收入分别为 3.76、3.73 和 3.77 亿元，收入趋稳，与公司过往季度业绩情况匹配。至此，

公司已摆脱 2020年疫情基数干扰，回归正常增长水平。 

2 季度受到国内疫情扰动，公司仍实现快速增长。截至 2022 年半年报，公司 2 季度实

现营业收入 4.68 亿元，同比增长 24.27%；归母净利润 1.01 亿元，同比增长 68%。若剔除

当期外汇兑换带来的 1200 万元增益，仍实现将近 50%的增长。我们认为疫情对于公司业绩

基数的干扰已经消除，并在 2 季度出现拐点，公司多年研发投入及市场布局已经进入回报

期，预计全年业绩稳中有升。 

 

图表 2：公司收入恢复正常增长水平（亿元） 

  

图表 3：公司疫情相关订单已于 2021Q1 消耗完毕（亿元） 
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资料来源：WIND，华鑫证券研究  资料来源：WIND，华鑫证券研究 

2、 多年研发投入布局进入收获期，五大板

块助力公司业绩增长 

2.1、 血气分析领域布局完成，有望进入高速增长期 

血气分析是一种测量血液中氧气和二氧化碳含量以及酸度（pH）的测试，用以评估人

体呼吸功能及酸碱平衡状态。由于危重患者常伴有动脉血气变化和酸碱失衡的发生，因此

血气分析仪已经成为急诊室、重症病房、呼吸科的必备设备之一，其指标为临床抢救和患

者监护提供重要参考意义。 

根据 Medtech Insight 数据，2021 年全球血气分析仪市场规模约 33.7 亿美元，预计到

2025 年全球血气分析仪市场规模将达到 60 亿美元。目前我国血气分析仪市场规模在 24 亿

元左右，行业增速近 20%。由于血气技术具有一定的技术壁垒，国内厂家技术处于发展阶段，

目前国内血气分析市场主要被国外品牌占据，其市场占有超过 90%，其中以雷度米特及沃芬

市占率较高，以理邦仪器为代表的国产厂商国产替代进程正不断推进。 

床旁 POC 血气分析主要有两大技术阵营，一类是基于电化学微流控，以雅培 i-stat 和

理邦 i15 为代表的干式血气分析仪，体积较小，使用检测片检测，能够针对单一样本进行

一次检测多个指标。另一类是基于电极技术，以沃芬 GEM5000 和雷度米特 ABL90 为代表的

湿式血气分析仪，体积较大，可以批量检测样本。根据各自设备特点，干式血气分析仪主

要应用于重症监护室、妇产科、急诊科等一些对及时性要求比较高的科室，而湿式血气分

析仪更加适合一些检测量比较大的医院的常规性检测。 

图表 4：公司病人监护业务占比最高 
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资料来源：化工仪器网，华鑫证券研究 

全新一代干式血气分析仪 i20 上市，有望加速业务增长。公司看准时机于 2013 年推出

i15 干式血气生化分析仪，并于 2016 年正式上市销售。公司 i15 干式血气分析仪凭借优异

性能以及自动进样、常温储存两大独特优势快速占领市场，现已成为国产干式血气分析仪

头部品牌，2021 年销售额超过 2 亿元。2022 年，公司在原有设备基础上进行升级迭代，研

发出全新一代 i20 干式血气分析仪，该产品预计年底将于国外推出，2023 年于国内上市。

新一代干式血气分析仪可测指标更多、成本更低、同时耗材支持常温储存和运输，大大降

低国际市场的物流成本、提高检测稳定性。重磅新品推出后将进一步加强公司在血气分析

领域的竞争力。 

布局湿式血气分析仪，打造血气全产品组合。公司计划于 2023 年推出湿式血气分析仪，

至此将打造“干+湿”全产品血气分析解决方案，以满足不同层级医院和科室的需求，此举

将进一步提升公司产品的综合竞争力。我们认为随着公司血气分析全产品线布局逐步完成，

未来血气业务将进入加速期。未来公司有望凭借“干+湿”组合方案，深度绑定客户需求，

不断提高设备的市场保有量，并以此为支点带动耗材快速放量，公司盈利能力有望得到进

一步提升。 

武器库不断扩充，综合竞争力提升有望带动体外诊断板块进一步增长。公司于 2016 年、

2017 年陆续推出 m16 磁敏免疫分析仪、全自动血细胞分析仪等产品，不断提升院内 POC 方

案解决能力。2019 年公司收购英国 LGC 公司的快速诊断（POCT）ClariLight 分子诊断平台

业务，进一步开拓分子诊断领域。基于该平台开发的新冠病毒、甲型流感病毒、乙型流感

病毒、呼吸道合胞病毒的核酸检测产品于 2022 年 5 月已获得欧盟 CE 认证，预计将于 2022

年第四季度率先于海外市场发布。我们认为分子诊断业务的加入将进一步加速公司体外诊

断业务的拓展。 

图表 5：公司 IVD 业务保持高速增长（亿元） 
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资料来源：WIND，华鑫证券研究 

2.2、 超声业务高中低端完全覆盖，业绩增长有望加速 

历史上，彩超业务一直是公司最倾注心血的领域之一，投入大量研发资源，其在美国

圣地亚哥和深圳均设有研发中心，部分研发人员来自西门子等超声巨头企业，具备较好的

技术积累。公司过往彩超设备主要以低端产品为主，且产品型号较为单一，终端医院销售

渠道缺少竞争力，因此收入上并未实现快速增长。2018 年以来，公司推出多款创新产品，

定位中高端市场，并对图像、功能、算法进行升级优化。目前，公司拥有以 LX9 和 AX8 为

代表的中高端彩超设备，同时也有以便携式黑白超声 DUS60 为代表的低端设备，实现了国

内高、中、低端市场的完全覆盖，市场竞争力得到大幅提升。 

从收入上看，公司彩超业务摆脱 2020 年疫情干扰正逐步恢复，2021 年实现收入 1.83

亿元，同比增长 40.10%；2022 年上半年克服国内疫情绕道超声业务收入实现收入 1.34 亿

元，同比增长 29.91%。公司目前基于高中低端设备开发更多型号以满足多元的客户需求，

同时在不断提升产品性能的基础上，重点研发特色化的软件模块、探头等零部件，实现差

异化竞争，从而进一步提升产品的综合竞争力。我们认为基于多层次产品管线的建立，公

司彩超业务增长有望提速。 

图表 6：公司超声业务增长有望提速（亿元） 

 
资料来源：WIND，华鑫证券研究 
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2.3、 心电、妇幼、监护三大传统板块老树新芽，打开

长期成长空间 

公司在心电领域积累已久，出口额连续多年位居国产厂商前列，已成长为中国心电产

品的领军品牌之一。目前，公司心电诊断业务涵盖了完整的心电诊断领域，包括三大心电

检查类别——静态心电、运动心电、动态心电及动态血压，以及完备的心电网络解决方案。

公司目前重点布局心电网络解决方案系统，通过网络化的手段深度赋能传统心电设备。心

电网络解决方案具备以下优势：1）通过网络将诊断数据传输至医院端，实现远程数据互联，

提高诊疗水平；2）通过网络化、模块化将正常和非正常心电图进行区分，仅将不正常的情

况推送至医生，提高诊疗效率；3）通过对数据的集中分析，提升医院整体诊疗水平。目前

公司重点布局大型三甲医院，未来有望凭借医院系统带动对口附属医院增量，从而实现进

一步的增长。 

公司深耕妇幼健康业务 20 余年，在妇幼领域建立了很好的品牌基础。公司早期以普勒

胎心仪和胎儿、母亲监护仪系列产品切入市场，并逐步拓展至妇幼诊疗，推出包括含阴道

镜产品系列和妇科高频电刀系列产品。经过 20 余年的市场耕耘，公司在妇幼领域建立了较

好的品牌基础，其中胎监产品系列出口额更是连续多年稳居中国厂商前列，电子阴道镜已

经成为国内第一品牌，2019 年公司推出其首款生物刺激反馈仪，正式进军盆底康复领域。

盆底的目标人群与公司传统给胎监等设备一致，公司借此切入盆底领域，利用自身妇产科

的品牌、资源优势，带动盆底设备增长，从而突破单一产品的上限空间。此外，公司也将

进一步整合产科、妇科产品线，在临床服务，科室管理等方面提供综合型业务方案，并将

院内市场拓展至家庭终端，打开长期成长空间。 

病人监护业务是公司的基石业务之一，为目前收入贡献占比最高的业务板块。公司监

护设备受 2020 年疫情带动，实现 14.71 亿元的销售额，同比增长 270.64%，对于基数扰动

较大，目前已经企稳。我们认为疫情极大程度地缩短了公司进入全球医院渠道的磨合期，

通过疫情，公司产品力获得全球客户广泛认可。同时，公司目前与海外知名企业建立生产

合作关系，充分体现公司产品力，未来渗透率有望持续增加。 

2.4、 布局智慧医疗，实现多板块业务协同 

公司销售上由过往单一电子诊疗设备的销售逐步转型为提供综合信息化解决方案，以

信息化网络为基础，串联公司各项业务，实现深度协同。截至目前，公司已累计完成超

5000 家医疗机构及院内临床科室的信息化网络建设，在武汉亚洲心脏病医院、广东省妇幼

保健院、湖南省人民医院、深圳市人民医院等大型三甲医院，根据临床需求完成了信息化

建设的定制化标杆。未来，在国内新基建的浪潮下，公司的整体信息化解决方案更有利于

获得更多的订单，不断提高终端市场竞争的护城河，助力主营业务持续稳定增长。 

3、 盈利预测与估值 

1） 体外诊断。公司计划于 2022 年下半年推出全新一代 i20 干式血气分析器，并计划

于 2023 年上线湿式血气分析仪器，打造“干+湿”全产品血气分析解决方案，以满
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足不同层级医院和科室的需求。同时公司分子诊断产品预计将于 2022 年第四季度

率先于海外市场发布，诸多新品将进一步加速公司体外诊断业务的拓展。体外诊断

板块未来 3年有望保持 30%以上的增长。 

2） 超声设备。2018 年以来，公司陆续推出多款创新产品，定位中高端市场，目前，

公司拥有以 LX9 和 AX8 为代表的中高端彩超设备，同时也有以便携式黑白超声

DUS60 为代表的低端设备，实现了国内高、中、低端市场的完全覆盖，解决了过去

单一产品线的限制。超声板块预计未来 3年有望保持 40%以上增长。 

3） 心电设备。公司构建了心电网络解决方案系统，通过网络化的手段深度赋能传统心

电设备，提升医院整体诊疗水平。目前公司重点布局大型三甲医院，未来有望凭借

医院系统带动对口附属医院增量，从而实现进一步的增长。心电领域预计未来 3 年

有望保持 20%以上增长。 

4） 妇幼领域。公司看准时机切入盆底领域，利用自身妇产科的品牌、资源优势，带动

盆底设备增长，从而突破单一产品的上限空间。未来，公司也将进一步整合产科、

妇科产品线，在临床服务，科室管理等方面提供综合型业务方案，并将院内市场拓

展至家庭终端，打开长期成长空间。妇幼领域预计未来 3 年有望保持 20%以上增长。 

5） 监护设备。公司监护设备经历疫情考验，产品力已获得全球医疗终端的广泛认可，

并与海外知名企业建立生产合作关系，未来渗透率有望持续增长，预计未来 3 年保

持 10-15%的增长。 

6） 综上，我们预计公司未来 3 年有望收入保持 20-25%的增速，归母净利润保持 30%-

40%的增速。我们认为公司多年研发和技术积累已经进入回报期，且二季度业绩拐

点趋势已经显现，考虑到公司业绩快速增长，基于 peg-1 的方法，给予公司 2022

年 30倍 PE的估值，对应市值为 88亿元。 

预测公司 2022-2024 年收入分别为 19.63、24.53、31.20 亿元，EPS 分别为 0.50、

0.70、1.00 元，当前股价对应 PE分别为 23.5、16.8、11.9倍，给予“买入”投资评级。 

图表 7：公司营业收入假设（万元） 

病人监护 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 39,678 147,068 59,859 64,648 74,345 85,496 

增长率 21.8% 270.7% -59.3% 8.0% 15.0% 15.0% 

营业成本 18,930 60,107 28,607 31,031 35,685 40,183 

毛利率 52.3% 59.1% 52.2% 52.0% 52.0% 53.0% 

妇幼保健产品及系统             

营业收入 22,259 22,433 26,539 31,847 39,490 49,362 

增长率 24.2% 0.8% 18.3% 20.0% 24.0% 25.0% 

营业成本 8,258 7,641 9,291 11,146 13,426 16,289 

毛利率 62.9% 65.9% 65.0% 65.0% 66.0% 67.0% 

心电图机             

营业收入 20,028 23,150 27,769 33,323 40,654 50,817 

增长率 18.4% 15.6% 20.0% 20.0% 22.0% 25.0% 

营业成本 7,518 8,235 10,558 12,563 15,042 18,294 

毛利率 62.5% 64.4% 62.0% 62.3% 63.0% 64.0% 

体外诊断             

营业收入 15,087 21,342 24,836 31,045 40,980 56,142 
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增长率 31.7% 41.5% 16.4% 25.0% 32.0% 37.0% 

营业成本 7,824  11,377 14,281 18,851 25,264 

毛利率 48.1%  54.2% 54.0% 54.0% 55.0% 

B 超整机             

营业收入 12,601 13,077 18,322 28,215 41,476 60,141 

增长率 17.9% 3.8% 40.1% 54.0% 47.0% 45.0% 

营业成本 5,799 / 8,912 13,543 19,909 28,867 

毛利率 54.0% / 51.4% 52.0% 52.0% 52.0% 

其他业务             

营业收入 3,971 4,789 6,317 7,264 8,354 10,025 

增长率 -59.2% 20.6% 31.9% 15.0% 15.0% 20.0% 

营业成本 1,733 / 3,307 3,632 4,177 5,012 

毛利率 56.4% / 47.7% 50.0% 50.0% 50.0% 

合计             

营业收入 113,624 231,860 163,641 196,342 245,298 311,983 

增长率 14.5% 104.1% -29.4% 20.0% 24.9% 27.2% 

营业成本 50,063 94,112 72,051 86,196 107,090 133,911 

毛利率 55.9% 59.4% 56.0% 56.1% 56.3% 57.1% 

资料来源：WIND，华鑫证券研究 

4、 风险提示 

新品上市和推广速度低于预期、国内外疫情反复干扰正常经营 
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公司盈利预测（百万元） 
 
资产负债表 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产: 

现金及现金等价物 734  1,697  1,656  1,555  

应收款 116  139  174  221  

存货 398  488  606  759  

其他流动资产 134  141  151  165  

流动资产合计 1,382  2,465  2,588  2,699  

非流动资产: 

金融类资产 101  101  101  101  

固定资产 455  424  396  370  

在建工程 0  0  0  0  

无形资产 106  101  95  90  

长期股权投资 9  9  9  9  

其他非流动资产 96  96  96  96  

非流动资产合计 666  630  596  565  

资产总计 2,048  3,095  3,184  3,264  

流动负债: 

短期借款 60  260  360  460  

应付账款、票据 114  139  173  216  

其他流动负债 64  64  64  64  

流动负债合计 284  463  597  740  

非流动负债: 

长期借款 0  900  900  900  

其他非流动负债 32  32  32  32  

非流动负债合计 32  932  932  932  

负债合计 316  1,395  1,529  1,672  

所有者权益 

股本 582  582  582  582  

股东权益 1,732  1,700  1,655  1,592  

负债和所有者权益 2,048  3,095  3,184  3,264  
 
  

现金流量表 2021A 2022E 2023E 2024E 

净利润 227  288  402  571  

少数股东权益 -4  -5  -7  -10  

折旧摊销 45  36  33  31  

公允价值变动 0  1  1  1  

营运资金变动 -31  -141  -129  -170  

经营活动现金净流量 237  178  299  422  

投资活动现金净流量 105  30  28  26  

筹资活动现金净流量 620  780  -347  -534  

现金流量净额 963  988  -19  -85   

 
 
利润表 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1,636  1,963  2,453  3,120  

营业成本 721  862  1,071  1,339  

营业税金及附加 18  21  26  34  

销售费用 323  353  429  515  

管理费用 105  118  135  165  

财务费用 6  17  22  28  

研发费用 252  279  341  431  

费用合计 685  767  927  1,138  

资产减值损失 0  -20  -10  -5  

公允价值变动 0  1  1  1  

投资收益 7  1  1  1  

营业利润 245  317  442  627  

加:营业外收入 3  3  3  3  

     

减:营业外支出 1  3  3  3  

利润总额 247  317  442  627  

所得税费用 20  29  40  56  

净利润 227  288  402  571  

少数股东损益 -4  -5  -7  -10  

归母净利润 231  293  410  581  
 
  

主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

成长性 

营业收入增长率 -29.4% 20.0% 24.9% 27.2% 

归母净利润增长率 -64.6% 26.8% 39.6% 41.8% 

盈利能力 

毛利率 56.0% 56.1% 56.3% 57.1% 

四项费用/营收 41.9% 39.1% 37.8% 36.5% 

净利率 13.9% 14.7% 16.4% 18.3% 

ROE 13.4% 17.3% 24.8% 36.5% 

偿债能力 

资产负债率 15.4% 45.1% 48.0% 51.2% 

营运能力 

总资产周转率 0.8  0.6  0.8  1.0  

应收账款周转率 14.1  14.1  14.1  14.1  

存货周转率 1.8  1.8  1.8  1.8  

每股数据(元/股) 

EPS 0.40  0.50  0.70  1.00  

P/E 29.8  23.5  16.8  11.9  

P/S 4.2  3.5  2.8  2.2  

P/B 4.0  4.0  4.1  4.3   
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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▌ 医药组介绍 
 
俞家宁：康奈尔大学硕士，2022年 4月加入华鑫证券 
 

▌ 证券分析师承诺 

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注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，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。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数

的涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场

以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 

 

▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务
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状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

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，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，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。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 
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