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[Table_Title] 
深度跟踪暨 3 季报点评：重磅脑卒中新药报产在即，

Q3 单季度业绩大幅改善 
[Table_Title2] 悦康药业(688658) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2022 年三季报：前三季度实现营业收入 35.02 亿元

（+4.69%），扣非归母净利润 3.04 亿元（-14.14%）；Q3 单季度

实现营业收入 15.73 亿元（+29.60%），扣非归母净利润 1.81 亿

元（+24.68%）。 

►   三季度业绩大幅改善，剔除股权支付后利润正增长  

公司单三季度实现营业收入 15.73 亿元，与一二季度的

9.01/10.28 亿元收入环比有较大增长；单三季度实现归母利润

1.95 亿元，超过一二季度总和的 1.4 亿元。公司 2021 年限制性

股票激励计划在报告期确认股份支付费用 0.56 亿元，剔除股份

支付影响后，公司前三季度实现归母利润 3.94 亿元，同比增长

5.69%。 

►   脑卒中新药注射用羟基红花黄色素 A报产在即 
公司重点中药创新药“注射用羟基红花黄色素 A”治疗急性缺血

性脑卒中Ⅲ期临床试验所有 45 家中心 1100 例受试者全部入组，

60%受试者完成 90 天访视，其安全性、有效性符合预期；我们预

计注射用羟基红花黄色素 A 有望在 2022 年底或 2023 年初报产。 

►   重申公司推荐逻辑： 
1、 主要收入来源的核心单品悦康通是唯一获得国产化学药品批

文的银杏叶相关注射液，竞争格局优异，对手仅有 1 家进口

产品，集采不会带来显著影响。2019 年版本国家医保目录，

针对银杏叶提取物注射液删除了“限二级及以上医疗机构”

的报销范围限制，同时增加了“耳部血流及神经障碍患者”

使用的报销范围，而银杏内酯注射液、银杏二萜内酯葡胺注

射液等竞品均被限制在二级及以上医疗机构使用。截止 2021

年底，公司银杏叶提取物注射液在等级医院和基层医疗机构

仍有多个空白医院未开发，随着覆盖终端医院的增加，叠加

耳鸣适应症的推广加大，产品在五官科、老年科等科室的用

量预计会有明显增加。我们预计银杏叶提取物注射液未来三

年有望继续保持 20%+增长，带动收入创历史新高，达 50亿

元以上； 

2、 公司重点中药创新药“注射用羟基红花黄色素 A”治疗急性

缺血性脑卒中Ⅲ期临床试验，所有 45 家中心 1100 例受试者

全部入组，60%受试者完成 90 天访视，其安全性、有效性符

合预期，我们预计注射用羟基红花黄色素 A 有望在 2022 年底

或 2023 年初报产。我国每年新发脑卒中患者约 270 万人，

2022 年预计有 1810 万存量患者，脑卒中药物市场空间广

阔。2021 年丁苯酞氯化钠注射液销售额达到了 41.4 亿元；

而依达拉奉右坎醇浓溶液是 2020 年 8 月获批，2021 年是上
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市后第一个完整年度销售额就达到了 14.4 亿元。我们预计，

公司的注射用羟基红花黄色素 A 上市后，销售峰值有望达到

30 亿以上，是潜力巨大的品种。 

3、 公司经营低点已过，Q3 单季度收入和净利润均重拾快速增

长，扭转了上半年盈利下滑的态势，随着公司注射用羟基红

花黄色素 A 三期临床试验的完成，研发投入高峰已过，未来

对公司的盈利拖累也有望消除，公司明年有望轻装上阵，重

拾快速增长。 

 

投资建议 
由于疫情影响，下调公司盈利预测：预期公司 2022-2024 年营

业收入由分别为 58.4/69.1/81.5 亿元调整为

49.69/57.71/64.97 亿元；预期 2022-2024 年 EPS 由分别为

1.50/1.99/2.69 元调整为 1.21/1.60/2.01 元，对应 2022 年

10 月 28 日 18.61 元/股收盘价，PE 分别为 15/12/9倍；维持

“买入”评级。 

风险提示 
银杏叶注射剂集采降价风险、脑卒中新药研发失败风险、产品

放量不及预期风险 

盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 4,339 4,966 4,969 5,771 6,497 

YoY（%） 1.2% 14.4% 0.1% 16.1% 12.6% 

归母净利润(百万元) 442 545 546 719 906 

YoY（%） 54.9% 23.3% 0.2% 31.6% 25.9% 

毛利率（%） 66.0% 69.2% 71.6% 74.3% 76.2% 

每股收益（元） 1.23 1.21 1.21 1.60 2.01 

ROE 12.3% 13.9% 12.0% 12.9% 12.9% 

市盈率 15.13 15.38 15.33 11.64 9.25 
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1.银杏叶注射剂有望继续保持快速增长 

公司悦康通®是唯一获得国产化学药品批文的银杏叶相关注射液，临床应用多年，

效果明显。其主要用于脑部、周围血流循环障碍，包括急慢性脑功能不全及其后遗症、

耳/眼部血流及神经障碍、周围循环障碍疾病。 

“银杏叶提取物”作用机制明确，国内外研究广泛，拥有 2 万余篇研究文献。

2019 年 11 月，《银杏叶提取物注射液临床应用中国专家共识（2019）》，推荐银杏

叶提取物注射液用于缺血性卒中、痴呆、耳聋、耳鸣、眩晕、冠心病、视网膜病变及

动脉硬化闭塞症中的治疗。医学信息数据库 MIMS 发布的《MIMS CARDIOLOGY心

血管用药指南 2018/2019》等收录银杏叶提取物注射液，推荐作为下肢动脉硬化闭塞

症、阿尔兹海默病与痴呆等疾病的治疗用药。同时共有 9 部权威脑血管疾病指南、路

径推荐作为脑梗死、痴呆及认知障碍、多发性硬化的治疗用药；5 部权威耳部疾病指

南、路径、共识推荐作为突发性耳聋、听力减退、眩晕的治疗用药，1 部权威心血管

疾病指南推荐作为下肢动脉硬化闭塞症的治疗用药。 

 

表 1  银杏叶提取物注射液各类临床应用建议 

疾病 临床应用建议 

缺血性卒中 
推荐银杏叶提取物注射液用于缺血性卒中急性期(一般指发病后 2 周内,轻型 1 周内,重型 1

个月内)。 

痴呆诊疗 
对于 AD 或 VD 患者,建议使用银杏叶提取物注射液治疗,可改善认知功能障碍、 改善脑微

循环、保护脑组织、改善神经系统功能。 

冠心病等心血管疾病 
银杏叶提取物注射液能改善心肌功能、降低炎性因子水平、减轻动脉硬化炎性反应,根据

研究推荐银杏叶提取物注射液用于冠心病的治疗。 

突发性耳聋、耳鸣、 

眩晕等疾病 

银杏叶提取物注射液用于突发性耳聋急性发作期(3 周以内),建议采用糖皮质激素联合银杏

叶提取物治疗,可改善患者耳聋、耳鸣症状;突发性聋可能会出现听神经继发性损伤,急性期

及急性期后可给予营养神经药物和抗氧化剂(如银杏叶提取物)治疗;推荐用于眩晕、梅尼

埃病、耳聋耳鸣疾病治疗。 

视网膜病变 
推荐用于糖尿病性视网膜病变的临床治疗,改善患者的视力,可减弱或延缓糖尿病性视网膜

病变的发展。 

动脉硬化闭塞症及糖

尿病周围神经病变 

推荐用于周围血液循环障碍、下肢动脉闭塞症的治疗。此外,在控制患者血糖的前提下,使

用银杏叶提取物注射液治疗糖尿病周围神经病变可缓解患者的临床症状。 

资料来源：《银杏叶提取物注射液临床应用中国专家共识（2019）》，华西证券研究所 

 

医保报销范围的变化，为产品收入增加打开了新蓝海。2019 年较 2017 年版本的

国家医保目录，针对银杏叶提取物注射液删除了“限二级及以上医疗机构”的报销范

围限制，增加了产品在基层医院的用量；同时增加了“耳部血流及神经障碍患者”使用

的报销范围，有望带动产品销售收入提升。而银杏内酯注射液、银杏二萜内酯葡胺注

射液等竞品均被限制在二级及以上医疗机构使用。 

 

表 2  银杏叶提取物注射液医保报销变更情况 

 2017 年 2019 年 

医保情况 国家医保中药目录、乙类 国家医保西药目录、乙类 

医保备注 限二级及以上医疗机构并有明确的缺血性心脑 限缺血性心脑血管疾病急性期住院患者；限耳
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血管疾病急性期患者。 部血流及神经障碍患者。支付不超过 14 天 

可适用疾病 

脑梗塞、脑供血不足、脑动脉硬化、脑血管

病、短暂性大脑缺血性发作等。 

脑梗塞、脑供血不足、脑动脉硬化、脑血管

病、短暂性大脑缺血性发作等； 

前庭周围性眩晕、前庭中枢性眩晕、耳聋/听力

减退、耳鸣。 

可适用终端 二级及以上 不限 

说明书适应症 

主要用于脑部、周围血流循环障碍。 

1. 急慢性脑功能不全及其后遗症：脑卒中、注意力不集中、记忆力衰退、痴呆。 

2. 耳部血流及神经障碍：耳鸣、眩晕、听力减退、耳迷路综合征。 

3. 眼部血流及神经障碍：糖尿病引起的视网膜病变及神经障碍、老年黄斑变性、视力模糊、慢

性青光眼。 

4. 周围循环障碍：各种周围动脉闭塞症、间歇性跛行症、手脚麻痹冰冷、四肢酸痛。 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

表 3 银杏叶相关注射液竞品的医保限制情况 

产品名称 2021 年

销售额 

医保备注 说明书适应症 

舒血宁注射液 —— 常规目录：限二级及以上医疗机构

并有明确的缺血性心脑血管疾病急

性发作证据的患者 

扩张血管，改善微循环。用于缺血性心脑

血管疾病，冠心病，心绞痛，脑栓塞，脑

血管痉挛等。 

银杏内酯注射

液 

3.4 亿

元 

谈判目录：限二级及以上医疗机构

脑梗死恢复期患者，单次住院最多

支付 14 天 

活血化瘀，通经活络。用于中风病中经络

（轻中度脑梗塞）恢复期瘀血阻络证，症

见半身不遂，口舌歪斜，言语蹇涩，肢体

麻木等。 

银杏二萜内酯

葡胺注射液 

5.7 亿

元 

谈判目录：限二级及以上医疗机构

脑梗死恢复期患者，单次住院最多

支付 14 天 

活血通络。用于中风病中经络（轻中度脑

梗死）恢复期痰瘀阻络证，症见半身不

遂，口舌歪斜，言语謇涩，肢体麻木等。 

疏血通注射液 5.9 亿

元 

常规目录：限二级及以上医疗机构

并有明确的缺血性脑血管疾病急性

发作证据的重症患者 

活血化瘀，通经活络。用于瘀血阻络所致

的中风中经络急性期，症见半身不遂，口

舌歪斜、语言蹇涩。急性期脑梗塞见上述

证候者。 

注射用丹参多

酚酸（盐） 

15 亿元 谈判目录：限二级及以上医疗机构

脑梗死恢复期患者，单次住院最多

支付 14 天 

活血、化瘀、通脉。用于冠心病稳定型心

绞痛，分级为 I、Ⅱ级，心绞痛症状表现

为轻、中度，中医辨证为心血瘀阻证者，

症见胸痛、胸闷、心悸 

资料来源：药智，华西证券研究所 

 

银杏叶提取物注射液持续高速放量。公司产品销量从 2017 年的 3884 万支增至

2021 年的 14998 万支，实现 CAGR=40.2%； 从产品单价来看，从 2017 至今以来的

中标价基本保持平稳在 24.5 元左右。2022 年 3 月广东联盟集采中产品中标价为 18.8

元，我们预计和测算并未击穿公司出厂价（此前为低开模式）。我们认为目前产品竞
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争格局优异，竞争对手仅有 1 家进口产品，集采不会对公司造成不利影响。假定公司

出厂价保持 2019 年不变，则测算得到 2021 年销售收入约 25 亿元，占比公司整体收

入为 51%。 

产品目前主要在神经内科、心血管内科以及内分泌科广泛使用。截止 2021 年底，

银杏叶提取物注射液在等级医院和基层医疗机构仍有多个空白医院未开发，随着覆

盖终端医院的增加，叠加耳鸣适应症的推广加大，产品在五官科、老年科等科室的用

量预计会有明显增加。我们预计银杏叶提取物注射液未来三年有望继续保持 20%+

增长，带动收入创历史新高，达 50 亿元以上。 

 

图 1  银杏叶提取物注射液销量及医保中标均价  图 2  银杏叶提取物注射液收入测算及增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，药智，华西证券研究所  资料来源：公司招股说明书，华西证券研究所 

2.脑卒中新药注射用羟基红花黄色素 A 报产在即 

根据公司 2022 半年报，公司重点中药创新药“注射用羟基红花黄色素 A”治疗

急性缺血性脑卒中Ⅲ期临床试验，所有 45 家中心 1100 例受试者全部入组，60%受试

者完成 90 天访视，其安全性、有效性符合预期；我们预计注射用羟基红花黄色素 A

有望在 2022年底或 2023 年初报产，有望于 2024 年获批上市销售。 

“注射用羟基红花黄色素 A”是对红花中抗脑梗塞的有效单体成分进行提取分离

和药理筛选，从中筛选出抗脑梗塞的有效单体羟基红花黄色素 A 且提取纯度为 97%以

上，同时采用冻干粉针制剂，解决了羟基红花黄色素 A 热不稳定性问题。 

中国脑卒中患者人数众多：根据文献《中国脑卒中流行概况》，我国每年新发脑

卒中患者约 270 万人；另根据先声药业的招股说明书，2022 年我国预计有 1810 万存

量脑卒中患者，脑卒中药物市场空间广阔。 
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图 3  中国脑卒中患者人数 

 
资料来源：先声药业招股说明书，华西证券研究所 

根据米内数据，2021 年丁苯酞氯化钠注射液销售额达到了 41.4 亿元；而依达拉

奉右坎醇浓溶液是 2020 年 8 月获批，2021 年是上市后第一个完整年度销售额就达到

了 14.4 亿元。我们预计，公司的注射用羟基红花黄色素 A 上市后，销售峰值有望达

到 30 亿以上，是潜力巨大的品种。 

 

表 4 脑卒中同类药品市场情况 

产品名 2021 销售额 用法用量 中标价 每疗程费用 

丁苯酞氯化钠注

射液 

41.4 亿元 静脉滴注，每日 2 次，每次

25mg(100ml)，疗程 14 天 

139 元/瓶/100ml 3892 元 

依达拉奉右莰醇

注射用浓溶液 

14.4 亿元 静脉滴注，每日 2 次，每次

15ml，疗程 14 天 

48.8 元/支/5ml 4099 元 

资料来源：药智，米内，华西证券研究所 

 

表 5 注射用羟基红花黄色素 A 销售预测 

 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 

脑卒中每年新发患者：万人 270 270 270 270 270 270 270 270 

脑卒中存量患者 1810 1890 1980 2060 2140 2220 2300 2380 

脑卒中存量患者预计复发比率 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 

急性缺血性脑卒中占比 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 
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预计脑卒中 72 小时内治疗率 80% 83% 85% 87% 89% 91% 93% 95% 

羟基红花黄色素 A 目标人群：万人 303  322  337  353  368  384  400  417  

羟基红花黄色素 A 市占率   1% 10% 15% 20% 25% 25% 

羟基红花黄色素 A 预计疗程费用：

万元 

  0.40  0.40  0.40  0.32  0.32  0.26  

羟基红花黄色素 A 预计销售收入：

亿元 

  1.35  14.10  22.09  24.58  32.03  26.69  

资料来源：药智，米内，华西证券研究所 

 

3.在研管线丰富，布局核酸药物平台 

3.1.研发持续投入，在研管线丰富 

公司研发团队实力雄厚，研发支出增幅显著。2021 年公司拥有研发人员 347 人，

在科创板生物制药领域细分行业中排名前列。公司近三年研发投入持续、高额增长。 

2021 年公司的研发费用高达 2 亿元，同比增长 56%，占比公司整体营收达 4%。 

 

图 4  科创板代表公司 2021 年研发人员数量  图 5  近年公司研发投入情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

公司现有产品及在研产品丰富。其中重点在研产品 14 项，含核酸药、中药、化

药三大品类。注射用羟基红花黄色素 A 处于三期临床阶段；核酸药 CT102 处于二期

临床阶段；此外还有 6 款不同类型的核酸药品种，创新能力突出，目前国内尚未有核

酸药物获批，公司核心研发技术走在全国前列。 

 

表 6  公司重点在研新药项目 

 产品 适应症 注册分类 临床前 临 床

1 期 

临床

2 期 

临床

3 期 

申报

上市 

化药 硫酸氢乌莫斯他胶囊及原 胰腺癌、乳腺癌、结 化药 1 类  √    
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料药 直肠癌 

中药 

注射用羟基红花黄色素 A

及原料药 

急性缺血性脑卒中 中药 1 类    √  

紫花温肺止咳颗粒 感染后咳嗽 中药 1 类      

复方银杏叶片 血管性痴呆 中药 1 类    √  

培土清心颗粒 儿童特异性皮炎 中药 1 类      

核酸药 

注射用 CT102（核酸） 原发性肝癌   √    

CX6L101（新冠 ASO） 新冠病毒  √     

CX6L102（乙肝 ASO） 乙肝病毒  √     

CX6L103（降血脂

siRNA） 

高胆固醇血症  √     

 三款核酸疫苗 新冠、狂犬、乙肝  √     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

 

 

4.布局 MRNA 与小核酸平台，递送系统有自主专利 

公司子公司天龙药业拥有国家发展和改革委员会批复的核酸药物领域首个核酸药

物国家地方联合工程研究中心，是中国核酸产学研联盟骨干单位、浙江省核酸药物工

程中心，其 1 类新药 CT102（“CT102”）系我国首个完全自主研发的反义核酸（ASO）

药物，冻干剂型用于原发性肝细胞癌的治疗。以天龙药业为依托，公司加快核酸创新

药物布局和相关技术平台的建设。2021 年公司使用 1.8 亿超募资金建设小核酸药物和

mRNA 疫苗研发及中试生产平台，由此公司成为国内外少有同时具备 mRNA 疫苗和

小核酸药物研发与生产的企业之一，在核酸药物领域进一步夯实了公司的领先优势。 

在 2022 年 4 月，公司获得核酸药物递送系统发明专利。递送系统是核酸药物成

药的关键技术，需具备极强的新颖性、充分的创造性以及必要的实用性。作为核酸药

物递送系统的重要专利，该专利主要保护的是具有全新化学结构的一系列可电离阳离

子脂质，以及以其为主体制备的 LNP 组合物。此次发明专利获国家知识产权局颁发，

充分体现了此项技术的领先性，该专利获得授权标志着公司拥有了独立自主知识产权

的可电离阳离子脂质、包含其的组合物及用途，可极大的增强公司核酸药物研发能力，

扩充核酸药物管线。 
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图 6  公司核酸递送系统发明专利 

 
资料来源：公司官网，华西证券研究所 

 

5.投资建议 

由于疫情影响，下调公司盈利预测：预期公司 2022-2024 年营业收入由分别为

58.4/69.1/81.5 亿元调整为 49.69/57.71/64.97 亿元；预期 2022-2024 年 EPS 由分别为

1.50/1.99/2.69 元调整为 1.21/1.60/2.01 元，对应 2022 年 10 月 28 日 18.61 元/股收盘价，

PE分别为 15/12/9 倍；维持“买入”评级。 

 

6.风险提示 

 银杏叶注射剂集采降价风险：公司重磅大单品银杏叶注射剂目前已被纳入

湖北中成药集采名单，存在集采大幅降价的风险。 

 脑卒中新药研发失败风险：注射用羟基红花黄色素 A 目前 3 期临床全部患

者入组完毕，但是仍然存在研发失败风险。 

 产品放量不及预期风险：公司银杏叶注射剂、活心丸、爱地那非等产品存

在放量不及预期风险。 
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财务报表和主要财务比率 

[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4,966 4,969 5,771 6,497  净利润 544 547 719 906 

YoY(%) 14.4% 0.1% 16.1% 12.6%  折旧和摊销 142 645 812 890 

营业成本 1,527 1,413 1,481 1,546  营运资金变动 -233 -31 -82 -86 

营业税金及附加 64 61 72 81  经营活动现金流 515 1,172 1,463 1,723 

销售费用 2,327 2,241 2,638 2,969  资本开支 -200 -479 -317 -347 

管理费用 232 303 361 439  投资 -4 0 0 0 

财务费用 -33 -16 -14 -20  投资活动现金流 -201 -479 -317 -347 

研发费用 200 378 456 494  股权募资 0 0 0 0 

资产减值损失 -41 -10 -11 -12  债务募资 -151 0 0 0 

投资收益 4 0 0 0  筹资活动现金流 -408 -2 -2 -2 

营业利润 637 625 822 1,037  现金净流量 -95 691 1,144 1,374 

营业外收支 -8 0 0 0  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润总额 629 625 822 1,037  成长能力     

所得税  86 78 103 131  营业收入增长率 14.4% 0.1% 16.1% 12.6% 

净利润 544 547 719 906  净利润增长率 23.3% 0.2% 31.6% 25.9% 

归属于母公司净利润 545 546 719 906  盈利能力     

YoY(%) 23.3% 0.2% 31.6% 25.9%  毛利率 69.2% 71.6% 74.3% 76.2% 

每股收益 1.21 1.21 1.60 2.01  净利润率 10.9% 11.0% 12.5% 13.9% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 ROA 9.5% 8.8% 9.8% 10.3% 

货币资金 2,436 3,127 4,272 5,646  净资产收益率 ROE 13.9% 12.0% 12.9% 12.9% 

预付款项 30 21 23 24  偿债能力     

存货 632 571 609 632  流动比率 2.42 3.01 3.65 4.37 

其他流动资产 968 928 1,065 1,208  速动比率 2.02 2.63 3.26 3.98 

流动资产合计 4,066 4,647 5,968 7,511  现金比率 1.45 2.03 2.61 3.28 

长期股权投资 0 0 0 0  资产负债率 31.4% 26.6% 23.9% 20.8% 

固定资产 1,199 1,061 806 699  经营效率     

无形资产 181 227 265 307  总资产周转率 0.87 0.80 0.79 0.74 

非流动资产合计 1,661 1,586 1,379 1,325  每股指标（元）     

资产合计 5,727 6,233 7,347 8,836  每股收益 1.21 1.21 1.60 2.01 

短期借款 9 9 9 9  每股净资产 8.72 10.16 12.42 15.55 

应付账款及票据 800 739 777 810  每股经营现金流 1.14 2.60 3.25 3.83 

其他流动负债 873 793 850 900  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 1,682 1,542 1,636 1,719  估值分析     

长期借款 0 0 0 0  PE 15.38 15.33 11.64 9.25 

其他长期负债 117 117 117 117  PB 3.41 1.83 1.50 1.20 

非流动负债合计 117 117 117 117       

负债合计 1,800 1,659 1,754 1,836       

股本 450 450 450 450       

少数股东权益 3 4 4 4       

股东权益合计 3,927 4,574 5,593 6,999       

负债和股东权益合计 5,727 6,233 7,347 8,836       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资
评级 

说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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华西证券免责声明 
 

华西证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公
司签约客户使用。本公司不会因接收人收到或者经由其他渠道转发收到本报告而直接视其为本公司

客户。 
本报告基于本公司研究所及其研究人员认为的已经公开的资料或者研究人员的实地调研资料，

但本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载资料、意见以及推测仅
于本报告发布当日的判断，且这种判断受到研究方法、研究依据等多方面的制约。在不同时期，本

公司可发出与本报告所载资料、意见及预测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息始终保持
在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者需自行关

注相应更新或修改。 
在任何情况下，本报告仅提供给签约客户参考使用，任何信息或所表述的意见绝不构成对任何

人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为做出投资决策的惟一参考因素，

亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在任何情况下，本报告均未考虑到个别客户的特殊投资目
标、财务状况或需求，不能作为客户进行客户买卖、认购证券或者其他金融工具的保证或邀请。在

任何情况下，本公司、本公司员工或者其他关联方均不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资
收益，也不对任何人因使用本报告而导致的任何可能损失负有任何责任。投资者因使用本公司研究

报告做出的任何投资决策均是独立行为，与本公司、本公司员工及其他关联方无关。 

本公司建立起信息隔离墙制度、跨墙制度来规范管理跨部门、跨关联机构之间的信息流动。务

请投资者注意，在法律许可的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发
行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问

或者金融产品等相关服务。在法律许可的前提下，本公司的董事、高级职员或员工可能担任本报告
所提到的公司的董事。本公司及其所属关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解

其中的信息。 
所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复

制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为华西

证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

 


