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2018 年 04 月 27 日 公司研究●证券研究报告 

潞安环能（601699.SH） 动态分析 

成本计提无碍盈利增长 

投资要点 

 

 盈利持续高增长： 2017 年公司实现营业总收入 235.44 亿元，同比增长 65.46%；

归属于上市公司股东的净利润 27.82 亿元，同比增长 224.60%； EPS 为 0.93 元，

拟每股派股息 0.287 元（含税）。公司 2018 年起恢复计提矿山环境恢复治理保证

金及煤矿转产发展资金，共计 15 元/吨，预计影响全年 EPS0.16 元。在成本增加

计提的情况下，2018 年一季度公司实现收入 51.43 亿元，同比增长 14.23%；实现

归属股东净利 7.14 亿元，同比增长 40.06%。  

 价格上涨提升业绩： 2017 年公司商品煤销量 3805 万吨，同比增长 5.52%。其中，

喷吹煤与焦精煤销量占公司商品煤销量的比重为 38.63%，较上年提升 4 个百分点，

带动公司煤炭销售均价水平和吨煤盈利。2017 年商品煤销售均价 542 元/吨，同比

上涨 58.02%；2018 年一季度煤炭销售均价为 600 元/吨，同比上涨 15.79%。 

 2018 年整合矿贡献增量产量：2009 年公司参与了山西省煤炭资源的整合，其中蒲

县整合后进入建设煤矿 8 座，产能 690 万吨，权益产能 454 万吨，主要煤种为 1/3 

焦煤、气煤、肥煤。上述矿井陆续投产并逐步贡献产量。 

 公司有一定外延扩张空间：潞安集团 2016 年公司原煤产量 6442 万吨，在建大型

煤矿两座，其中年产 800 万吨古城矿已 2018 年 4 月进入环保调试，年产 500 万吨

的李村矿取得采矿证，公司煤炭产能和产量占集团 50%左右，在山西国企改革预期

下，有望推动公司的外延式扩张。 

 投资建议：我们公司预测 2018 年至 2020 年每股收益分别为 0.95 元、 1.01 元 和

1.02 元。净资产收益率分别为 13.8%、13.3%和 12.3%，给予增持-A 建议。 

 风险提示：经济增长不及预期风险；环保监管对煤炭生产和消费的超预期影响；整

合矿达产不及预期。 

财务数据与估值 

  

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入(百万元) 14,229.4 23,543.6 24,329.9 24,295.3 24,414.4 

同比增长(%) 27.6% 65.5% 3.3% -0.1% 0.5% 

营业利润(百万元) 1,173.5 3,410.1 3,385.7 3,479.9 3,379.2 

同比增长(%) 817.6% 190.6% -0.7% 2.8% -2.9% 

净利润(百万元) 857.1 2,782.2 2,851.4 3,018.4 3,062.6 

同比增长(%) 732.0% 224.6% 2.5% 5.9% 1.5% 

每股收益(元) 0.29 0.93 0.95 1.01 1.02 

PE 35.5 10.9 10.7 10.1 9.9 

PB 1.7 1.4 1.5 1.3 1.2 
   

数据来源：贝格数据华金证券研究所 

煤炭 | 炼焦煤 III 

投资评级 增持-A(首次) 
股价(2018-04-26) 10.18 元 
 

交易数据 

总市值（百万元） 30,452.55 

流通市值（百万元） 30,452.55 

总股本（百万股） 2,991.41 

流通股本（百万股） 2,991.41 

12 个月价格区间 6.62/14.94 元 
 

一年股价表现 

 

资料来源：贝格数据 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 1.19 0.22 34.12 

绝对收益 -0.68 -13.36 32.02 
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一、2017 年和 2018 年一季度净利润分别增长 224.60%和

40.06% 

4 月 27 日公司发布 2017 年报及 2018 年一季度报告，2017 年公司实现营业总收入 235.44

亿元，同比增长 65.46%；归属于上市公司股东的净利润 27.82 亿元，同比增长 224.60%；公司

整体毛利率 40.80%，同比提升 3.8 个百分点；净利率为 11.82%，较上年提升 5.8 个百分点。

EPS 为 0.93 元，拟每股派股息 0.287 元（含税）。 

2018 年一季度公司实现收入 51.43 亿元，同比增长 14.23%，环比下降 21.92%，毛利率为

40.69%，同比增长 2.3 个百分点，环比下降 13.9 个百分点，实现归属股东净利 7.14 亿元，同

比增长 40.06%，环比下降 19.03%，单季度 EPS 为 24 元。 

公司一季度收入环比 2017 年四度增长而盈利能力下降的主要原因是成本的上升。2018 年

公司恢复计提矿山环境恢复治理保证金及煤矿转产发展资金，共计吨煤 15 元，预计减少全年

EPS0.16 元。剔除这部分计提的影响，2018 年一季度与 2017 年四季度盈利水平相当。 

图 1：2013-2018 年 Q1 公司分季度毛利率和利润率         图 2：2016-2018 年 Q1 单季度 EPS  单位：元 

 

  

 

资料来源：公司公告 ，华金证券研究所   资料来源：公司公告 ，华金证券研究所 

二、煤炭板块：价格是主要业绩驱动 

1、煤炭销量小幅增长 

2017 年公司煤炭产量为 4160 万吨，同比增长 18.18%，实现商品煤销量 3805 万吨，同比

增长 5.52%。其中，喷吹煤销量 1433 万吨，同比增长 15.56%，新增焦精煤销量 37 万吨，高端

产品占公司商品煤销量的比重为 38.63%，较上年提升 4 个百分点，带动公司煤炭销售均价水平

和吨煤盈利。 

2018 年一季度煤炭销量 708 万吨，同比增长 1.02%。 

表 1：2013-2017 年公司煤炭产销量、均价及吨煤成本 单位：万吨、元/吨 

 2013 2014 2015 2016 2017 YoY 
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 2013 2014 2015 2016 2017 YoY 

产量 3703 3814 3229 3520 4160 18.18% 

   混煤 1486 1,606 1706 2145 2186 1.91% 

   焦煤     35 - 

   喷吹煤 1561 1,560 1336 1233 1454 17.92% 

   其他洗煤 108 156 187 142 106 -25.35% 

销量 3051 3318 3084 3606 3805 5.52% 

   混煤 1,401 1,637 1561 2210 2222 0.54% 

   焦煤     37  

   喷吹煤 1,544 1,524 1359 1240 1433 15.56% 

   其他洗煤 106 157 164 157 113 -28.03% 

 销售均价  564 434 319 343 542 58.02% 

   混煤 443 357 264 284 422 48.59% 

   焦煤     876 - 

   喷吹煤 704 542 420 492 754 53.25% 

   其他洗煤 133 196 0 0 82 - 

吨煤成本 336 284 201 205 297 44.88% 

吨煤毛利 228 150 118 138 245 77.54% 

资料来源：公司公告 ，华金证券研究所 

2、2017 年煤炭价格上涨 58.02%，2018 年一季度续涨 15.79% 

2017年商品煤销售均价542元/吨，同比上涨58.02%，吨煤成本为297元，同比上涨44.88%；

吨煤毛利 245 元，同比上升 77.52%，为 2012 年以来最高水平。其中喷吹煤销售均价 754 元/

吨，同比上涨 53.25%，新增的焦煤销售价格为 876 元/吨。 

2018 年一季度煤炭销售均价为 600 元/吨，同比上涨 15.79%。 

表 2：2018 年 Q1 公司煤炭板块经营简况 单位：万吨、万元、元/吨 

 1Q017 1Q2018 YoY 

销量 700 708 1.02% 

煤炭板块收入 362813 424394 16.97% 

煤炭板块成本 192917 220693 14.40% 

煤炭板块毛利 169896 203701 19.90% 

吨煤价格 518 600 15.79% 

吨煤成本 275 312 13.24% 

吨煤毛利 243 288 18.69% 

资料来源：公司公告 ，华金证券研究所 

3、成本上涨主要来自职工薪酬 

2017 年吨煤成本的上市主要是职工工资和绩效的提升。根据集团公告，2017 年集团公司对

职工原有的工资结构（基本工资+奖金）细化（基本工资+各类津贴+月度绩效考核+其他绩效奖

励），使得人工工资水平大幅提升，我们根据2017年公司年报数据计算的年平均人工支出为14.77

万元，较上年提升 65.35%。 
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图 3：2012-2017 年公司人均人工成本变化 单位：万元/人/年 

 

资料来源：公司公告 ，华金证券研究所 

公司自 2018 年 1 月 1 日起恢复计提矿山环境恢复治理保证金及煤矿转产发展资金，其中矿

山环境恢复治理保证金按 10 元/吨标准计提，煤矿转产发展资金按 5 元/吨的标准计提。将影响

公司 2018 年度利润约 6 亿元左右。公司增加成本计提，彰显了对业绩信心，在成本计提上升的

情况下，2018 年一季度仍实现了业绩的大幅增长。 

2018年一季度吨煤成本为312元/吨，同比上涨13.24%。吨煤毛利288元，同比增加18.69%。 

三、焦炭板块：毛利空间受到成本冲击 

公司主营业务包括煤炭和焦炭两个板块，煤炭板块是公司的主要利润源。 

公司焦炭板块包括潞安焦化和五阳弘峰两家焦化企业，其中潞安焦化为全资子公司，在产产

能 156 万吨/年，规划在建产能 120 万吨；控股 86%的五阳弘峰焦化焦炭产能 60 万吨。2017 年

公司焦炭产量 148 万吨，同比增长 19.70%；焦化板块实现收入 24.45 亿元，毛利 1.91 亿元，

同比分别增长 110.68%和-18.57%，公司营业收入和毛利的比重分别为 10.48%和 1.99%。2017

年焦炭板块毛利率为 7.81%，同比下降 12.4%个百分点，主要原因焦煤原料价格涨幅较大，焦

炭价格未能完全传导所致。 

2017 年煤炭板块实现收入 206.10 亿元，实现毛利 93.27 亿元，同比分别增长 66.56%和

82.24%，占公司全部收入和毛利的比重分别为 87.54%和 97.10%；2018 年一季度煤炭板块实

现收入 42.44 亿元，实现毛利 20.37 亿元，分别同比增长 16.97%和 19.90%，占公司收入和毛

利的比重分别为 82,51%和 97.34%。 

煤炭业务是公司的主要利润源，焦炭板块盈利下滑对公司整体盈利影响不大。 
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图 4：2011-2017 年公司营业收入构成        图 5：2011-2017 年公司毛利构成 

 

 

 

资料来源：公司公告 ，华金证券研究所  资料来源：公司公告 ，华金证券研究所 

四、整合矿贡献小幅增量，山西国企改革可能带来外延增长 

公司内生增量主要来自整合矿井。2009 年公司参与了山西省煤炭资源的整合，其中蒲县整

合后进入建设煤矿 8 座，产能 690 万吨，权益产能 454 万吨，主要煤种为 1/3 焦煤、气煤、肥

煤。部分矿井陆续投产，其中开拓煤业、新良友煤业、后堡煤业、常兴煤业于 2016 年投产，伊

田煤业、隰东煤业于 2017 年投产，黑龙关 90 万吨、潞宁孟家窑 120 万吨预计将于 2018 年投

产。 

部分矿井已经停建或缓建，其中，潞宁煤业整合的忻丰煤业、忻岭煤业、大木厂煤业根据国

家发改委、省国土资源厅等批复被确定为减量重组关闭退出矿井，产能置换按照 30%比例折算；

静安煤业拟于 2018 年退出，以上合计折算置换指标 130 万吨，由潞安集团收购用于古城矿的置

换指标，拟定交易价格为 118 元/吨（含税价，税率 6%），交易总金额 15340 万元。 

公司外延扩张的预期来自集团资产的注入。根据《山西省人民政府国有资产监督管理委员会

关于将持有的省属 22 户企业国有股权全部注入山西省国有资本投资运营有限公司的通知》，017

年 9 月山西国资委将所持有潞安集团 100%股权全部注入山西省国有资本投资运营有限公司。 

山西国有资本管理的思路之一是利用上市公司平台实现资源和资产的资本化。山西省国资委

副主任、新闻发言人张宏永在 2018 年 2 月 27 日召开的新闻发布会表示：“要着眼于山西省的战

略和市场化、转型和生产力布局的需要。在这个过程中，会对煤机、煤化工、燃气产业，结合企

业主业辅业发展规划和方向进行适当的重组。但会结合生产力布局结构、资源禀赋和绿色、安全、

洁净、可持续开采和发展的需要，充分运用七户煤炭企业所拥有的上市公司这个平台，把优质资

产通过置换、定增方式装进去，实现资源的资产化、资产的资本化、资本的股份化、股份的证券

化，来提升煤炭资源的价值，提升煤炭企业可持续发展的能力。” 

潞安集团是国有特大型企业，位处国家规划建设的十三家大型煤炭基地之一，拥有丰富煤炭

资源，煤炭地质储量达到 166.52 亿吨。2016 年公司原煤产量达到 6442 万吨，在中国煤炭行业

排名第 8 位。潞安集团共有 11 座矿井进入国家一级安全生产标准化矿井行列，排名在山西省领

先。目前在建大型煤矿两座，其中年产 800 万吨古城矿已 2018 年 4 月进入环保调试，预计 2018
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年 7 月 2 日完成调试，年产 500 万吨的李村矿取得采矿证。公司煤炭产能和产量占集团 50%左

右，存在一定外延扩张空间。 

表 3：2016 年集团煤炭储量、产能、产量与上市公司对比 单位：万吨 

 地质储量 可采储量 核定产能 2016产量 2017中期产量 

集团 1665191 1358673 6965 6442 3819 

公司 324290 164039 3330 3520 2002 

占比 19.47% 12.07% 47.81% 54.64% 52.42% 

资料来源：集团、公司公告 ，华金证券研究所 

除煤炭主业外，集团还形成煤电、煤基合成油两大主导产业，其中高硫煤清洁利用油化电热

一体化项目生产规模为每年 100 万吨的煤炭间接液化生产线和每年 80 万吨的钴基费托合成粗油

品加工装置，合计每年生产 180 万吨油品及化学品，已于 2017 年 12 月 29 日该项目实现全系统

成功试运行并产出合格产品。项目研发出 5 大类、49 个规格、180 个型号的煤基合成特种产品，

其中，高熔点费托合成蜡、无芳烃溶剂油等多个产品达到世界先进水平或填补了国内空白。 

资产注入可以是多赢的选择：从集团的角度看，可以通过注入资产获取资金进行并购、转型

或发展；彻底解决集团与上市公司同业竞争和关联交易的问题；对于上市公司而言，可以获得新

的增长动能。在山西推动国企改革的大背景下，公司外延扩张的预期有可能获得兑现。 

五、盈利预测与投资评级 

公司的竞争优势在于：资源条件优越，管理先进，生产矿井五阳、王庄、常村、漳村、余吾

煤业等矿井均为国家一级安全生产标准化矿井；公司主导产品为喷吹煤，是国内首创以烟煤用于

高炉喷吹技术，符合环保方向，是全国煤炭企业首家也是唯一一家高新技术企业；成长方面，一

方面整合矿井产能释放带来内生的小幅增长，另一方面可能受益国企改革背景下的外延扩张。 

盈利预测假设，价格方面，我们预计 2018 年煤炭政策性收紧的方向开始转变，政府将有序

释放已建成未核准产能以产能置换方式进入市场，同时去产能仍在持续推进，2018 年将去产能

目标 1.5 亿吨，供应有序释放，煤炭价格在相对高位箱体中窄幅盘整，全年均价持平或小幅回落。 

产量方面，公司计划 2018 年煤炭产量达到 4000 万吨。 

成本方面，考虑到工资水平的粘性和公司计提吨煤 15 元的环保和转产基金，我们假设 2018

年公司吨煤成本为 315 元。 

根据以上假设，我们预测公司 2018 年至 2020 年每股收益分别为 0.95 元、 1.01 元 和 1.02

元。净资产收益率分别为 13.8%、13.3%和 12.3%，给予增持-A 建议。 

六、风险提示 

经济增长不及预期风险；环保监管对煤炭生产和消费的超预期影响；整合矿达产不及预期。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E  （百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 14,229.4 23,543.6 24,329.9 24,295.3 24,414.4  年增长率      

减:营业成本 8,958.3 13,937.3 14,613.6 14,725.2 15,096.7  营业收入增长率 27.6% 65.5% 3.3% -0.1% 0.5% 

营业税费 1,125.5 1,869.8 1,871.0 1,817.3 1,816.4  营业利润增长率 817.6% 190.6

% 

-0.7% 2.8% -2.9% 

销售费用 291.6 435.9 474.5 473.8 468.1  净利润增长率 732.0% 224.6

% 

2.5% 5.9% 1.5% 

管理费用 1,668.5 2,561.0 2,749.7 2,538.9 2,446.3  EBITDA 增长率 92.6% 94.3% -0.7% 1.1% -2.8% 

财务费用 712.3 940.8 970.0 938.4 878.2  EBIT 增长率 189.9% 130.1

% 

0.4% 1.4% -3.6% 

资产减值损失 323.4 307.5 270.1 300.3 292.7  NOPLAT 增长率 -614.3% 195.5

% 

3.6% 6.8% 3.7% 

加:公允价值变动收益 0.0 0.0 -0.2 0.1 -0.0  投资资本增长率 5.4% 9.4% -32.9% 41.6% -39.5% 

投资和汇兑收益 23.6 -93.5 5.0 -21.6 -36.7  净资产增长率 2.4% 13.1% -3.8% 9.4% 9.1% 

营业利润 1,173.5 3,410.1 3,385.7 3,479.9 3,379.2        

加:营业外净收支 81.2 -8.0 25.2 32.8 16.7  盈利能力      

利润总额 1,254.7 3,402.1 3,410.9 3,512.7 3,395.9  毛利率 37.0% 40.8% 39.9% 39.4% 38.2% 

减:所得税 544.7 936.1 852.7 737.7 509.4  营业利润率 8.2% 14.5% 13.9% 14.3% 13.8% 

净利润 857.1 2,782.2 2,851.4 3,018.4 3,062.6  净利润率 6.0% 11.8% 11.7% 12.4% 12.5% 

       EBITDA/营业收入 20.5% 24.1% 23.1% 23.4% 22.6% 

资产负债表       EBIT/营业收入 13.3% 18.4% 17.9% 18.2% 17.4% 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E  偿债能力      

货币资金 8,688.8 13,451.5 12,164.9 12,147.7 18,889.3  资产负债率 68.9% 69.4% 70.4% 65.4% 66.4% 

交易性金融资产 0.8 0.8 0.6 0.7 0.7  负债权益比 221.6% 226.9

% 

237.5% 188.6% 197.7% 

应收帐款 3,972.7 4,215.6 7,223.0 3,849.8 6,515.7  流动比率 0.71 0.91 0.84 0.92 1.04 

应收票据 8,928.9 12,022.0 9,751.7 11,764.9 9,967.5  速动比率 0.67 0.88 0.78 0.89 0.98 

预付帐款 122.5 254.3 375.5 173.8 366.8  利息保障倍数 2.65 4.61 4.49 4.71 4.85 

存货 1,207.5 1,057.3 2,208.2 887.3 2,112.8  营运能力      

其他流动资产 124.2 139.2 146.3 136.6 140.7  固定资产周转天数 409 297 294 279 262 

可供出售金融资产 38.5 38.5 38.5 38.5 38.5  流动营业资本周转天数 -165 -94 -136 -124 -126 

持有至到期投资 - - - - -  流动资产周转天数 503 414 466 451 494 

长期股权投资 2,267.4 2,439.1 2,439.1 2,439.1 2,439.1  应收帐款周转天数 99 63 85 82 76 

投资性房地产 - - - - -  存货周转天数 28 17 24 23 22 

固定资产 18,464.8 20,435.3 19,369.7 18,304.0 17,238.4  总资产周转天数 1,372 950 980 947 969 

在建工程 4,955.7 3,446.9 3,446.9 3,446.9 3,446.9  投资资本周转天数 621 404 341 331 310 

无形资产 8,725.9 8,700.1 8,495.0 8,289.8 8,084.6        

其他非流动资产 326.1 273.2 385.2 340.1 320.8  费用率      

资产总额 57,823.6 66,473.9 66,044.5 61,819.2 69,561.7  销售费用率 2.0% 1.9% 2.0% 2.0% 1.9% 

短期债务 7,005.4 7,025.4 1,279.7 6,353.4 -  管理费用率 11.7% 10.9% 11.3% 10.5% 10.0% 

应付帐款 12,680.6 13,878.5 20,767.2 12,670.7 20,276.3  财务费用率 5.0% 4.0% 4.0% 3.9% 3.6% 

应付票据 4,800.3 4,294.5 8,650.5 3,391.0 8,465.5  三费/营业收入 18.8% 16.7% 17.2% 16.3% 15.5% 

其他流动负债 8,178.4 9,149.0 7,248.5 9,019.9 7,689.7  投资回报率      

长期借款 4,629.3 4,031.8 4,031.8 4,031.8 4,031.8  ROE 4.7% 13.2% 13.8% 13.3% 12.3% 

其他非流动负债 2,550.2 7,757.5 4,495.5 4,934.4 5,729.1  ROA 1.2% 3.7% 3.9% 4.5% 4.1% 

负债总额 39,844.2 46,136.6 46,473.2 40,401.3 46,192.5  ROIC 4.5% 12.5% 11.8% 18.9% 13.8% 

少数股东权益 -340.9 -777.0 -1,070.2 -1,313.5 -1,489.6  分红指标      

股本 2,991.4 2,991.4 2,991.4 2,991.4 2,991.4  DPS(元) 0.09 0.29 0.29 0.31 0.31 

留存收益 13,141.0 15,654.0 17,650.0 19,740.1 21,867.4  分红比率 31.4% 30.9% 30.0% 30.8% 30.5% 

股东权益 17,979.4 20,337.3 19,571.3 21,418.0 23,369.2  股息收益率 0.9% 2.8% 2.8% 3.0% 3.1% 

             

现金流量表       业绩和估值指标      

 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2016 2017 2018E 2019E 2020E 

净利润 710.0 2,466.0 2,851.4 3,018.4 3,062.6  EPS(元) 0.29 0.93 0.95 1.01 1.02 

加:折旧和摊销 1,032.1 1,331.3 1,270.8 1,270.8 1,270.8  BVPS(元) 6.12 7.06 6.90 7.60 8.31 

资产减值准备 323.4 307.5 - - -  PE(X) 35.5 10.9 10.7 10.1 9.9 

公允价值变动损失 -0.0 -0.0 -0.2 0.1 -0.0  PB(X) 1.7 1.4 1.5 1.3 1.2 

财务费用 806.1 1,067.5 970.0 938.4 878.2  P/FCF 29.1 5.9 12.5 27.4 3.9 

投资损失 -23.6 93.5 -5.0 21.6 36.7  P/S 2.1 1.3 1.3 1.3 1.2 

少数股东损益 -147.1 -316.3 -293.2 -243.4 -176.1  EV/EBITDA 12.8 6.5 5.0 6.0 3.9 

营运资金的变动 -998.3 -2,737.1 7,689.1 -8,931.3 9,109.9  CAGR(%) 57.5% 5.4% -494.7

% 

57.5% 5.4% 

经营活动产生现金流量 1,133.6 2,373.2 12,482.9 -3,925.3 14,182.1  PEG 0.6 2.0 -0.0 0.2 1.8 

投资活动产生现金流量 -804.2 -698.7 5.4 -21.9 -36.7  ROIC/WACC 0.5 1.3 1.2 2.0 1.4 

融资活动产生现金流量 26.4 2,695.4 -13,774.9 3,930.0 -7,403.8         

资料来源：贝格数据华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    杨立宏声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及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，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

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。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 

 

风险提示:  

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

 

华金证券股份有限公司 

地址：上海市浦东新区锦康路 258 号（陆家嘴世纪金融广场）13 层 

电话：021-20655588  
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