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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 84.6 15.3 41.3 74.1 

相对深圳成指 67.2 8.4 8.4 63.8  
  

发行股数 (百万) 1,500.33 

流通股 (百万) 1,308.00 

总市值 (人民币 百万) 13,818.02 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 252.31 

主要股东  

山东重工集团有限公司 24.29  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2024 年 11 月 14 日收市价为标准 
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山推股份 
  
资产注入方案加速落地，挖机第二成长曲线扬帆起航 
  
11 月 11 日晚，公司发布《关于拟收购山重建机有限公司 100%股权暨关联交易的公
告》，拟支付现金购买临沂山重工程持有的山重建机 100%股权，交易价格为 18.41
亿元。交易完成后，山重建机将成为公司的全资子公司。公司作为国内推土机龙头制
造商，随着公司海外市场的持续开拓，以及挖掘机业务的注入，有望进一步打开成长
空间，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 国内优秀挖机生产商，分立剥离债务轻装上阵。山重建机成立于 1999 年，是集研发、生产、
销售于一体的专业液压挖掘机制造商，产品谱系齐全，覆盖 1.2 吨-125 吨各型号序列，目
前拥有临沂、济宁两个生产基地，具备 2 万台挖掘机的生产能力，2024 年 1-9 月国内市占
率约为 4.03%。2023 年 12 月，山重建机分立为山重建机和山重工程，并且将部分债务分立
至山重工程，通过本次分立剥离债务的动作，甩掉历史包袱，山重建机的资产质量获得显
著提升。截至 9 月 30 日，山重建机资产总额 30.25 亿元，净资产 7.39 亿元，2024 年 1-9 月
份实现营业收入 24.3 亿元，归母净利润 0.75 亿元。 

 山重建机业绩有望稳步提升，纯现金收购明显增厚上市公司 EPS。一方面，在挖掘机国内
外市场需求逐步恢复提升的背景下，公司预计山重建机收入和净利润稳步提升；另一方面，
通过剥离债务包袱，实施有效战略转型，叠加产品结构的积极调整，山重建机的盈利能力
获得提升。由于本次交易为纯现金收购，不存在股权的稀释，根据公告中的备考测算表，
2024 年 1-9 月份山推股份 EPS 将由 0.45 元/股提升至 0.48 元/股。通过本次交易，山推股份
的工程机械主机业务板块的经营规模将进一步扩大，有助于上市公司进一步拓展收入来源，
分散整体经营风险，放大业务优势，切实提高上市公司的竞争力，打造第二成长曲线。 

 业绩承诺未来三年业绩增长，集团高度重视提供担保。为了保护山推股份及其股东特别是
中小投资者利益，本次交易设置了业绩承诺及补偿安排，山重工程对于交割完成后三个年
度（2024 年 1 月 1 日至 2026 年 12 月 31 日），山重建机实现的扣非归母净利润承诺分别不
低于 0.86 亿元、1.26 亿元及 1.67 亿元，累计不低于 3.80 亿元，该净利润承诺数与本次收
益法评估结果采用的现金流量对应标的公司 2024-2026 年的净利润一致。如果未来三年累
计净利润未达目标或发生减值，山重工程将进行现金补偿或回购上市公司所持标的公司股
权，并由重工集团提供担保和资金支持。 

 集团做避免同业竞争承诺，后续资源整合有望提速。本次股权收购完成后，山推股份将与
山东重工集团下属的雷沃工程机械、潍柴青岛在挖掘机业务层面存在同业竞争情形，因此
重工集团承诺在 5 年内采取包括但不限于业务调整、资产重组等措施，解决该同业竞争问
题。此外，重工集团之前就针对山推股份与雷沃工程机械的装载机业务的同业竞争情况做
出过承诺，在 2026 年 1 月 26 日之前解决装载机的同业竞争情况。我们认为本次资产注入
方案的加速落地，表明了重工集团在优化产业布局和资产结构上的积极态度，后续资源整
合有望进一步提速。 

估值 

 不考虑资产注入的影响，我们预计公司 2024-2026 年营业收入为 137.12/160.90/181.32 亿元，
归母净利润 9.80/12.88/14.68 亿元，EPS 为 0.65/0.86/0.98 元，对应 PE 为 14.1/10.7/9.4 倍，
公司作为国内推土机龙头制造商，随着公司海外市场的持续开拓，以及挖掘机业务的注入，
有望进一步打开成长空间，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 国内工程机械需求回暖不及预期的风险；海外市场拓展不及预期；行业竞争加剧的风险；
资产注入进度不及预期的风险。 

  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 9,998 10,541 13,712 16,090 18,132 

增长率(%) 9.1 5.4 30.1 17.3 12.7 

EBITDA(人民币 百万) 331 781 1,204 1,637 1,887 

归母净利润(人民币 百万) 632 765 980 1,288 1,468 

增长率(%) 201.6 21.2 28.1 31.3 14.0 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.42 0.51 0.65 0.86 0.98 

市盈率(倍) 21.9 18.1 14.1 10.7 9.4 

市净率(倍) 2.8 2.5 2.2 1.9 1.7 

EV/EBITDA(倍) 13.3 6.3 9.1 6.2 4.9 

每股股息 (人民币) 0.1 0.2 0.2 0.3 0.3 

股息率(%) 1.8 3.0 2.1 2.7 3.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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山重建机历史悠久，拥有优质的挖机资产。山重建机有限公司前身是成立于 1965 年的军工国营九四

二六厂，主营军工产品高射机枪的研发与生产；1994 年，引进小松、利勃海尔的技术，专业生产挖

掘机；1999 年 3 月，山重建机改制成立，成立之初由山东临沂工程机械股份有限公司控股，2010 年

成为山东重工集团子公司，依托集团资源协同优势，专业致力于液压挖掘机的研发、生产与销售；

2018 年 2 月，山东重工集团基于战略业务发展，对挖掘机业务和品牌进行整合，山重建机借此整合

了潍柴发动机、林德液压系统、山推底盘件和自主研发的智能电控系统，成为国内唯一拥有动控总

成核心技术的挖掘机生产企业，同时生产的挖掘机全面切换成山推品牌。 

 

图表 1. 山重建机的发展历程 

 

资料来源：山重建机官网，中银证券 

 

山重挖掘机产品谱系齐全，国内市占率 4%左右。近年来，山重建机根据市场需求，依托山东重工

集团在研发、渠道、产业链等方面的协同优势和自身多年的技术经验积累，持续不断地升级产品，

目前拥有临沂、济宁两个生产基地，具备 2 万台挖掘机的生产能力，形成 1.2 吨-125 吨挖掘机整机

产品序列，在电控系统设计、减震降噪、高效节能等技术方面处于行业领先水平。根据中国工程机

械工业协会数据，山重建机 2024 年 1-9 月在挖掘机市场的占有率为 4.03%。  

 
 

图表 2.  山重建机 SE980LC 挖掘机产品  图表 3. 山重建机挖掘机销量情况 

 

 

 

资料来源：山重建机官网，中银证券  资料来源：中国工程机械工业协会《中国工程机械工业年鉴》，中银证券 

 

 

 

 

1965 2004 2010 2018

山重建机前身，国营九
四二六厂诞生于临沂沂
水，主营军工产品高射
机枪的研发与生产。

2010年3月成立山重建

机有限公司，公司是山
东重工集团全资子公司，
省属国有企业。依托集
团资源协同优势和金融
支持，专业致力于挖掘
机的研发、生产与销售。

更名为“山东众友工程
机械有限公司”，进军
挖掘机领域并与日本小
松、德国利勃海尔深度
合作，充分消化外资技
术的基础上，形成了适
合中国国情的挖掘机研

发、制造技术。

2018年2月，山东重工

集团基于战略业务发展，
对挖掘机业务和品牌进
行整合，山重建机挖掘

机全面切换成
SHANTUI品牌。
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分立剥离长期债务等，甩掉历史包袱轻装上阵。2023 年 12 月，山重建机通过派生分立方式，分立

为山重建机和山重工程。分立完成后，山东重工集团将持有的山重建机股权无偿划转至山重工程，

山重建机股东由山东重工集团变更为山重工程。根据分立方案，山重建机将 17.62 亿元的债务分立

至山重工程，并且在山重工程与上市公司签署股权转让协议且经上市公司董事会通过后，免除山重

建机对债务的连带偿还责任。通过本次分立剥离债务的动作，山重建机的资产质量获得显著提升。  

 

图表 4. 山重建机股权结构（截至 2024 年 11 月 11 日）  图表 5. 山重建机分立至山重工程的债务 

 

 

债务类型 金额（万元） 形成原因 

银行及金融机

构债务 
175,134.84 

因生产经营资金所需形成的对金

融机构借款，债权人包括农业银

行、工商银行、交通银行、中国

银行、建设银行、山东重工集团

财务有限公司 

其他债务 1,035.37 

企业日常经营活动中形成的账龄

较长的应付款项、预收款项、其

他应付款 

合计 176,170.21  - 
 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

海内外需求共振，山重建机业绩有望持续增长。国内市场方面，未来随着大规模设备更新政策落地，

挖掘机保有量有望减少，从而缓解过去几年的供需失衡情形，带动挖机内销增长；海外市场方面，

在全球经济下行压力增大的背景下，北美、欧洲、东南亚、中东等地通过在基础设施建设、矿山开

采等领域加大投资来稳定经济发展，因此挖掘机等工程机械海外需求有望持续增长，带动挖掘机出

口总量的增长。在海内外挖机需求共振的背景下，根据公司公告中的评估和预测结果，预计山重建

机的营收和扣非归母净利润将持续提升，营业收入由 2023 年的 24.09 亿元提升至 2028 年的 43.07 亿

元，CAGR 达 12.32%，扣非归母净利润由 2023 年的 0.43 亿元提升至 2028 年的 2.76 亿元，CAGR

达 44.86%。 

业绩承诺未来三年业绩增长，集团高度重视提供担保。为了保护山推股份及其股东特别是中小投资

者利益，本次交易设置了业绩承诺及补偿安排，山重工程对于交割完成后三个年度（2024 年 1 月 1

日至 2026 年 12 月 31 日），山重建机实现的扣非归母净利润承诺分别不低于 0.86 亿元、1.26 亿元

及 1.67 亿元，累计不低于 3.80 亿元，该净利润承诺数与本次收益法评估结果采用的现金流量对应标

的公司 2024-2026 年的净利润一致。如果未来三年累计净利润未达目标或发生减值，山重工程将进

行现金补偿或回购上市公司所持标的公司股权，并由重工集团提供担保和资金支持。 

 

图表 6. 山重建机营业收入预计情况  图表 7. 山重建机扣非归母净利润预计情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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产品结构持续改善，盈利能力有望稳步提升。一方面，山重建机剥离债务包袱，减轻债务和利息压

力；另一方面，山重建机积极调整产品结构，加大对技术门槛较高的微型、大型和矿用挖掘机的投

产与销售，适当减少对市场竞争激烈的中小型挖掘机的投入，并持续降低生产运营成本，实现整体

盈利水平的有效改善。根据公告中的业绩预测，预计山重建机 2023-2028 年的盈利能力将稳步提升，

毛利率将从 14.62%提升至 17.20%，扣非归母净利率将从 1.79%提升至 6.40%。 

 

图表 8. 山重建机的毛利率和净利率预计情况 

 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

纯现金收购明显增厚 EPS，打造挖掘机第二成长曲线。本次交易完成后，山重建机将成为山推股份

的全资子公司并纳入合并报表范围，山推股份总资产规模、收入规模和盈利能力均有望获得提升，

归属于母公司股东的所有者权益下降，主要是因为本次交易为同一控制下企业合并，合并方取得的

净资产账面价值与支付对价的差额调减资本公积所致。由于本次交易为纯现金收购，不存在股权的

稀释，根据公告中的备考测算表，2024 年 1-9 月份公司 EPS 将由 0.45 元/股提升至 0.48 元/股。通过

本次交易，山推股份的工程机械主机业务板块的经营规模将进一步扩大，有助于上市公司进一步拓

展收入来源，分散整体经营风险，放大业务优势，切实提高上市公司的竞争力，打造第二成长曲线。 

 

图表 9. 山推股份报表组要财务数据备考测算表 

项目 

2024 年 1-9 月/2024 年 9 月 30 日 2023 年度/2023 年 12 月 31 日 

本次交易前 
本次交易后 

（备考） 
本次交易前 

本次交易后 

（备考） 

总资产（万元） 1,576,321.64 1,815,575.12 1,342,679.52 1,560,944.20 

总负债（万元） 943,203.10 1,305,295.53 756,398.98 1,095,061.38 

归属于母公司股东的

所有者权益（万元） 
603,521.71 480,682.76 557,099.64 1,136,439.18 

营业收入（万元） 983,634.45 1,024,648.78 1,054,086.26 1,136,439.18 

归属于母公司股东的

净利润（万元） 
67,417.83 72,482.09 76,541.93 78,330.01 

基本每股收益（元/股） 0.45 0.48 0.51 0.52 

加权平均资产收益率 11.56% 15.70% 14.67% 18.81% 

资料来源：公司公告，中银证券 
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集团出具避免同业竞争承诺，后续资源整合有望提速。本次股权收购完成后，山推股份将与山东重

工集团下属的雷沃重工集团有限公司、潍柴（青岛）智慧重工有限公司在挖掘机业务层面存在同业

竞争情形。为进一步落实相关法律法规关于避免同业竞争的要求，从切实维护公司及中小股东的利

益出发，公司控股股东就本次股权收购事项出具避免同业竞争的承诺函，承诺 5 年内采取包括但不

限于业务调整、资产重组等措施，解决挖掘机业务存在的同业竞争问题，并且在同业竞争情形得到

进一步解决前，确保雷沃工程机械、潍柴青岛与山推股份独立经营，各自独立拓展市场，不与山推

股份共用销售渠道及市场资源，不利用其现有的采购、销售渠道或客户资源从事一切不利于或可能

不利于山推股份经营、发展的业务或活动，并确保其不直接或间接进行或参与任何损害或可能损害

山推股份的其他竞争行为。此外，重工集团之前就针对山推股份与雷沃工程机械的装载机业务的同

业竞争情况做出过承诺，在 2026 年 1 月 26 日之前解决装载机的同业竞争情况。我们认为本次资产

注入方案的加速落地，表明了重工集团在优化产业布局和资产结构上的积极态度，后续资源整合有

望进一步提速。 

雷沃同为国内优秀的工程机械生产厂商，挖掘机销量与山重建机相当。雷沃重工集团有限公司始建

于 1998 年，目前是潍柴控股集团下属国有全资子公司，产品覆盖挖掘机、装载机、非道路宽体自卸

车等业务，可为客户提供 200 吨及以下挖掘机、160T 及以下宽体矿卡、12T 及以下轮式装载机等产

品和解决方案，在山东青岛、江苏扬州分别建有整机生产制造工厂。根据中国工程机械工业协会数

据，2022 年雷沃实现履带式液压挖机销量 7,164 台，与山重建机的挖机体量相当，除此之外雷沃还

实现了 4,740 台轮式装载机和 1,559 台宽体自卸车的销售，合计实现营业收入 46.50 亿元，位列国内

第 23 名，是国内较为优秀的工程机械生产厂商。 

 

图表 10. 雷沃重工主要产品  图表 11. 雷沃重工的履带式液压挖掘机销量情况 

 

 

 

资料来源：雷沃重工官网，中银证券  资料来源：中国工程机械工业协会《中国工程机械工业年鉴》，中银证券 

 

风险提示： 

国内工程机械需求回暖不及预期的风险：工程机械行业属于强周期性行业，受宏观经济的影响较大，

若下游基建、矿山等投资增速以及设备更新不及预期，公司将面临下游需求下降的风险，从而影响

公司业绩； 

海外市场拓展不及预期：目前国际化仍然是公司未来成长的重要驱动力，若海外市场拓展不及预期，

将直接影响公司的业绩表现以及公司的估值水平； 

行业竞争加剧的风险：若主机厂竞争加剧，公司产品的销量和价格将承受一定压力，从而面临被挤

占市场占有率和利润空间的风险； 

资产注入进度不及预期的风险：公司与山重建机之间能否顺利实现整合仍存在不确定性，若整合过

程不顺利，将存在整合进度和协同效应达不到预期的风险。 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 9,998 10,541 13,712 16,090 18,132  净利润 636 768 984 1,293 1,474 

营业收入 9,998 10,541 13,712 16,090 18,132  折旧摊销 184 202 231 251 268 

营业成本 8,529 8,597 11,180 12,894 14,646  营运资金变动 146 46 (335) (216) (227) 

营业税金及附加 59 59 75 88 100  其他 (587) (667) (56) (70) (48) 

销售费用 399 365 453 515 544  经营活动现金流 380 349 824 1,259 1,467 

管理费用 339 390 411 451 453  资本支出 (100) (62) (275) (175) (175) 

研发费用 398 458 535 676 689  投资变动 (292) (294) 0 0 0 

财务费用 (59) (5) (13) (16) 0  其他 244 484 50 50 50 

其他收益 86 162 120 65 60  投资活动现金流 (148) 128 (225) (125) (125) 

资产减值损失 (73) (64) (55) (50) (50)  银行借款 (148) (42) 504 (58) (297) 

信用减值损失 (54) (29) (30) (30) (30)  股权融资 (669) (396) (289) (379) (432) 

资产处置收益 67 7 10 10 10  其他 211 (44) 12 17 (1) 

公允价值变动收益 0 2 0 0 0  筹资活动现金流 (606) (482) 227 (420) (730) 

投资收益 340 45 40 40 40  净现金流 (373) (4) 826 713 612 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 699 800 1,156 1,518 1,729        

营业外收入 10 8 5 6 7  财务指标 

营业外支出 1 1 3 3 2  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 708 808 1,158 1,521 1,735  成长能力      

所得税 72 39 174 228 260  营业收入增长率(%) 9.1 5.4 30.1 17.3 12.7 

净利润 636 768 984 1,293 1,474  营业利润增长率(%) 227.3 14.5 44.4 31.3 13.9 

少数股东损益 5 3 4 5 6  归属于母公司净利润增长率(%) 201.6 21.2 28.1 31.3 14.0 

归母净利润 632 765 980 1,288 1,468  息税前利润增长率(%) (4.3) 294.2 68.0 42.5 16.8 

EBITDA 331 781 1,204 1,637 1,887  息税折旧前利润增长率(%) (3.9) 135.7 54.2 36.0 15.3 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.42 0.51 0.65 0.86 0.98  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 201.6 21.2 28.1 31.3 14.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 1.5 5.5 7.1 8.6 8.9 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 7.0 7.6 8.4 9.4 9.5 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 14.7 18.4 18.5 19.9 19.2 

流动资产 8,364 10,192 12,235 14,372 16,332  归母净利润率(%) 6.3 7.3 7.1 8.0 8.1 

货币资金 2,657 3,288 4,114 4,827 5,439  ROE(%) 12.9 13.7 15.7 18.0 17.9 

应收账款 2,895 3,397 3,840 5,099 5,478  ROIC(%) 2.2 8.3 10.6 13.6 14.6 

应收票据 23 0 30 5 35  偿债能力      

存货 1,391 2,170 2,426 2,803 3,218  资产负债率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

预付账款 288 366 485 496 618  净负债权益比 (0.3) (0.4) (0.4) (0.5) (0.5) 

合同资产 7 21 6 27 14  流动比率 1.4 1.4 1.4 1.5 1.5 

其他流动资产 1,103 950 1,333 1,114 1,530  营运能力      

非流动资产 3,159 3,235 3,283 3,205 3,114  总资产周转率 0.9 0.8 0.9 1.0 1.0 

长期投资 503 531 531 531 531  应收账款周转率 4.2 3.4 3.8 3.6 3.4 

固定资产 1,413 1,319 1,337 1,254 1,124  应付账款周转率 6.0 5.9 5.7 5.8 5.7 

无形资产 598 412 400 388 374  费用率      

其他长期资产 645 973 1,015 1,032 1,084  销售费用率(%) 4.0 3.5 3.3 3.2 3.0 

资产合计 11,523 13,427 15,518 17,577 19,446  管理费用率(%) 3.4 3.7 3.0 2.8 2.5 

流动负债 6,061 7,263 8,598 9,847 10,669  研发费用率(%) 4.0 4.3 3.9 4.2 3.8 

短期借款 710 618 1,077 1,115 818  财务费用率(%) (0.6) 0.0 (0.1) (0.1) 0.0 

应付账款 1,776 1,783 2,999 2,588 3,758  每股指标(元)      

其他流动负债 3,575 4,861 4,521 6,144 6,092  每股收益(最新摊薄) 0.4 0.5 0.7 0.9 1.0 

非流动负债 283 301 363 259 263  每股经营现金流(最新摊薄) 0.3 0.2 0.5 0.8 1.0 

长期借款 0 50 96 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.3 3.7 4.2 4.8 5.5 

其他长期负债 283 251 267 259 263  每股股息 0.1 0.2 0.2 0.3 0.3 

负债合计 6,344 7,564 8,960 10,106 10,932  估值比率      

股本 1,501 1,501 1,500 1,500 1,500  P/E(最新摊薄) 21.9 18.1 14.1 10.7 9.4 

少数股东权益 288 292 296 301 307  P/B(最新摊薄) 2.8 2.5 2.2 1.9 1.7 

归属母公司股东权益 4,892 5,571 6,262 7,171 8,207  EV/EBITDA 13.3 6.3 9.1 6.2 4.9 

负债和股东权益合计 11,523 13,427 15,518 17,577 19,446  价格/现金流 (倍) 36.3 39.5 16.8 11.0 9.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。

本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本

报告不能作为阁下私人投资的建议。 
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