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收盘价（元） 3.30
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

4.44/2.86

总市值（百万元） 42,216.64
流通市值（百万元） 34,737.29
总股本（百万股） 12,792.92
资产负债率（%） 51.36
每股净资产（元/股） 2.61

资料来源：聚源数据

铜陵有色(000630.SZ)

——米拉多二期推进，老牌铜企焕新春

投资要点：

 区域龙头，一体化产业链布局。铜陵有色经过近 30 年的发展，形成矿山、冶炼、加

工及综合四块业务布局，拥有完整的上下游一体化产业链，完善的产业资本结构布

局使公司具备较强抗风险能力。过去几年，公司盈利能力随铜价上升稳步改善，利

润率稳步提升，费用率保持相对稳定，自产铜营收及毛利占比随铜价上涨和米拉多

并表持续提升。

 冶炼及深加工，稳步增长。公司现有铜冶炼产能 170 万吨，在建 50 万吨/年产能预

计 2025 年建成投产，届时铜冶炼产能达到 220 万吨/年。铜冶炼盈利主要来自：（1）

冶炼加工盈利；（2）副产硫酸及贵金属盈利；（3）冶炼回收率提升收益（与公司

管理及技术水平正相关）。过去十年铜冶炼加工费持续位于相对高位，21 年最低也

仅为 59.5 美元/吨，且公司下属冶炼厂多位于长江沿岸或沿海（赤峰金通除外），运

输成本低，区位优势显著，盈利能力较强，考虑副产硫酸盈利，吨毛利 2014-2023

年平均为 0.22 万元/吨。

 米拉多注入，二期稳步推进释放业绩。公司在国内拥有六座矿山，合计铜储量 178

万吨、金 95 吨、银 1090 吨，合计开采规模 947 万吨。2014-2017 年平均铜产量

4.75 万吨，2018 年随着沙溪铜矿的达产，铜产量提升至 5 万吨以上，2018-2022

年平均产量达 5.4 万吨，国产矿产量保持稳定。

2023 年 8 月公司完成对中铁建铜冠 70%股权的收购，其核心资产为米拉多铜矿。米

拉多项目拥有铜资源量 708 万吨、金 181 吨、银 1108 吨。一期项目已于 2021 年达

产，年产约 9 万吨铜。2022 年，铜精矿实际产销量超 12 万吨，超出设计值 30%

以上。估算 2020-2022 年平均生产成本 2.64 万元/吨，完全成本 4.30 万元/吨，单

吨净利 1.40 万元/吨。二期项目预计 2025 年 6 月建成投产，达产后预计年产约

20 万吨铜（一二期合计）。按照目前单吨 1.40 万元/吨的净利润估算，预计达产后

米拉多有望实现净利润 28 亿元。

 盈利预测与评级：我们预计公司 2024-2026 年归属于母公司所有者的净利润分别为

34.32、36.76、53.57 亿元，对应 PE 分别为 12.30X、11.49X、7.88X。我们选取同

行业 A股相关龙头公司为可比公司，平均 PE 分别为 12.68X、10.79X、9.58X。米

拉多二期放量在即，未来成长性更高。首次覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示。中铁建铜冠子公司冶炼净权益金诉讼风险；金属价格超预期下跌的风险；

安全生产风险；地缘政治风险。
盈利预测与估值（人民币）

2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 121,845 137,454 147,414 153,034 156,404
同比增长率（%） -7.01% 12.81% 7.25% 3.81% 2.20%
归母净利润（百万元） 2,730 2,699 3,432 3,676 5,357
同比增长率（%） -11.96% -1.14% 27.16% 7.09% 45.74%
每股收益（元/股） 0.21 0.21 0.27 0.29 0.42
ROE（%） 10.77% 8.48% 10.00% 9.97% 13.19%
市盈率（P/E） 15.46 15.64 12.30 11.49 7.88

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2024 年 12 月 01 日
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投资案件
投资评级与估值

我们预计公司 2024-2026 年归属于母公司所有者的净利润分别为 34.32、36.76、53.57

亿元，对应 PE 分别为 12.30X、11.49X、7.88X。我们选取同行业 A股相关龙头公司为可比

公司，平均 PE 分别为 12.68X、10.79X、9.58X。米拉多二期放量在即，未来成长性更高。

首次覆盖，给予“增持”评级。

关键假设

结合公司各项业务及在建情况，我们对 2024-2026 年作出如下假设：

（1）阴极铜：2024-2026 年预计阴极铜价格分别为 7.47、8.0 和 8.2 万元/吨；其中自

产铜销量分别为 16、20 和 25 万吨；外购冶炼铜销量分别为 157、150 和 145 万吨；铜贸易

量分别为 20、20 和 20 万吨。

（2）贵金属：2024-2026 年预计黄金销量分别为 18、17 和 17 吨。

（3）化工：2024-2026 年预计硫酸销量分别为 597、600 和 600 万吨。

投资逻辑要点

铜陵有色经过近 30 年的发展，形成矿山、冶炼、加工及综合四块业务布局，拥有完整的

上下游一体化产业链，完善的产业资本结构布局使公司具备较强抗风险能力。2023 年 8 月公

司完成对中铁建铜冠 70%股权的收购，其核心资产为米拉多铜矿。米拉多项目拥有铜资源量

708 万吨、金 181 吨、银 1108 吨。一期项目已于 2021 年达产，年产约 9 万吨铜。2022 年，

铜精矿实际产销量超 12 万吨，超出设计值 30%以上。估算 2020-2022 年平均生产成本 2.64

万元/吨，完全成本 4.30 万元/吨，单吨净利 1.40 万元/吨。二期项目预计 2025 年 6 月建成

投产，达产后预计年产约 20 万吨铜（一二期合计）。按照目前单吨 1.40 万元/吨的净利润估

算，预计达产后米拉多有望实现净利润 28 亿元。

核心风险提示

中铁建铜冠子公司冶炼净权益金诉讼风险；金属价格超预期下跌的风险；安全生产风险；

地缘政治风险。
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1.铜陵有色：老牌铜企，一体化产业链布局

1.1.区域龙头，一体化产业链布局

铜陵有色金属集团股份有限公司坐落在有着悠久采冶铜历史的中国古铜都铜陵，于 1996

年上市，成为中国铜工业板块第一股，实控人为安徽省国资委。经过四个阶段、近 30 年的发

展，公司成为目前国内产业链最为完整的综合性铜业生产企业之一，形成矿山、冶炼、加工

及综合四块业务布局，拥有完整的上下游一体化产业链，完善的产业资本结构布局使公司具

备较强抗风险能力。

图表 1：公司实控人为安徽省国资委 图表 2：公司业务发展布局

资料来源：公司公告，华源证券研究所。注：数据截至 2024Q3 资料来源：《2023 铜陵有色金属集团股份有限公司环境、社会
及公司治理（ESG）报告》，华源证券研究所

图表 3：公司发展历程

资料来源：《2023 铜陵有色金属集团股份有限公司环境、社会及公司治理（ESG）报告》，华源证券研究所
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1.2.受益铜价上涨，盈利持续改善

盈利能力随铜价上升稳步改善。从营收来看，2012-2020 年，整体营收稳步增长，2021

年开始随着铜价上涨，营收大幅增加，2024 年 H1 营收 715 亿，同增 3.9%。从归母净利润

来看，2012-2020 年，归母净利润一直维持在 10 亿元以下，特别是 2015 年因铜价下跌，甚

至出现亏损，2021 年后，随着铜价的上涨以及米拉多铜矿的并表，利润大幅增长，2024H1

归母净利润 21.8 亿元，同增 6.24%。

图表 4：营收保持相对稳定 图表 5：2021 年之后因铜价上涨，利润大幅提升

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

利润率稳步提升，费用率保持相对稳定。从利润率来看，公司毛利率和净利润随与铜价

高度相关，随铜价上涨而提升。从期间费用率来看，整体保持稳定，2012-2024H1 平均费用

率为 2.2%

图表 6：利润率随铜价提升 图表 7：期间费用保持相对稳定

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

自产铜营收及毛利占比随铜价上涨和米拉多并表持续提升。细分业务来看，2014-2023

年铜冶炼、加工及贸易两项业务平均营收占总营收的 83%，自产铜营收占比仅占 3%，23 年

因米拉多并表，营收占比提升至 8%。从毛利来看，2014-2023 年铜冶炼、加工及贸易两项

业务平均毛利占总毛利的 60%，自产铜毛利占比 8%，且 2015-2016 年因铜价较低出现亏损，

21年开始随着铜价上升以及米拉多并表，毛利占比有所提升，23 年毛利占比提升至 37%。
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图表 8：各项业务营收占比（亿元） 图表 9：各项业务毛利占比（亿元）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

2. 冶炼及深加工，稳步增长

公司现有铜冶炼产能 170 万吨，主要由张家港联合铜业、金隆铜业、赤峰金通铜业及金

冠铜业四家冶炼分、子公司组成。其中金隆、金冠采用“双闪”工艺技术，可有效提升冶炼

过程中铜的回收率，2022 年公司铜冶炼总回收率为 98.995%，生产过程中资源得到有效利

用。金通采用先进成熟的“侧吹炉熔炼﹢智能数控吹炼﹢回转式阳极炉”精炼工艺，硫酸系

统采用两转两吸工艺加尾气脱硫处理系统和环境集烟处理系统，运行效率及环保性能大幅提

高。22 年 9月，投资建设高端铜线材产能 50 万吨/年，副产硫酸 170 万吨/年，建设期 30 个

月，按照进度推算，预计 2025 年建成投产，届时公司铜冶炼产能达到 220 万吨/年。

图表 10：到 2025 年冶炼产能有望达 220 万吨/年

资料来源：公司公告，集团评级报告，华源证券研究所

铜冶炼盈利主要来自：（1）冶炼加工盈利；（2）副产硫酸及贵金属盈利；（3）冶炼回

收率提升收益（与公司管理及技术水平正相关）。过去十年铜冶炼加工费持续位于相对高位，

21 年最低也仅为 59.5 美元/吨，公司下属冶炼厂多位于长江沿岸或沿海（赤峰金通除外），
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运输成本低，区位优势显著，盈利能力较强，考虑副产硫酸盈利，吨毛利 2014-2023 年平均

为 0.22 万元/吨。

图表 11：2014-2024 年铜冶炼加工费 图表 12：公司铜冶炼盈利能力较强

资料来源：SMM，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所。注：考虑硫酸吨毛利=
（硫酸毛利+冶炼毛利）/冶炼铜销量

3.米拉多注入，二期稳步推进释放业绩

3.1.国产矿产量稳定

公司在国内拥有六座矿山，产量稳定。公司在安徽拥有 6座矿山，合计铜储量 178 万吨、

金 95 吨、银 1090 吨，合计开采规模 947 万吨，23 年合计采选矿 916 万吨。

图表 13：公司在国内有 6 座矿山，铜储量 178 万吨

资料来源：集团募集说明书，自然资源部，华源证券研究所

从国内铜精矿含铜产量来看，整体保持相对稳定，2014-2017 年平均铜产量 4.75 万吨，

2018 年随着沙溪铜矿的达产，铜产量提升至 5万吨以上，2018-2022 年平均产量达 5.4 万吨。
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图表 14：国内铜精矿含铜产量保持相对稳定

资料来源：公司公告，华源证券研究所。注：23 年公司披露铜精矿含铜量包含米拉多矿产量，未单独
披露国内铜精矿含铜量

3.2.米拉多注入，二期稳步推进释放业绩

2023 年 8 月公司完成对中铁建铜冠 70%股权的收购，中铁建铜冠核心资产为米拉多铜

矿，米拉多铜矿位于厄瓜多尔东南部的萨莫拉-钦奇佩（Zamora-Chinchipe）省， 距里奥萨

莫拉河（Rio Zamora）以东 10km，是考伦特（Corrient）铜矿带的一部分，该铜矿区东部边

界临近厄瓜多尔-秘鲁边境，距厄瓜多尔首府基多（Quito）市以南约 340km，距昆卡（Cuenca）

市东南约 70km。

图表 15：米拉多铜矿区位图 图表 16：米拉多铜矿开采现状

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

米拉多是公司第一个海外资源开发项目，也是厄瓜多尔的第一座大型固体矿山开发项目，

也是安徽省海外最大的单个投资项目，被厄瓜多尔列为国家战略项目，其探明+控制+推断的

矿石量 14.99 亿吨，其中铜品位 0.47%，铜金属量 708 万吨；金品位 0.12g/t，金金属量 181

吨；银品位 0.74g/t，银金属量 1108 吨。
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图表 17：米拉多铜矿储量

资料来源：公司公告，华源证券研究所

米拉多铜矿处于开采阶段，一期工程已于 2019 年下半年建成试投产并于 2021 年达产，

铜矿石的处理能力为 2,000 万吨/年，预计每年产出约 9 万吨铜金属量对应的铜精矿。2022

年，铜精矿产销量达 12 万吨以上，处于超产状态，超出设计值达 30%以上。

图表 18：米拉多铜精矿产销量 图表 19：米拉多副产金银产量

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

从营收利润来看，随着一期项目的爬产，米拉多营收利润稳步提升，到 2022 年，营收达

81亿元，净利润 18.11 亿元，2023 年虽有所下滑，但 24 年 H1 随着铜价的上涨，米拉多营

收、净利润恢复增长，利润率整体保持稳定，2022-2024H1 平均为 22%。

按照铜销量估算，2020-2022 年生产成本平均为 2.64 万元/吨，完全成本平均为 4.30 万

元/吨。从单吨净利来看，平均净利 1.40 万元/吨。
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图表 20：米拉多营收、净利润及净利率 图表 21：米拉多生产成本及完全成本

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所。注：23、24H1 为估算
数据，假设产量与 22 年持平，按照 23、24H1 的营收、净利润估
算

二期工程预计 2025 年 6 月建成投产，届时一期和二期工程对铜矿石的处理能力将合

计达到 4,620 万吨/年，预计每年产出约 20 万吨铜金属量对应的铜精矿。按照目前单吨 1.40

万元/吨的净利润估算，预计二期达产后米拉多有望实现净利润 28 亿元。

4.盈利预测与评级

4.1.盈利预测

结合公司各项业务及在建情况，我们对 2024-2026 年作出如下假设：

（1）阴极铜：2024-2026 年预计阴极铜价格分别为 7.47、8.0 和 8.2 万元/吨；其中自

产铜销量分别为 16、20 和 25 万吨；外购冶炼铜销量分别为 157、150 和 145 万吨；铜贸易

量分别为 20、20 和 20 万吨。

（2）贵金属：2024-2026 年预计黄金销量分别为 18、17 和 17 吨。

（3）化工：2024-2026 年预计硫酸销量分别为 597、600 和 600 万吨。



请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 12页/ 共 15页

源引金融活水 润泽中华大地

图表 22：公司 2024-2026 年主营业务关键假设表

资料来源：公司公告，华源证券研究所
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4.2.估值与评级

根据以上假设，我们预计公司2024-2026 年归属于母公司所有者的净利润分别为 34.32、

36.76、53.57 亿元，对应 PE分别为 12.30X、11.49X、7.88X。我们选取同行业 A股相关龙

头公司为可比公司，平均 PE 分别为 12.68X、10.79X、9.58X。米拉多二期放量在即，未来

成长性更高。首次覆盖，给予“增持”评级。

图表 23：铜陵有色可比公司估值

资料来源：wind，华源证券研究所，注：收盘价、市值截止至 11 月 29 日，可比公司 EPS 来自 wind 一致预期，PB 来自 wind

5.风险提示

1）中铁建铜冠子公司冶炼净权益金诉讼风险。中铁建铜冠子公司核心资产为米拉多铜矿，

当前就 1% NSR 回购权是否有效存在争议，影响金额 33,809.30 万元；

2）金属价格超预期下跌的风险。对金属价格预测做了谨慎的预期，若出现大幅下跌，可

能对公司业绩形成拖累；

3）安全生产风险。公司矿山开采存在一定安全事故的风险，若出现安全事故公司盈利或

出现较大影响；

4）地缘政治风险。公司核心资产米拉多铜矿在海外，若出现地缘政治风险，或对公司业

绩产生一定影响。
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附录：财务预测摘要

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 11,175 14,741 16,834 20,985 营业收入 137,454 147,414 153,034 156,404

应收票据及账款 3,768 3,235 3,358 3,432 营业成本 127,479 137,316 142,475 142,938

预付账款 7,899 7,645 7,937 8,112 税金及附加 919 1,253 1,301 1,329

其他应收款 870 1,121 1,164 1,189 销售费用 103 88 92 94

存货 15,805 17,536 18,194 18,254 管理费用 1,761 1,474 1,530 1,564

其他流动资产 1,724 1,332 1,358 1,374 研发费用 802 442 459 469

流动资产总计 41,240 45,610 48,845 53,345 财务费用 783 917 814 712

长期股权投资 917 1,151 1,386 1,621 资产减值损失 -568 -442 -459 -469

固定资产 25,330 23,871 22,602 21,510 信用减值损失 11 -25 -26 -27

在建工程 2,919 3,295 3,431 3,327 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 5,391 5,164 4,938 4,711 投资收益 156 266 266 266

长期待摊费用 0 0 0 0 公允价值变动损益 -11 0 1 2

其他非流动资产 2,449 2,448 2,448 2,447 资产处置收益 19 24 24 24

非流动资产合计 37,005 35,930 34,804 33,616 其他收益 183 234 234 234

资产总计 78,245 81,540 83,649 86,961 营业利润 5,396 5,981 6,404 9,329

短期借款 9,652 11,118 12,228 13,433 营业外收入 11 14 14 14

应付票据及账款 7,366 9,624 9,986 10,018 营业外支出 16 23 23 23

其他流动负债 7,006 6,510 6,754 6,792 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 24,023 27,252 28,968 30,242 利润总额 5,392 5,971 6,394 9,319

长期借款 12,107 8,932 5,961 3,096 所得税 1,597 1,791 1,918 2,796

其他非流动负债 2,619 2,619 2,619 2,619 净利润 3,795 4,180 4,476 6,523

非流动负债合计 14,725 11,550 8,580 5,715 少数股东损益 1,095 747 800 1,167

负债合计 38,748 38,802 37,548 35,957 归属母公司股东净利润 2,699 3,432 3,676 5,357

股本 12,667 12,793 12,793 12,793 EPS(元) 0 0 0 0

资本公积 5,220 5,193 5,193 5,193

留存收益 13,931 16,324 18,888 22,624 主要财务比率

归属母公司权益 31,817 34,311 36,874 40,610 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

少数股东权益 7,679 8,427 9,227 10,394 成长能力

股东权益合计 39,497 42,737 46,101 51,004 营收增长率 12.81% 7.25% 3.81% 2.20%

负债和股东权益合计 78,245 81,540 83,649 86,961 营业利润增长率 34.72% 10.83% 7.08% 45.67%

归母净利润增长率 -1.14% 27.16% 7.09% 45.74%

经营现金流增长率 -6.61% 42.29% -14.87% 31.54%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 毛利率 7.26% 6.85% 6.90% 8.61%

税后经营利润 3,795 3,819 4,115 6,162 净利率 2.76% 2.84% 2.92% 4.17%

折旧与摊销 3,208 2,510 2,561 2,622 ROE 8.48% 10.00% 9.97% 13.19%

财务费用 783 917 814 712 ROA 3.45% 4.21% 4.39% 6.16%

投资损失 -156 -266 -266 -266 ROIC 8.16% 7.98% 8.15% 11.35%

营运资金变动 -1,769 960 -537 -280 估值倍数

其他经营现金流 64 491 491 491 P/E 15.64 12.30 11.49 7.88

经营性现金净流量 5,925 8,430 7,177 9,441 P/S 0.31 0.29 0.28 0.27

投资性现金净流量 -1,448 -1,299 -1,298 -1,297 P/B 1.34 1.24 1.15 1.05

筹资性现金净流量 -3,393 -3,565 -3,786 -3,993 股息率 2.40% 2.46% 2.63% 3.84%

现金流量净额 1,090 3,567 2,093 4,151 EV/EBITDA 7 7 7 5

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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证券分析师声明

本报告署名分析师在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本报告表述的所有观点均准确反映

了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观的出具此报告，本

人所得报酬的任何部分不曾与、不与，也不将会与本报告中的具体投资意见或观点有直接或间接联系。

一般声明

华源证券股份有限公司（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。

本报告是机密文件，仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司客户。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信

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、工具、意见及推测等只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为

出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。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。客户应对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特殊需

求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何

法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。

本报告所载的意见、评估及推测仅反映本公司于发布本报告当日的观点和判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及推测不

一致的报告。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往

表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假

设，任何假设的变化可能会显著影响所预测的回报。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。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，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方

式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如征得本公司许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内

使用，并注明出处为“华源证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本

报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业

务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

信息披露声明

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问

和金融产品等各种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存

在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。

投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在 20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在 5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在－5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生中国企业指数（HSCEI），美国市场基准为标普 500 指数或

者纳斯达克指数。
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