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核心观点：

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

◼ 自然增长情况下，化学发光的进口替代速度较慢。由于IVD高端试剂（化学发光法）品类的特殊性，在自然增长情况下，
进口厂商呈现强者恒强的马太效应。国产试剂即便拥有价格优势还不够，除非出现颠覆性技术，填补进口试剂未涉足的
临床空白，否则实现进口替代道阻且长。

◼ 省际联盟集采、未来全国集采等政策能够有效加速进口替代趋势。根据我们预测，安徽牵头省际联盟集采（传染病、性
激素和糖代谢等化学发光相关试剂）后可以在政策执行2年内实现自然增长下2030年的国产占有率，随着政策阶段性执行
落地，我们预计2030年实现全国集采后，国产化学发光市占率约为48%。

◼ 品类齐全、具备创新能力的IVD公司能够消化集采带来的影响，在后期保持高于行业平均的增速。集采具备头部集中效
应，我们预计未来政策会继续延续：1）同品种项目齐全的公司才有资格进入A/B组，否则进入C组；2）根据历史报量占
前90%的公司进入A组。由于市场份额较高的品种会被一一集采，只有具备创新能力的公司，不断依靠创新品种带来的高
收入增速，来抵御集采品种带来的收入降速。

◼ 推荐标的：亚辉龙，新产业，安图生物，迈瑞医疗。
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1.1 安徽牵头体外诊断25省际联盟集采回顾

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 
资料来源：安徽省医药集中采购平台，华安证券研究所

◼ 安徽首次牵头25省体外诊断试剂联盟集采。2023年10月11日，安徽省医药集中采购平台发布了《二十五省（区、兵团）
2023年体外诊断试剂省际联盟集中带量采购文件（征求意见稿）》。根据后续的2/3号文件，首年采购需求量达到7.1亿人
份，首年意向采购量近6.4亿人份量，是化学发光IVD板块首次规模较大的省际联盟集采，对未来政策有很强的指导性。

◼ 采购范围及项目（化学发光法）：包括人绒毛膜促性腺激素（HCG、β-HCG），性激素六项（FSH、LH、E2、P、T、
PRL），传染病八项（乙肝两对半，艾丙梅），糖代谢两项（C-肽、胰岛素）。

◼ 企业参与情况：根据后续3号文件，国内几乎所有企业均参与本次集采报量，进口厂商包括罗氏、雅培、贝克曼、西门子
等，国产头部企业包括迈瑞医疗、新产业、安图生物、亚辉龙、迈克生物、科美诊断等。

安徽牵头2023年省际联盟集采试剂范围和项目（化学发光法）

种类 项目

人绒毛膜促性腺激素 HCG、β-HCG

性激素六项
促卵泡生成激素（FSH）、促黄体生成激素
（LH）、雌二醇（E2）、孕酮（P）、睾酮（T）、催乳激素（PRL）

传染病八项

乙型肝炎表面抗原测定（HBsAg）、乙型肝炎表面抗体测定（HBsAb）、乙型肝炎核心抗体测定
（HBcAb）、
乙型肝炎e抗原测定（HBeAg）、乙型肝炎e抗体测定（HBeAb）、丙肝病毒抗体检测（抗-HCV）、人
类免疫缺陷病毒抗体检测(抗-HIV)、梅毒螺旋体抗体检测(抗-TP)

糖代谢两项 C-肽、胰岛素
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1.2 安徽牵头体外诊断25省际联盟的核心看点

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 
资料来源：安徽省医药集中采购平台，华安证券研究所

企业
传染病八项（化学发光法） 性激素六项（化学发光法） 糖代谢两项（化学发光法）

报量占比 分组 报量占比 分组 报量占比 分组

罗氏 5.66% A 28.54% A 27.53% A

雅培 13.41% A 8.53% A 7.78% A

贝克曼 - - 21.87% A 6.15% A

西门子医疗 1.36% B 10.04% A 10.91% A

希森美康 4.34% A 0.19% B 0.33% B

迈瑞医疗 15.93% A 10.03% A 13.07% A

安图生物 22.08% A 4.22% A 9.29% A

新产业 5.53% A 6.44% A 11.88% A

科美诊断 6.96% A 0.34% B 0.77% B

迈克生物 9.81% A 2.70% A 2.55% A

亚辉龙 3.22% B 1.66% B 2.99% A

万泰生物 6.86% A 0.28% B 0.78% B

◼ 政策剖析：1）根据历史量价得出基准价。本次最高有效申报价（基准价）约等于各省所有医疗机构根据去年所有试剂的
加权平均价，并通过专家委员会进一步调整得出，较为科学合理。2）报量+组套竞争分组。报量累计前90%的企业进入A
组，其他厂家进入B组，且项目齐全的才可以分A/B组，否则进入C组。该规则十分有利于试剂种类齐全的厂商。3）国产
和外资厂商同组竞价，同品种使用唯一最高有效申报价。该点非常利好国产厂商， 是进口替代的核心逻辑。以传染病为
例，由于外资的参与，最高有效申报价可能较高，国产在该价格基础上的降幅可能相比原先价格仅下降25-40%，距离出
厂价仍有较大空间。4）保底降幅50%入选。该点非常利好国产厂商，任何企业（不论进口、国产）均适用此情况。

传染病、性激素和糖代谢（化学发光法）的企业报量和分组结果



华安证券研究所

华安研究• 拓展投资价值 

6

1.3 政策解读：集采结果较温和，具备延展性

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 
资料来源：安徽省医药集中采购平台，华安证券研究所

◼ 集采结果较温和：1）医保局层面：本次集采充分考虑了价格和使用量之间的关系，采纳了过往省份试剂使用量的客观数
据，具备一定的科学性，供其他各省级医保局参考。2）企业层面：本次集采有利于国产头部企业进一步拓展院内市场。
本次集采采纳进口和国产同一套基准价的方案，实则给予了国产企业充分的报价空间，但同时也较大压缩了进口企业
（进口厂商出厂价较高）的利润空间。3）市场层面：从集采结果来看，代理商为了争夺利润空间，和国产厂商合作的意
愿更为强烈，代理进口厂商试剂的利润空间被进一步压缩，逐步呈现更快的进口替代趋势。

◼ 综合来看，本次联盟集采比安徽2021年发光集采要温和，具备延展性和能落地的特点。 截至2024年10月10日，已有五省
明确发文表态跟随本次省际联盟集采。

省医保局已发文跟随安徽省际联盟集采的省份（截至2024年10月10日）

发布时间 省份 官方文件 进展

2024/9/19 河北省 《关于做好体外诊断试剂省际联盟集中带量采购中选结果落地实施准备工作的通知》 已执行

2024/9/12 甘肃省 《关于做好肾功和心肌酶等体外诊断试剂省际联盟集中带量采购中选结果执行工作的通知》 已执行

2024/9/5 福建省
《福建省药械联合采购中心关于开展二十五省（区、兵团）体外诊断试剂省际联盟集中带量
采购中选产品信息维护的通知》

信息维护

2024/8/26 广西省
《自治区医保局关于做好二十五省（区、兵团）2023年体外诊断试剂省际联盟集中带量采购
和使用工作的通知》

已执行

2024/5/17 四川省
《关于开展2023年体外诊断试剂省际联盟集中带量采购中
选产品协议采购量确定工作的通知》

确定采购量，即将执行
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1.4 安徽2023年省际联盟集采前后市场规模预测

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 
资料来源：华安证券研究所预测

◼ 集采后市场规模预测的关键假设：1）市场规模口径为出厂价口径。本次预测计算均为进口、国产IVD厂商的出厂价口径。
2）进口试剂出厂价平均降幅高于国产试剂。假设进口试剂平均降幅为20-50%，国产试剂平均降幅为5-20%。3）国产替代
趋势明显。集采后国产试剂采购量增速高于集采前的自然情况，集采后进口试剂采购量增速低于集采前的自然情况。4）
首次执行造成市场规模增速剧烈波动。假设2年为1个集采周期，并且集采范围逐年扩大。5）允许存在政策执行的不完全
性。允许存在个别省份不跟随，或者联盟外个别省份未来不参与集采的情况。

2023-2030年集采前传染病八项、性激素六项、糖代谢两项等化
学发光项目市场规模预测（左轴：亿元，右轴：同比增速）

2023-2030年集采后传染病八项、性激素六项、糖代谢两项等化
学发光项目市场规模预测（左轴：亿元，右轴：同比增速）
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1.5 安徽2023年省际联盟集采前后进口、国产市占率对比

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 
资料来源：华安证券研究所预测

◼ 自然增长情况下，化学发光的进口替代速度较慢。由于IVD高端试剂（化学发光法）品类的特殊性，在自然增长情况下，
国产试剂即便拥有价格优势，仍难以实现进口替代。

◼ 联盟集采政策加速进口替代趋势。安徽牵头省际联盟集采可以在政策执行2年内实现原先2030年的国产占有率，随着政策
阶段性执行落地，我们预计2030年传染病八项、性激素六项、糖代谢两项等化学发光项目市占率约为49%。

2023-2030年集采前传染病八项、性激素六项、糖代谢两项等
化学发光项目国产、进口市占率对比（%）

2023-2030年集采后传染病八项、性激素六项、糖代谢两项等
化学发光项目国产、进口市占率对比（%）
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2.1 安徽发布2024年肿标、甲功集采政策回顾

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 
资料来源：安徽省医药集中采购平台，华安证券研究所

◼ 安徽开展新一轮省级集采，品种涉及肿瘤标志物、甲状腺功能检测等：2024年9月12日，安徽省医药集中采购平台发布
《关于开展肿瘤标志物检测产品、甲状腺功能检测产品挂网工作的通知》。肿瘤标志物检测的产品方法学包括化学发光
法、流式荧光法、时间分辨免疫荧光法等，甲状腺功能检测的产品方法学为化学发光法。

◼ 政策解读：1）本轮集采针对安徽省内集采，是在2021年集采肿标、甲功集采上的进一步深化。2）本次集采涉及16个肿
标项目和9个甲功项目，范围更广，以国内IVD企业新产业为例，新产业目前已上市肿标品种18个，甲功产品12个，集采
项目数覆盖率分别为89%和75%，预计影响两大板块累计市场规模不低于90%。

◼ 政策前瞻：预计2025-2026年会开展肿标、甲功为主的省际联盟集采（与2023年安徽联盟集采相似）。

2024年安徽开展新一轮肿标、甲功集采产品范围（化学发光法）

种类 项目

肿瘤标志物检测16项

癌胚抗原（CEA）、甲胎蛋白（AFP）、鳞状细胞癌抗原（SCC或SCCA）、总前列腺特异性抗原（TPSA）、游离前列
腺特异性抗原（FPSA）、复合前列腺特异性抗原（CPSA）、糖类抗原50（CA50）、糖类抗原125（CA125）、糖类抗
原153（CA153）、糖类抗原199（CA199）、糖类抗原242（CA242）、糖类抗原724（CA724）、人附睾蛋白4
（HE4）、胃泌素释放肽前体（proGRP）、细胞角蛋白19片段（CYFRA21-1）、神经元特异性烯醇化酶（NSE）

甲状腺功能检测9项
三碘甲状原氨酸（T3）、甲状腺素（T4）、促甲状腺激素（TSH）、游离三碘甲状原氨酸（FT3）、游离甲状腺素
（FT4）、甲状腺球蛋白（Tg）、甲状腺球蛋白抗体（Anti-Tg）、抗甲状腺过氧化物酶抗体（Anti-TPO）、促甲状腺激素
受体抗体（Trab）
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2.2 未来某省牵头肿标、甲功省际联盟集采的核心假设

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 
资料来源：德勤咨询《中国免疫诊断市场现状与未来展望》，华安证券研究所

◼ 未来某省可能于2025-2026年牵头新一轮省际联盟集采：我们预计某省可能牵头2025-2026年开展新一轮省际联盟集采。安
徽省医保局曾在2021年首次开展化学发光带量集采，随后2023年牵头25省开展省际联盟集采，对IVD化学发光相关品类的
集采工作较为熟悉，对其他省份开展类似集采工作有带头和辐射作用，因此我们预计未来两年某省继续开展新一轮省际
联盟集采的可能性较大。

◼ 预测核心假设：1）新一轮集采于2026年首次执行；2）新一轮集采范围依然为肿标、甲功两个板块，肿标集采涉及10-16
个项目，甲功集采涉及5-9个项目，对应两大板块累计市场规模约占80%；3）进口厂商参加集采，未来不会退出中国市场；
4）部分基础数据参考《中国免疫诊断市场现状与未来展望》、《中国医疗器械蓝皮书（2024年）》。

种类 市场规模 未来增速

肿瘤标志物 124亿元 <15%

甲状腺功能 79亿元 <15%

传染病 71亿元 <15%

性激素 44亿元 15-20%

优生优育 22亿元 15-20%

其他 22亿元 15-20%

心脏标志物 52亿元 >20%

炎症因子 26亿元 >20%

2021年免疫诊断检测项目细分市场（亿元） 2021年中国化学发光市场竞争格局（%）
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2.3 未来某省牵头肿标、甲功省际联盟集采前后市场规模预测

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 
资料来源：华安证券研究所预测

◼ 集采后市场规模的影响因素：1）集采品种：假设集采品种涉及肿标、甲功两大板块的80%（出厂价口径金额）；2）参
与省份：2023年安徽省际联盟集采牵头总计25省（区）陆续开展，占中国34个省级行政区的74%，考虑到医保基金结余较
充裕的省份未参加，因此参与省份按照较严格的60%初始值计入；3）执行力度：考虑到2023年安徽集采结果公布以来，
仅有5省明确表示执行，因此允许存在政策执行的不完全性。4）出厂价降幅：假设进口试剂平均降幅为20-50%，国产试
剂平均降幅为5-20%。5）国产偏好性：为了盈利代理商对国产厂商更加偏好，为了迎合政策医院对国产试剂更加偏好。
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2023-2030年集采前中国肿标、甲功化学发光合计市场规模预测
（左轴：亿元，右轴：同比增速）

2023-2030年集采后中国肿标、甲功化学发光合计市场规模预测
（左轴：亿元，右轴：同比增速）
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2.4 未来某省牵头肿标、甲功省际联盟集采前后竞争格局预测

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

◼ 预计2030年肿标、甲功合计市场规模417亿元，2023-2030年CAGR约11.1%。根据上文核心假设，我们预测集采后肿标、甲
功合计市场规模由2023年的200亿元增长至2030年的417亿元，2023-2030年复合增长率约11.1%。

◼ 预计2030年肿标、甲功领域国产市占率达48%：我们预计肿标、甲功省际联盟集采后，2030年国产市占率由原先自然增长
情况下的34%增长至48%，2030年进口市占率由自然增长情况下的66%下降至52%。整体来看，省际联盟集采执行后加速
了相关集采品种进口替代的速度。

2023-2030年集采前肿标、甲功化学发光市场竞争格局 2023-2030年集采后肿标、甲功化学发光市场竞争格局
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资料来源：华安证券研究所预测
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3.1 化学发光全国集采终局市场规模预测

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

◼ 核心假设：1）已开展的批次和品类保持不变，计算剩余未被集采纳入的品种；2）参与省份、执行力度、出厂价降幅和
国产偏好性参考省际联盟集采特征保持不变；3）后续集采品种本身增速较快（如心肌标志物、自身免疫病检测等）。

◼ 预计全国集采后，2030年中国化学发光市场规模约916亿元，2023-2030年CAGR约11.4%。根据上文核心假设，我们预测全
国集采后化学发光市场规模由2023年的430亿元增长至2030年的916亿元，2023-2030年复合增长率约11.4%。

2023-2030年全国集采前中国化学发光市场规模预测
（左轴：亿元，右轴：同比增速）

2023-2030年全国集采后中国化学发光市场规模预测
（左轴：亿元，右轴：同比增速）
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资料来源：华安证券研究所预测
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3.2 化学发光全国集采竞争格局预测

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

◼ 自然增长情况下，化学发光的进口替代速度较慢，进口厂商强者恒强，更有可能实现马太效应。由于IVD高端试剂（化
学发光法）品类的特殊性，在自然增长情况下，国产试剂即便拥有价格优势还不够；除非出现颠覆性技术，填补进口试
剂未涉足的临床空白，强制改变检验科医师使用习惯和检测标准，否则难以实现进口替代。

◼ 全国集采加速进口替代，预计2030年化学发光市场国产市占率达48%。我们预计安徽牵头各主要品类的省际联盟集采后，
全国陆续实现类似集采的情况下，2030年国产市占率由原先自然增长情况下的35%增长至48%，2030年进口市占率由自然
增长情况下的65%下降至52%。整体来看，全国集采执行后加速了相关集采品种进口替代的速度。

2023-2030年集采前肿标、甲功化学发光市场竞争格局 2023-2030年集采后肿标、甲功化学发光市场竞争格局
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资料来源：华安证券研究所预测
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4.1 亚辉龙：自免起家，高举高打突破三甲医院

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

➢ 投资亮点：
◼ 创新驱动的化学发光IVD公司。公司深耕自免及特色项目，具有发光注册证176张，其中自免注册证60张。特色试剂有抗

磷脂抗体，自身免疫肌炎谱、高敏肌钙蛋白、丙肝丁肝大中小分型等，KOL医院做科研转化离不开公司支持。
◼ 管理层进取，销售、渠道能力强。战略层面高举高打，国内三甲医院覆盖率70%。化学发光装机今年破万，跻身第一梯

队，强大的研发能力和销售能力相辅相成。
◼ 经营层面拐点，净利率提升逻辑。1）新冠+其他费用出清。公司新冠减值、子公司出表等费用在23Q3处理完毕，24H1研

发立项导致费用端增加。2）股权激励利润端35%，管理层对24-26年利润快速释放有很强信心。3）公司高速机、超高速
机、流水线增速明显，收入加速叠加费用可控带来利润加速。

◼ 投资建议：我们预计24-26年归母净利润实现4.85/6.60/9.00亿元，同比增长36.5%/36.2%/36.4%，对应PE倍数为23/17/12X。

资料来源：ifind，公司公告，华安证券研究所

主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入 2053 2171 2736 3376

收入同比（%） -48.4% 5.7% 26.0% 23.4%

归属母公司净利润 355 485 660 900

净利润同比（%） -64.9% 36.5% 36.2% 36.4%

毛利率（%） 56.8% 67.3% 70.0% 71.6%

ROE（%） 13.9% 15.9% 17.8% 19.5%

每股收益（元） 0.63 0.85 1.16 1.58

P/E 36.30 22.99 16.89 12.38

P/B 5.08 3.66 3.01 2.42

EV/EBITDA 28.26 14.10 10.46 7.53
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4.2 新产业：深耕十年，中国发光IVD出海领头羊

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

➢ 投资亮点：
◼ 国内化学发光布局较早，安徽联盟集采受益。公司已获批化学发光注册证181项（总计257个），涵盖肿瘤标志物、甲状

腺、传染病、性腺、心肌标志物、炎症监测、骨代谢等检测领域，是国内试剂种类最丰富、最齐全的IVD公司。公司不
断推出高速机X6、X8以及生免一体机，近期发布T8流水线智能化解决方案等，是化学发光国产龙头企业，三甲医院覆盖
率60%。公司在安徽省际联盟集采结果中获取了五组全A中标的好成绩。

◼ 深耕海外十年，海外增速高于国内。公司坚持国内海外双轮驱动，目前已设立10家海外控股子公司，坚持本地化运营，
产品覆盖海外155个国家和地区。预计海外市场常态化保持2万多台保有量，新增装机3500台/年，收入增速快于国内。

➢ 投资建议：我们预计公司24-26年归母净利润20/25/31亿元，同比增长21%/25%/24%，对应PE 30/24/19倍。

资料来源：ifind，公司公告，华安证券研究所

 主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 3930  4886  5929  7108  

收入同比（%） 29.0% 24.3% 21.3% 19.9% 

归属母公司净利润 1654  2001  2509  3101  

净利润同比（%） 24.5% 21.0% 25.4% 23.6% 

毛利率（%） 73.0% 72.8% 73.7% 74.6% 

ROE（%） 21.9% 21.0% 20.8% 20.5% 

每股收益（元） 2.11  2.55  3.19  3.95  

P/E 37.14  29.87  23.82  19.28  

P/B 8.14  6.27  4.97  3.95  

EV/EBITDA 30.96  22.71  17.58  13.60  
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4.3 安图生物：被低估的化学发光国产龙头，稳扎稳打后劲足

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

➢ 投资亮点：
◼ 分子高基数的影响消除。2022年公司由于新冠疫情促进，分子诊断业务收入和新冠类疫情相关收入较高，2023年需求变

化后，该部分收入大幅下降，2024年的分子诊断高基数不在，也会在2023年基础上贡献更多收入。我们预计分子诊断预
计将成为公司的第二增长曲线，2027年有望冲击10亿元。

◼ 行业集采利好头部企业提升市场占有率。2023年市场担心集采传染病项目对公司业绩增长造成压力，但集采结果较好，
2024Q4继续集采的肿标、甲功等项目，预计对公司市场份额提升也将继续利好。

➢ 投资建议：我们预计公司24-26年归母净利润14.65/17.60/21.97亿元，同比增长20.3%/20.2%/24.8%，对应PE 17/14/11倍。

资料来源：ifind，公司公告，华安证券研究所

主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入 4444 4854 5666 6644 

收入同比（%） 0.0% 9.2% 16.7% 17.3%

归属母公司净利润 1217 1465 1760 2197 

净利润同比（%） 4.3% 20.3% 20.2% 24.8%

毛利率（%） 65.1% 65.8% 65.7% 65.6%

ROE（%） 14.3% 16.1% 17.1% 18.6%

每股收益（元） 2.10 2.52 3.03 3.78 

P/E 27.15 17.02 14.16 11.34 

P/B 3.92 2.74 2.42 2.11 

EV/EBITDA 18.92 11.58 9.34 7.15 



华安证券研究所

华安研究• 拓展投资价值 

21

4.4 迈瑞医疗：海外市场拓展加速，种子业务高速增长

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

➢ 投资亮点：
◼ 海外市场拓展加速。24H1公司海外收入增长18%。公司核心产品全球竞争力强，如监护仪、血球，凭借品牌效应，公司

海外高端客户突破加速，海外战略客户收入占比提升到14%。公司在美国、俄罗斯、印度、巴西等国家收入超过1亿美金。
◼ 公司种子业务高速增长，微创外科、AED、并购控股的惠泰医疗（心血管耗材企业）收入端预计30%以上增长。国内业

务IVD行业国产第一，行业第三，影像和监护类设备受招投标节奏影响，收入有所下降，但在行业低迷背景下，公司业
绩远好于行业尾部客户，甚至远好于行业第二名，赢单率高，随着24Q4的到来，预计国内设备业务也会恢复。

◼ 公司加大分红力度。2024年上半年中期分红约49.23亿元，分红比例约65%，全年股息率预计在4%。
➢ 投资建议：我们预计公司24-26年归母净利润139/167/202亿元，同比增长19.8%/20.3%/21.1%，对应PE 23/19/16倍。

资料来源：ifind，公司公告，华安证券研究所

主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入 34932 40357 48431 57878 

收入同比（%） 15.0% 15.5% 20.0% 19.5%

归属母公司净利润 11582 13881 16695 20216 

净利润同比（%） 20.6% 19.8% 20.3% 21.1%

毛利率（%） 66.2% 65.2% 65.3% 65.4%

ROE（%） 35.0% 29.6% 26.2% 24.1%

每股收益（元） 9.56 11.45 13.77 16.67 

P/E 30.40 22.88 19.03 15.71 

P/B 10.65 6.76 4.99 3.79 

EV/EBITDA 24.81 18.37 14.31 11.06 
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5. 风险提示

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

◼ 本文所有数据均为核心假设基础上计算的预测数据，不涉及真实数据；任何核心假设或中间变量的改动均会造成最终预
测数据变化，请谨慎参考。

◼ 本文所涉及的行业整体趋势不代表行业相关个股业绩增长趋势。
◼ 本文所涉及的政策变化预期仅代表个人观点。
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投资评级说明
以本报告发布之日起6个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：
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卖出：未来6-12个月的投资收益率落后市场基准指数15%以上
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