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2009年1月13日 受益长三角轨道大规模建设，业绩爆发式增长可期

工业·建筑工程 目标估值：19-25元 强烈推荐-A(首次) 

公司是一家以轨道施工为主业的上市公司，轨道施工占比 60％，未来公司重点拓

展轨道交通这一核心优势业务。受益长三角城轨建设市场大规模提速，新签合同

大幅增长，业绩爆发式增长可期。在外部有利的条件下，公司紧抓管理，提升业

绩，我们首次给予公司“强烈推荐-A”的投资评级，6 个月目标价 19.6 元，12
个月目标价 25 元，对应 09 年 EPS12.5 倍的 PE。 

 公司将加强以市政城市轨道作为主业的地位。业务结构中，市政城市轨道交

通 60％，民用建筑 30％（其中房地产项目仅占 10％左右），其他施工业务

占 10％。目前拥有 13 台地铁隧道掘进机，轨道施工业务在杭州、上海市场有

较强的优势，同时也在宁波、无锡、徐州、合肥、南京等地开拓市场。  

 长三角城轨市场大规模投入，公司新签合同获得较大的增长到 2020 年，上海

市远期规划达到 1000 公里，总投资额将达到 5000 亿元；而 2015 年前长三

角其他主要城市将累计建设 330 多公里，投资总额可能达到 2000 亿元，市场

巨大。2007 年公司全年新签合同达到 39.3 亿元，预计 08 年全年承接合同量

将达到 60 亿元左右，远远超过公司在 2008 年初制定的 48 亿元的目标。 

 地产业务增速稍弱，但对公司业绩影响保持稳定。在目前国内地产形势偏紧

的情况下，我们认为，公司的地产业务可能同样会受到影响，增长会出现一

定的下滑，但由于公司的楼盘均在二三线城市，我们仍然认为地产业务可能

增速减弱，但对公司的业绩影响保持平稳。 

 我们认为，公司的核心竞争力在于其管理水平。考察建筑类上市公司的管理

费用率水平，自 2003 年以来，公司的管理费用率始终低于同行水平，在 1％
左右的水平，有效地提升了公司的毛利率。 

 预计 08-10 年 EPS 为 1.25 元、2.01 元、2.60 元，同比增长 116％、69％、

29％。 

 我们首次给予公司“强烈推荐-A”投资评级，6 个月目标价 19.6 元，12 个月

目标价 25 元。 

 风险提示：公司的风险在于未来地产的宏观面仍未能改善，可能会影响部分

业绩。 

基础数据  

上证综指 1900
总股本（万股） 20000
已上市流通股（万股） 6072
总市值（亿元） 30
流通市值（亿元） 9
每股净资产（MRQ） 5.7
ROE（TTM） 18.5
资产负债率 69.9%
主要股东 浙江宏润控股

主要股东持股比例 44.3%
  

股价表现  
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财务数据与估值 
会计年度 2006 2007 2008E 2009E 2010E
主营收入(百万元) 2745 3563 4759 6780 8755

同比增长 18% 30% 34% 42% 29%
营业利润(百万元) 90 137 327 510 676

同比增长 0% 53% 138% 56% 33%
净利润(百万元) 69 116 250  402 519 

同比增长 26% 68% 116% 61% 29%
每股收益(元) 0.62 0.70 1.25  2.01 2.60 
PE 23.5 21.1 11.7  7.3 5.7 
PB 2.7 3.5 2.0  1.7 1.4 

资料来源：招商证券 
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一、公司将加强以市政城市轨道作为主业的地位 

公司 1995 年开始参与上海地铁工程建设，先后参与建设上海、杭州、苏州、南京、武

汉等城市轨道交通项目。目前拥有 13 台地铁隧道掘进机、350 吨汽车吊、50 吨和 150
吨履带吊、2 台成槽机及钢支撑等轨道交通施工设备，组建了专业的机械施工分公司、

冻结注浆分公司、管片厂和设备维护保养基地等配套单位，重点拓展轨道交通这一核心

优势业务。 

目前公司业务结构中，市政城市轨道交通 60％，民用建筑 30％（其中房地产项目仅占

10％左右），其他施工业务占 10％。 

图 1：公司业务结构  
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数据来源：公司数据，招商证券研发中心 

公司的轨道施工业务在杭州、上海市场有较强的优势，同时也在宁波、无锡、徐州、合

肥、南京等地开拓市场。 

上海城市轨道市场占有率方面，宏润建设为 10％，上海建工集团 40％、城建下属的隧

道股份 30％左右，其他为中国中铁、铁建。公司在巩固上海市场，拓展外地市场，2007
年就承接杭州轨道交通业务近 10 亿元。公司 08 年相继中标上海轨道交通、苏州轨道

交通一号线等重大项目。 

公司确定的战略是未来将重点发展轨道交通，主要区域将集中在长三角地区。 

 

 

二、受益长三角城轨大规模投入，公司新签合同大幅增长  

根据国际城市的经验，地铁等城市轨道是解决城市交通最好的交通出行方式。伦敦有

800万人口，地铁近 500公里，共有 273个地铁车站，足够解决 40％的出行需要；巴黎

有 1000万人口，轨道交通承担城市 70％的交通量；东京轨道也承担了 80％的交通量。 

长三角各主要城市的人口激增，使得各地方政府规划了大量的地铁项目。加上 08 年金

融风暴的发生，更加促使各个地方政府将这些地铁项目投资加速上马。 

上海是目前我国地铁及城轨建设市场最大的城市，2012 年前地铁里程规划将达到 510

公里，预计 2020 年远期规划达到 1000 公里。按照上海地铁建设单价 5 亿元/公里，总

投资额将达到 5000亿元。而 2015年前长三角其他主要城市将累计建设 330多公里铁路，
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投资总额可能达到 2000亿元，市场巨大。 

表 1：上海轨道交通近期建设规划一览表 
项目名称 建设周期 项目范围 线路长度（公里）

1、2、3 线 已运营  65.0
1 号线北延伸 2000-2004 火车站-泰和路 12.5
2 号线西延伸 2003-2006 中山公园-虹桥机场 9.5
3 号线北延伸 2002-2006 江湾镇-宝钢 14.0
4 号线 1992-2005 宝山路-虹桥路 22.0
5 号线 2000-2003 莘庄-闵行开发区 17.0
6 号线 2002-2006 高桥-济阳路 33.1
7 号线 2004-2008 外环路-龙阳路 33.5
8 号线一期 2001-2007 开鲁路-济阳路 26.2
9 号线一期 2002-2007 松江新城-东安路 31.3
1 号线北延伸二期 2004-2006 泰和路-富锦路 4.2
2 号线东延伸 2006-2009 张江-浦东机场 29.2
9 号线二期 2005-2009 东安路-源深路 17.2
10 号线一期 2004-2009 上海动物园-新江湾城 28.8
11 号线一期 2005-2010 嘉定、安亭-三林 62.0
11 号线二期 2006-2010 三林-临港新城 58.0
12 号线 2006-2011 漕宝路-巨峰路 33.3
13 号线 2006-2011 金沙江路-不夜城 13.0
合计   510.0

数据来源：招商证券研发中心 

图 2：长三角各主要城市近期地铁规划里程  
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数据来源：招商证券研发中心 

公司新签合同获得较大的增长。2007 年公司全年新签合同达到 39.3 亿元，预计 08 年

全年承接合同量将达到 60 亿元左右，远远超过公司在 2008 年初制定的 48 亿元的目标。 

 

 

三、09 年地产业务增速稍弱，对公司业绩贡献保持平稳 

公司在 2008 年中期将地产业务注入到上市公司，公司地产业务 08 年全年销售将达到

4-5 亿元，使得公司的业绩在 08 年有较大幅度的增长。 

我们预计公司 08 年基本每股收益将达到 1.2～1.3 元左右，其中地产业务将贡献 0.5-0.6
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元。 

预计未来房地产业绩贡献来源主要是： 

象山宏润花园（总占地面积 73980 余平方米，总建筑面积 125558.4 平方米，均价 8000
元/平方米）、 

无锡宏诚花园（占地面积 115318 平方米，总建筑面积 420439 平方米，09 年开盘目前

售价待定，无锡目前房价水平 4000 元/平方米-6000 元/平方米）、 

山东龙口宏润花园项目（已开盘，该项目为经济房项目，价格为 2000 元左右，利润空

间不大）。 

除此之外，公司外蒙项目正处于规划设计阶段。该项目占地面积 100万平方米，拟建设

中高档的多层及别墅住宅，总建筑面积约 60 万平方米。由于该项目工期较长，目前对

公司业绩暂无影响。 

在目前国内地产形势偏紧的情况下，我们认为，公司的地产业务可能同样会受到影响，

增长会出现一定的下滑，但由于公司的楼盘均在二三线城市，我们仍然认为地产业务可

能增速减弱，对公司的业绩影响保持平稳。 

 

 

四、核心竞争力之管理卓有成效，有利于提升公司业绩 

公司坚持“三不政策”，即不垫资、不接受挂靠、不降低子公司管理费——毛利率不降

低。管理费是目前浙江、上海建筑行业普遍采用的一种保证公司业绩的机制，这也是当

地建筑业发展较快的原因。即公司获得一个项目后交由子公司或者项目公司来做，提取

一个相当于营业利润率的管理费用率，作为公司的最低赢利保证。如果毛利率超过管理

费率，多出部分主要是作为奖励项目经理的激励。 

公司的这种做法值得在全行业推广。事实上，作为施工企业，管理水平的高低，直接促

进了施工毛利率的提升，有利于进一步提升公司业绩。 

我们认为，公司在管理费用的控制水平明显高于同行。考察建筑类上市公司的管理费用

率水平，自 2003 年以来，公司的管理费用率始终低于同行水平。 

表 2：建筑上市公司管理费用率  
 2003 2004 2005 2006 2007 2008Q3 
延华智能 - 9.7% 9.9% 8.6% 6.9% 6.3%
北方国际 1.9% 1.5% 1.9% 2.2% 4.6% 5.8%
东南网架 - 6.6% 6.3% 3.4% 3.5% 5.0%
腾达建设 4.2% 4.3% 3.6% 3.5% 3.2% 3.4%
龙建股份 4.7% 5.5% 4.6% 4.7% 5.5% 4.2%
四川路桥 5.8% 5.7% 4.0% 4.0% 4.8% 5.0%
粤水电 5.2% 4.3% 3.8% 3.2% 2.4% 2.4%
龙元建设 1.7% 1.8% 1.7% 1.4% 2.0% 2.0%
重庆路桥 6.3% 4.7% 8.5% 6.1% 2.0% 3.3%
东华科技 - 10.3% 10.8% 11.2% 6.8% 6.1%
宏润建设 2.3% 1.5% 1.4% 1.4% 1.0% 1.4%
路桥建设 5.4% 4.6% 4.5% 4.1% 3.6% 2.9%
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金螳螂 5.9% 5.6% 5.3% 3.9% 2.4% 3.4%
浦东建设 3.3% 3.2% 4.1% 3.6% 3.9% 4.2%
中材国际 7.6% 7.4% 5.4% 5.3% 4.0% 4.5%
上海建工 3.0% 2.8% 2.3% 1.8% 1.8% 2.0%
隧道股份 3.9% 3.6% 3.6% 4.4% 3.3% 2.9%
中铁二局 8.0% 7.1% 5.4% 4.2% 3.0% 2.9%
葛洲坝 9.8% 8.7% 10.3% 5.5% 5.7% 4.3%
中国铁建 6.4% 5.2% 4.5% 3.6% 3.0% 3.7%
平均 5.0% 5.2% 5.1% 4.3% 3.7% 3.8%

数据来源：公司数据，招商证券研发中心 

作为施工企业，公司作为民企，在建筑上市公司中的佼佼者，垫支少，营收账款少，现

金回流多，挂靠少。在基建行业一般做政府项目主要是轨道业务，房屋建筑方面很少做

房产项目，住宅建筑基本上是大型项目，与大开发商合作，也有大部分很多都是公司内

部关联业务。 

公司有效的管理体制保证了公司的毛利率。对比中国中铁、中国铁建、隧道股份和宏润

建设，在四家涉及到轨道建设的上市公司中，宏润建设的毛利率改善明显，08 年中期，

公司的施工业务毛利率达到 9.31％，为四家上市公司中最高。 

图 3：A股市场涉及轨道建设的上市公司施工业务的毛利率比较 
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数据来源：公司数据，招商证券研发中心 

公司的经营策略因时而变，有利于长期可持续发展。2008 年 12 月底与中航第一集团国

际租赁有限责任公司签订了“售后回租”的协议，将三台盾构机向其申请融资 8998 万

元，租赁期限为 5 年，租金合计 1.03 亿元。我们认为，这个策略明显体现了公司经营

的灵活性，为公司的可持续发展提供了良好的保证。 

 

五、公司控股股东增持显示了管理层对公司的信心 

公司 2008 年 10 月 11 日发布公告称，2008 年 10 月 10 日，浙江宏润控股有限公司增

持公司 159190 股股票，占公司股份总额的 0.08%。本次增持前，浙江宏润控股有限公

司持有公司 88609400 股股份，占公司股份总额的 44.30%。上述增持后，截止到 2008
年 10 月 10 日，浙江宏润控股有限公司持有公司 88768590 股股份，占公司股份总额的

44.38%。 

我们认为，本次控股股东增持公司股票，显示了其对公司未来发展的强烈信心。 
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六、公司盈利预测 

2008 年前三季度，已实现营业收入 34.2 亿元、净利润 1.73 亿元。 

预计 08-10 年公司主营业务收入为 45.35 亿元、64.60 亿元、83.43 亿元，同比增长 34
％、42％、29％。 

表 3：公司销售收入结构预测 
收入 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E
建筑施工 2121 2568 3395 4075  5908 7681 
房地产 0 0 0 460  552 662 
成本 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E
建筑施工 1955 2372 3121 3702  5347 6936 
房地产 0 0 0 235  282 338 
毛利率 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E
建筑施工 7.80% 7.63% 8.09% 9.2% 9.5% 9.7%
房地产 - － － 49.0% 49.0% 49.0%
合计 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E
收入 2121 2568 3395 4535  6460 8343 
YoY 21% 32% 34% 42% 29%
成本 1955 2372 3121 3936  5628 7273 
毛利率 7.8% 7.6% 8.1% 13.2% 12.9% 12.8%

数据来源：公司数据，招商证券研发中心 

图 4：公司各季度营业收入  

0

300

600

900

1200

1500

1800

06
Q

1

06
Q

2

06
Q

3

06
Q

4

07
Q

1

07
Q

2

07
Q

3

07
Q

4

08
Q

1

08
Q

2

08
Q

3

08
Q

4E

百万元

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%销售收入

增速

 
数据来源：公司数据，招商证券研发中心 

预计 08-10 年 EPS 分别为 1.25 元、2.01 元、2.60 元，同比增长 116％、69％、29％。 
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表 4：盈利预测简表 
单位：百万元 2006 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入 2745 3563 4759  6780 8755 
 营业成本 2530 3275 4131  5907 7633 
 营业税金及附加 83 114 197  258 306 
 营业费用 1 3 7  10 13 
 管理费用 39 35 62  81 105 
 财务费用 1 5 34  13 21 
 资产减值损失 1 (5) 0  0 0 
 公允价值变动收益 0 0 0  0 0 
 投资收益 (0) 0 (1) (1) (1)
营业利润 90 137 327  510 676 
 营业外收入 5 6 16  23 25 
 营业外支出 1 2 2  2 2 
利润总额 94 141 341  531 699 
 所得税 26 27 85  133 175 
净利润 67 114 255  398 524 
 少数股东损益 (2) (2) 5  (4) 5 
归属于母公司净利润 69 116 250  402 519 
EPS（元） 0.62 0.70 1.25  2.01 2.60 

资料来源：招商证券研发中心 

我们对公司的分部业务进行了测算，08 年公司房地产业务对净利润贡献为 0.45 元，施

工业务对净利润贡献 0.75 元。09 年公司房地产业务对净利润贡献为 0.54 元，施工业

务对净利润贡献 1.47 元。 

按照 09 年估值水平，给予房地产业务 8 倍 PE、施工业务 20 倍的 PE，公司的目标价

为 19.6 元，与 2009 年 1 月 12 日收盘价还有 30％的上涨空间，我们给予“强烈推荐-A”
的投资评级。 

表 5：公司各业务分部的利润贡献  
单位（元） 2008E 2009E 2010E

基本每股收益 EPS 1.25 2.01 2.60
其中：    

房地产 0.45 0.54  0.59 
施工业务 0.80 1.47  2.01 

资料来源：招商证券研发中心 

表 6：同类公司估值对比表 
 EPS  盈利增长率  PE  

公司 代码 07 08E 09E 07 08E 09E 07 08E 09E 
PB 

(MRQ) 
ROE
(TTM)

市值 
（亿元）

002178.SZ 延华智能 0.39 0.22  0.24  18% -29% 10% 30 42 39  2.7  6% 7 
600491.SH 龙元建设 0.49 0.55  0.69  8% 14% 22% 11 9 8  1.4  13% 21 
002140.SZ 东华科技 1.21 1.07  1.48  37% 77% 39% 41 23 17  4.5  15% 28 
002081.SZ 金螳螂 0.96 0.96  1.21  39% 49% 30% 34 23 18  4.7  19% 31 
600284.SH 浦东建设 0.50 0.31  0.50  4% -5% 62% 34 36 22  1.9  4% 38 
600970.SH 中材国际 1.51 2.45  3.66  91% 57% 61% 23 15 9  5.1  29% 59 
600170.SH 上海建工 0.42 0.48  0.60  23% 15% 23% 24 21 17  1.9  8% 72 
600820.SH 隧道股份 0.32 0.39  0.53  69% 48% 34% 43 29 22  2.3  7% 81 
600528.SH 中铁二局 0.43 0.34  0.45  313% 40% 27% 33 24 19  3.2  11% 126 
600068.SH 葛洲坝 0.37 0.47  0.67  0% 26% 44% 24 19 13  3.1  13% 146 
601186.SH 中国铁建 0.39 0.32  0.47  151% 27% 44% 39 30 21  2.6   1213 

平均  0.64 0.73  1.00     30 25 18     
资料来源：Wind，招商证券研发中心 
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图 5：宏润建设历史PE Band 图 6：宏润建设历史PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 

 

 

七、风险提示 

公司基本面及发展前景看好，市政轨道交通业务发展势头稳健。我们认为，公司的风险

在于未来地产的宏观面仍未能改善，可能会影响部分业绩。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2006 2007 2008E 2009E 2010E 单位：百万元 2006 2007 2008E 2009E 2010E
流动资产 1283 1707 3417 4011 4924 营业收入 2745 3563 4759 6780 8755 

现金 427 332 857 355 200 营业成本 2530 3275 4131 5907 7633 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 83 114 197 258 306 
应收票据 0 1 0 0 0 营业费用 1 3 7 10 13 
应收款项 348 251 332 473 611 管理费用 39 35 62 81 105 
其它应收款 106 201 286 407 525 财务费用 1 5 34 13 21 
存货 396 878 1859 2658 3435 资产减值损失 1 (5) 0 0 0 
其他 7 43 83 118 153 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 239 404 409 461 506 投资收益 (0) 0 (1) (1) (1)
长期股权投资 8 28 30 30 30 营业利润 90 137 327 510 676 
固定资产 146 292 324 380 429 营业外收入 5 6 16 23 25 
无形资产 0 45 40 36 33 营业外支出 1 2 2 2 2 
其他 85 39 15 15 14 利润总额 94 141 341 531 699 

资产总计 1522 2111 3826 4472 5430 所得税 26 27 85 133 175 
流动负债 888 1351 2294 2662 3251 净利润 67 114 255 398 524 

短期借款 69 304 450 300 366 少数股东损益 (2) (2) 5 (4) 5 
应付账款 514 727 1033 1477 1908 母公司所有者净利润 69 116 250 402 519 
预收账款 95 93 116 165 214 EPS（元） 0.62 0.70 1.25 2.01 2.60 
其他 210 228 695 720 763   

长期负债 1 4 4 4 4 主要财务比率  

长期借款 1 0 0 0 0  2006 2007 2008E 2009E 2010E
其他 0 4 4 4 4 年成长率  

负债合计 889 1355 2297 2665 3255 营业收入 18% 30% 34% 42% 29%
股本 111 166 200 200 200 营业利润 0% 53% 138% 56% 33%
资本公积金 231 232 790 790 790 净利润 26% 68% 116% 61% 29%
留存收益 253 302 477 759 1123 获利能力  
少数股东权益 38 56 61 57 62 毛利率 7.8% 8.1% 13.2% 12.9% 12.8%

母公司所有者权益 595 701 1468 1749 2113 净利率 2.5% 3.2% 5.3% 5.9% 5.9%
负债及权益合计 1522 2111 3826 4472 5430 ROE 11.6% 16.5% 17.1% 23.0% 24.6%
    ROIC 9.3% 10.8% 13.7% 18.6% 20.6%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2006 2007 2008E 2009E 2010E 资产负债率 58.4% 64.2% 60.0% 59.6% 59.9%
经营活动现金流 48 (47) (51) (118) 56 净负债比率 4.6% 14.4% 11.8% 6.7% 6.7%

净利润   250 402 519 流动比率 1.4 1.3 1.5 1.5 1.5 
折旧摊销   42 48 54 速动比率 1.0 0.6 0.7 0.5 0.5 
财务费用   34 13 21 营运能力  
投资收益   1 1 1 资产周转率 1.8 1.7 1.2 1.5 1.6 
营运资金变动   (388) (579) (545) 存货周转率 8.6 5.1 3.0 2.6 2.5 
其它   10 (2) 7 应收帐款周转率 7.7 11.9 16.3 16.8 16.2 

投资活动现金流 (103) (298) (52) (100) (100) 应付帐款周转率 5.5 5.3 4.7 4.7 4.5 
资本支出   (50) (100) (100) 每股资料(元)  
其他投资   (2) 0 0 每股收益 0.62 0.70 1.25 2.01 2.60 

筹资活动现金流 224 213 628 (284) (111) 每股经营现金 0.43 -0.28 -0.26 -0.59 0.28 
借款变动   146 (150) 66 每股净资产 5.37 4.22 7.34 8.75 10.56 
普通股增加   34 0 0 每股股利 0.50 0.00 0.38 0.60 0.78 
资本公积增加   558 0 0 估值比率  
股利分配   (75) (121) (156) PE 23.5 21.1 11.7 7.3 5.7 
其他   (35) (14) (22) PB 2.7 3.5 2.0 1.7 1.4 

现金净增加额 169 (132) 525 (502) (155) EV/EBITDA 40.8 24.2 11.0 7.8 5.9 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师简介  

王小勇， 重庆建筑大学技术经济及管理学硕士，水电建筑工程学士，4 年相关行业工

作经验。主要研究建筑工程、建材行业。 

主要研究特点：行业经验丰富，对基建行业研究深刻，强烈看好铁路基建、城市轨道

基建子行业。 

 

分析师承诺 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 投资评级定义 

我公司从 2008 年 4 月 11 日起，调整公司短期评级名称及定义、公司短期评级与行业

投资评级的比较基准，公司长期评级保持不变。调整后的评级体系如下：（详细情况请

参见《关于招商证券调整投资评级体系的说明》） 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

 免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。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征价。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。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和

个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 
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