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前  言： 

小公司会有大智慧。该公司给我们一个很好的启示：寻找公司更要寻找打破

固有预期的企业。 

 

研究结论 

 公司经营模式独特：借国际知名车企百年商誉为其产品服务。公司已获

得世界著名车企授权 21 个，2010 年预计新获得 3个授权品牌，新增不小

于 15 款车模，公司直接使用这些著名车企商标附加在自身车模产品上，

一方面推广了客户企业的产品形象，也在国内汽车工业大幅发展的背景下

提振了自身产品需求，我们认为随着国内汽车文化的逐步普及，公司未来

产品的需求位于爆发的起步点上。 

 盈利模式可复制，具有高壁垒，引领需求无限。我们更为看重公司的盈

利模式可复制性和高壁垒，由于汽车产业链相当长，因此公司未来可以制

作的产品不会局限于车模，如公司新上婴童车项目，也是利用客户的产品

品牌附着在婴童用车上来为自身扩大销路，未来我们可以预计到公司仍有

可能利用其手中授权生产其他类型的产品，复制贴牌销售模式，引领无限

需求；此外，由于授权需要车企提供产品的设计图纸并进行重新研发设计，

因此基于保密的考虑，客户不会大规模铺开自己的车模供应商，一般合作

超过三年出于信任和保密需要也不会轻易更换供应商，这使得公司无形间

树立了一个较高的进入壁垒。 

 高成长和类传媒特性，估值水平有发挥空间。国内汽车去年销量尽管创

下新高，但按照户均汽车保有量计算，仍处于起步阶段，我们判断公司产

品围绕汽车需求空间广大，并且投资期间较短，估算公司未来三年盈利复

合增长率为接近 60%，高增长给予高估值。并且公司产品具有广告效应，

类传媒属性使得公司产品具有文化溢出特点，因此我们也可以大胆提升估

值水平。 

 首次给予买入评级，目标价 67 元。我们按照新建项目未来 2011 年下半

年将达产的预测，公司未来两年产能将大幅增长，成长性将有保障，此外，

由于公司利用他人商誉为自身产品服务的独特盈利模式未来可复制，我们

预计公司三年后仍将有望保持较快发展，2010和2011年EPS预测为1.19、

1.52 元，我们按照公司未来三年复合增长率 56%，和 2010 年 1.19 元的

盈利预测，给予公司 2010 年 56PE，目标价格 67 元，我们看好公司盈利

模式和成长轨迹，首次给予买入评级。 

 主要风险：公司新增产能达产慢于预期。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（首次）
股价（2010 年 4月 2 日） 46.35 元

目标价格（12 个月） 67 元

总股本/A 股（万股） 5280 / 5280
A 股市值(（亿元） 25
国家/地区 中国

行业 轻工造纸

报告日期 2010 年 4 月 6 日
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星辉车模 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） -1.1%
相对表现（%） -3.0%
资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 233.29 346.50 549.76 912.89

同比% 36.60% 48.53% 58.66% 66.05%
归属母公司净利润 39.07 62.76 80.57 147.57

同比% 53.90% 60.65% 28.37% 83.17%
毛利率% 31.26% 32.08% 27.84% 31.94%
ROE% 16.75% 18.11% 14.65% 16.17%
EPS 0.74 1.19 1.53 2.79
PE 63.36 39.44 30.72 16.77
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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一  车模具有车文化传承和收藏功能，国内外消费均处

成长阶段 
车模是一种严格依照真车的形状、主要结构、色彩，甚至内饰部件，按比例缩小而制作的工艺玩具

产品，一般按汽车图纸照 1：12、1：18、1：24、1：43、1：76 和 1：87 比例严格缩小制造，其

生产工艺如冲压、涂装等也大都参考原厂工艺生产，因此可以不夸张的说，车模不仅仅是一个玩具

产品，更是一种汽车文化的衍生品和传承品。 

车模的出世仅仅滞后汽车制造 10 余年，自 1886 年汽车诞生后, 1914 年, 美国福特汽车在一款新

车面世时, 推出了世界上第一批汽车模型, 当时汽车模型仅是作为一种新奇的推销手段。但没想到

的是，车模一经问世便方即风靡全球, 成为全球汽车生产商钟爱的推销万式。1920 年, 别克牌迷

你车诞生，从此英、法等欧洲国家的玩具店里,短短的几年内, 陆续出现了大批这种小汽车车模，

也自从那时起，慢慢滋生出收藏车模的兴趣萌芽。 

但 1935 年以后, 德国的“大众”与“宝马”等名牌车, 相继出现在汽车模型的行列中。20 世纪 50

年代开始, 汽车模型的制造有了突破性的发展，生产商推出新款轿车同时，也向市场推广严格按照

比例缩小的车模型, 时至今日“宝马”、“奔驰”、“法拉利”等享誉世界的汽车生产厂, 在新车

面世的时候, 均同步推出汽车模型, 而车模所用的图纸往往就是汽车的设计图纸, 从整车造型到细

小的如转向灯等, 都严格按比例缩小, 仿真精造。因此欣赏车模的时候, 不仅能感受到惟妙惟肖的

真车神韵, 还能从中领略到不同国家在各个时代背景的科技、文化及审美观念的变化。在收藏车模

的过程中, 不仅了解到历史、美学及社会文化的演变，甚至还陶冶了性情, 开发了智慧。 

从历史看，当汽车消费慢慢进入到普及阶段初期，车模的消费增长远远快于汽车销量增长，这一方

面出于购车者或已购车者收藏的个人爱好和心理需要，另一方面和汽车厂商之间广告宣传的作用有

关。从下图看，尽管全球汽车消费已经基本趋于稳定，但车模全球销量仍表现为极快的成长速度。 

图 1：全球轿车 2010 年增幅在 5.5%左右  但车模未来三年全球保持在 24%左右增长 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

1.1  车模消费欧美仍在成长期，国内处于起步的爆发点上 
我们注意到国外车模消费已经是时尚的标志，欧美地区车模仍处于成长阶段，按照相关统计资料数

据，国际上发达国家人均消费量为 4.62 具。2008 年，尽管受到金融危机冲击，导致大部分发达国
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家汽车销量有所下滑，但美国、欧盟地区、日本、加拿大和澳大利亚车模市场却依然分别同比增长

15.6%、9%、19.2%、11.4%和 12.4%，大大快于当年汽车总体销售量水平（见图 2）。 

图 2：分市场看 2008 年尽管大多数国家汽车销量下滑，但车模依然具有成长性 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

表 1：国外车模平均消费水平在 3～7 部之间 

国别 车模消费总量(百万具) 人口(百万人) 人均消费量(具) 

美国 1,940 290            6.68 

日本 585 127            4.60 

欧盟 1,667 380            4.38 

加拿大 122 32            3.80 

澳洲 72 20            3.65 

中国 260 1335            0.19 

除中国外平均                4.62 

资料来源：东方证券研究所 

从上文的分析可以得出这样的结论，在我国 2009 年汽车消费再次大幅增长的背景下，我们认为民

间对于汽车知识的普及需求有了大幅的增强，而车模作为汽车文化最好的载体之一，有望在未来三

年中对国内市场进入快速渗透阶段，我们乐观认为车模的消费国内处于起步的爆发点上，未来市场

的扩张将大幅远超我们预期。 
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图 3：车模消费市场国外均处于成长期，中国处于快速起步的爆发点上 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

1.2  车模具备文化传承价值和收藏价值 
我们认为车模不是简单的玩具，仿真车模按照原车模型按比例缩小，这使得其具备了一定传媒功能，

此外，部分绝版车型制造的车模还具有收藏价值。 

汽车模型因其生产过程利用了原厂的生产设计图纸，并集中了当今很多先进工艺技术, 如低熔点合

金精密压铸, 负离子表面喷涂, 彩色曲面移印等科技含量较高的工艺加工过程, 并依赖大量的人力

精细打磨、装拼等手工劳动, 精细亮泽, 其内部结构, 如底盘、发动机、仪表板、座椅、刮水器、

大小灯等零件仿造得相当精致, 有些上等作品甚至连车的重量和发动机、传动机构的运作也按比例

缩小表达出来, 其质感、结构、油漆工艺等仿真程度使得消费者完全可以感知到原车的品质和文化

内涵，这使得车模在兼顾娱乐性的同时，被赋予了宣传品牌汽车的市场功能。 

图 4：BMW 车模栩栩如生     内部结构一并如原样仿制 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

此外，车模除了具备原样复制汽车，让消费者近距离感知汽车文化的功能外，部分车模由于其复制

的汽车已经不再生产，成为绝版，这使得其模型具备了稀缺性，此外，由于当时量产规模有限，也

使得这类模型具有收藏的价值，如邓小平阅兵时期乘坐的红旗牌 CA770TJ 检阅车模型，由于当初



 

 6 

星辉车模首次报告   马踏飞燕，汽车名企商誉推广者

生产量有限，对外发售仅 8888 辆，目前已经升值到 16000 元以上的水平，正因为汽车模型具有历

史价值、工艺美术价值和文化、纪念价值等因素, 因此注定了其具备一定的增值潜力和空间。 

图 5：东风轿车绝版车模市场价格攀升到 8000 元 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

1.3  结论：车模是差异化玩具，具有文化内涵的载体 
单纯的玩具由于劳动力密集型生产，采用 OEM 或者 ODM 方式，产品同质化严重，附加值往往很

低，对于成本的上涨也很少具有转嫁能力，而车模玩具由于厂家授予了品牌使用权，购买者往往根

据自身对于品牌的喜好进行选择，无形中衍生出对于其他玩具，甚至于同一类别车模玩具的差异性，

这使得公司产品具有极强的议价能力。 

图 6：星辉车模较玩具行业平均毛利率高出 3 倍，且随着毛利率提升，差异越来越大 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

此外，从传媒的角度看，车模更不是普通的玩具、它们更具有汽车文化的载体功能，加以观赏和保

护。车模不仅对于真车, 从体型、材料, 科技, 艺术, 文化等方面的忠实模仿，更作为一种越来越

重要的宣传手段，起到进一步品牌推广、维护和传承的功能，从这一点上，也可以解释为什么汽车

模型往往较一般玩具模型具有盈利溢价的原因。 

二  星辉车模是业内最具发展潜力的车模生产企业 
星辉车模自 2001 年成立以来，逐渐开始专注于授权车模的生产，我们认为公司产品竞争力非常独

特，一句话概括：公司善用他人商誉为自己产品服务。公司一直活用下游优质客户的知名度拓展了
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自己产品的销路。正因为如此，自从 2005 年进入这一市场以来，公司在车模方面体现的成长性非

常突出，过去 3 年时间，车模收入保持了 74%的复合增长率，随着产能的扩张，未来预计仍将保

持在 50%以上的增长速度。 

图 7：公司车模收入自 2006 年以来保持 74%增长速度       

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

图 8：公司 2009 年 75%收入来自车模     2009 年车模贡献了绝大部分盈利 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

2.1  公司获得授权最多，而名车授权具备高壁垒 
公司的车模生产需要获得汽车厂商的授权，为了生产车模而不触犯汽车生产企业的知识产权，通过

缴纳授权费获得车企模授权是目前行业内广泛存在的形式。公司至今已获得 21 个汽车品牌的车模

授权，其中 18 个汽车品牌为有限期授权，3 个汽车品牌为无限期授权。 

尽管大多数的授权将于 2011 和 2012 年到期，但我们对于公司重新获得授权充满信心。这是由于

一方面公司生产车模品质优良，星辉研发中心通过 4 个月时间就能最大程度保留原车外观和内饰

特征的条件下，完成新车模的设计和建模，并严格按照国家和国际通行的质量标准，保证产品安全

性和无害化，这有利于车企扩大产品品牌影响力；此外，由于车模的生产需要获得汽车生产企业该

款汽车的图纸，通过图纸重新设计，并按比例缩小其形状，这导致汽车生产企业实际上必须将自己

最具有核心竞争力的设计交予车模生产企业，如果没有长时间的合作，合作方之间不会如此信任，

并且合作期间如果没有过多争议，重新续约也可以期待；并且这种长期的信任关系一旦形成就成为
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较为严实的壁垒，阻止其他公司获得竞争的机会。这也是我们相信行业在今后新进入者并不会太多

的原因。 

 

图 9：公司采用激光制模提升产品精度     齐备检测工艺和工序确保产品安全 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

图 10：星辉车模获得的授权数量最多，且不乏国际知名品牌 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

2.2  高成长：产能快速扩张，带来盈利高增长 
除了公司产品具备较强壁垒外，我们也判断公司未来三年将表现出非常快速的成长性，除了产能大

幅度的扩张以满足未来激增的消费需求外，礼品包装和利用车企授权生产的衍生产品也值得我们期

待。 

2.2.1  公司募集项目 2011 年投产，解除未来两年发展瓶颈 
公司上市募集资金项目主要用于资金投资拟扩大现有车模产品的产能，2010 年公司新租用了厂房，

从 2009 年公司车模产能规模 450 万左右扩大到 600 万部，而募集资金项目建成投产后，公司每

年将新增 500 万件动态车模和 220 万件静态车模的生产能力，该生产线达产在 2011 年下半年，
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由于汽车模型生产技术并不复杂，达产当年应该可以贡献盈利。新产能的上马为公司提供了未来两

年的发展动力。 

 

图 11：星辉车模 2011 年募集资金项目建造产能基本达产 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

2.2.2  另辟蹊径，婴童用车具有广阔市场需求 
除了正常募集的扩产项目外，公司还利用超募资金补充流动资金需求、购买实际控制人厂房并在福

建诏安工业园区建立童车产销区，项目规划年产婴童电动用车 56 万台套，婴童学步车 38 万台套，

鉴于当前结婚人数创下记录新高，未来婴童用品需求将出现快速增长。 

更为重要的是，我们认为公司新上项目充分考虑到了公司的核心优势：名企相关的品牌衍生产品，

利用这一壁垒将衍生出了婴童产品需求：公司避免和好孩子等国内知名婴童用车在同一水平上重复

建设和竞争，而是利用了儿童家长对于汽车品牌的忠诚度，在婴童用车上附着宝马、沃尔沃等知名

企业品牌，这样不仅从孩子开始宣传了这类名企汽车产品，也为自己的产品拓展了销路，错位竞争

将在未来激烈的儿童用品市场竞争中确立自身优势。 

图 12：新结婚对数未来 2 年仍将维持在高位，出生率将反弹 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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2.2.3  礼品市场大有可为，品牌授权催生衍生品需求 
我们认为公司产品的衍生需求还体现在礼品市场上，当前购车顾客就是最大的礼品受众。我们了解

到公司产品在销售终端价格基本上在 200 元左右，这个符合普及类消费品的价格水平，未来随着

汽车保有量的快速增长，已有的购车民众将成为车模礼品市场的最大接纳团体，而汽车文化的进一

步普及，未来非汽车购买人群也将逐渐接纳车模作为时尚的礼品。 

此外，公司盈利模式具备可复制性。一旦拥有了名企授权这一超级武器，公司还可以开发出与其他

与童车类似的汽车衍生产品，这些产品如果与品牌车配套，将进一步创造出巨大的消费市场，我们

对此相当乐观。 

图 13：车销量增长带动车模消费群体扩张     国内汽车消费刚起步，车用产品消费潜力巨大  

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

2.3  结论：估值具备发挥空间，且高成长抹平高估值 
基于上述论述，我们认为公司产品具备高增长、高壁垒和类传媒的属性，因此估值水平上具有较大

的发挥空间，且高成长将抹平公司当前的较高估值水平。 

三  盈利预测与估值 
我们预计公司 2011 年下半年新增车模产能和福建项目将逐渐达产，而由于产品的特殊性，其毛利

率将稳定保持在 30%左右的水平上，基于上文的基本分析的判断，我们预计公司未来 3 年仍将保

持 56%左右的高增长，首次给予买入投资评级。 

3.1  类传媒公司，估值与国际同类企业相比处于低位 
我们重申公司估值水平具有发挥的空间，由于公司产品具备收藏和宣传市场功能，因此本质上和传

媒企业有一定的相似特点，估值水平上有向传媒企业靠近的倾向，在当前股价水平下，按照我们的

盈利预测，公司估值在 35PE 水平，远低于我们挑选的传媒企业当前估值。 

此外，即使和国际上同类车模企业相比，公司当前估值也处于较低水平，如台湾雷虎（台湾上市代

码 8033），该企业主要生产竞技性车模，产品还包括航海、航空模型等，由于金融危机，2009

年 1～3Q 均属于亏损，而 2008 年盈利为 0.3 元（新台币），但不妨碍其股价维持在 15.35 元的高

位，也从另一方面反映了车模行业的盈利模式在国际股票市场上的高估值溢价。 

0

2,000,000

4,000,000

6,000,000

8,000,000

10,000,000

12,000,000

14,000,000

16,000,000

2004 2005 2006 2007 2008 2009

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

Cars Total Grand Total Cars %CH  All Autos %CH



 

 11 

星辉车模首次报告   马踏飞燕，汽车名企商誉推广者

表 3：公司估值水平与传媒企业相距较大 

   PE2009   PE2010  
 赛迪传媒  -179.34  
 华闻传媒  61.70 57.34 
 粤传媒  323.81 198.72 
 鑫新股份  -27.32  
 北巴传媒  45.52 25.77 
 时代出版  36.01 30.81 
 新华传媒  54.35 42.35 
 博瑞传播  44.04 32.74 
 皖新传媒  49.12 
 出版传媒  92.06 61.54 
 电广传媒  273.76 70.29 
 天威视讯  95.61 72.52 
 华谊兄弟  216.89 66.17 
 中视传媒  108.19 47.20 
 东方明珠  94.29 72.85 
 中位数  76.88 57.34 

资料来源：东方证券研究所 

3.2  高成长给予高估值 
此外，我们认为估值提升的动力也来自于公司的高成长性，从我们对公司未来需求的乐观预计以及

公司产品投放市场的速度来看，我们预期公司将来 3 年盈利将保持在 56%以上的快速增长，这将

有效抹平公司的高估值溢价水平。 

图 14：公司未来三年收入和盈利将保持快速增长 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

3.3  盈利预测，未来三年保持 56%复合增长率 
我们按照新建项目未来 2011 年下半年将达产的预测，公司未来两年产能将大幅增长，成长性将有

所保障，此外，由于公司利用他人商誉为自身产品服务的独特盈利模式未来可复制，我们预计公司

三年后仍将有望保持较快发展，我们按照公司未来三年复合增长率 56%，和 2010 年 1.19 元的盈

利预测，给予公司 2010 年 56PE，目标价格 67 元，我们看好公司盈利模式和成长轨迹，首次给

予买入评级。 
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表 4：财务报表预测与比率分析 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 95.79 170.78 233.29  346.50  549.76 912.89 

    增长率(%) 50.61% 78.29% 36.60% 48.53% 58.66% 66.05%

归属母公司股东净利润 12.27 25.38 39.07  62.76  80.57 147.57 

    增长率(%) 81.84% 106.95% 53.90% 60.65% 28.37% 83.17%

每股收益(EPS) 0.232 0.481 0.740  1.189  1.526 2.795 

每股股利(DPS) 0.000 0.000 0.095  0.119  0.305 0.838 

每股经营现金流 0.064 0.467 0.907  0.754  1.231 1.976 

销售毛利率 25.16% 27.64% 31.26% 32.08% 27.84% 31.94%

销售净利率 12.81% 14.86% 16.75% 18.11% 14.65% 16.17%

净资产收益率(ROE) 29.30% 37.75% 38.56% 8.89% 10.45% 16.88%

市盈率(P/E) 201.80 97.51 63.36  39.44  30.72 16.77 

市净率(P/B) 59.12 36.81 24.43  3.50  3.21 2.83 

股息率(分红/股价) 0.000 0.000 0.002  0.003  0.007 0.018 

              

报表预测             

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

        营业收入 95.79 170.78 233.29  346.50  549.76 912.89 

  减: 营业成本 71.69 123.57 160.36  235.35  396.71 621.29 

        营业税金及附加 0.33 1.15 1.28  1.91  3.03 5.03 

        营业费用 4.71 11.07 17.93  22.52  41.78 63.90 

        管理费用 3.08 4.87 7.47  10.40  16.49 27.39 

        财务费用 1.19 1.16 2.37  2.49  -3.04 -1.47 

        资产减值损失 0.32 0.01 0.59  0.00  0.00 0.00 

  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 

        营业利润 14.48 28.94 43.29  73.84  94.78 196.76 

  加: 其他非经营损益 0.13 0.21 2.05  0.00  0.00 0.00 

        利润总额 14.61 29.16 45.34  73.84  94.78 196.76 

  减: 所得税 2.35 3.77 6.28  11.08  14.22 49.19 

        净利润 12.27 25.38 39.07  62.76  80.57 147.57 

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 

        归属母公司股东净利润 12.27 25.38 39.07  62.76  80.57 147.57 

资产负债表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

        货币资金 -9.98 1.03 7.28  251.46  205.05 209.32 

        应收和预付款项 10.46 32.37 18.08  41.81  54.89 98.59 

        存货 32.55 38.80 47.46  64.61  94.08 131.85 
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        其他流动资产 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 

        固定资产和在建工程 30.43 35.37 57.97  360.43  453.33 186.66 

        无形资产和开发支出 1.49 1.45 24.91  22.36  19.81 17.26 

        其他非流动资产 0.00 0.89 1.92  0.96  0.00 0.00 

        资产总计 64.96 109.90 157.62  741.63  827.16 643.68 

        短期借款 10.00 29.00 30.00  0.00  0.00 0.00 

        应付和预收款项 13.09 13.65 18.06  27.05  48.13 70.91 

        长期借款 0.00 0.00 7.80  7.80  7.80 7.80 

        其他负债 0.00 0.00 0.45  0.45  0.45 0.45 

        负债合计 23.09 42.65 56.31  35.31  56.38 79.17 

        股本 7.50 39.60 39.60  52.80  52.80 52.80 

        资本公积 15.51 2.23 2.23  537.56  537.56 537.56 

        留存收益 18.86 25.42 59.48  115.97  180.42 283.72 

        归属母公司股东权益 41.87 67.25 101.31  706.33  770.78 874.08 

        少数股东权益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 

        股东权益合计 41.87 67.25 101.31  706.33  770.78 874.08 

        负债和股东权益合计 64.96 109.90 157.62  741.63  827.16 953.24 

现金流量表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

        经营性现金净流量 3.40 24.65 47.91  39.83  65.01 104.33 

        投资性现金净流量 -7.55 -24.93 -36.10  -309.57  -100.00 -60.00 

        筹资性现金净流量 5.65 4.52 -3.97  513.93  -11.43 -40.06 

        现金流量净额 1.44 3.97 7.60  244.18  -46.41 4.27 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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