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前言：公司业务横跨医药工业和商业两大领域，并各有特色。公司在免疫抑

制剂领域具备国内领先的竞争优势，糖尿病用药和消化性溃疡用药领域各有

支柱产品，同时其商业业务在浙江省处于龙头地位。在我们上一篇研究报告

详细论述公司未来发展动力的基础上，我们在本报告中详细梳理一下公司现

有业务和品种。 

研究结论 

 免疫抑制剂：临床整体解决方案成形 

为了实现对排异反应的全面抑制，一般需要将现有的三类免疫抑制药物组合

起来使用，俗称 ‘三箭齐发’，方案中占比 98%以上为钙调素抑制剂和 DNA 

合成抑制剂，随着他克莫司 2009 年的上市，公司产品线进一步扩充到上述两

大类产品中，产品间协同效应明显、有效避免同业竞争，同时共享营销渠道

有利于进一步降低销售成本，巩固公司在免疫抑制剂领域的领头羊地位。 

 糖尿病用药：卡博平低端市场蓄力 

阿卡波糖是目前我国降糖口服用药中市场占有率排名第一的品种，国内企业

中只有华东的产品能够与原研药企拜耳的拜唐苹分庭抗礼，2009 年市场占有

率为 14.7%，空间巨大。未来华东将继续依靠价格优势，强化产品在中低端

市场的重要地位。随着基层医疗体系的扩容，中低端市场将为卡博平的增长

提供源源不断的动力。 

 消化性溃疡用药：产品结构升级推动泮立苏成长 

以质子泵抑制剂为代表的西药是消化性溃疡用药中的主流品种，其中泮托拉

唑由于不良反应更轻微，在国内市场的市场占有率一直稳步上升。目前国内

超过 60 个厂家有生产文号并参与招标竞争，但华东通过精耕细作，做到了单

品种 2 亿元销售规模，在全国排名前三。未来产品结构升级将持续推动华东

的泮立苏成长。 

 百令胶囊：冬虫夏草制剂，别具一格 

百令胶囊是独家生产的国家一类新药，作为冬虫夏草制剂在肾内科、中医科、

移植科、肿瘤科、呼吸科等都有广泛应用。类似品种江西金水宝胶囊已实现

销售收入 15 个亿，销售团队规模是华东的数倍，而百令胶囊 09 年销售收入

仅 3个亿，随着公司加大对百令胶囊的推广力度，未来成长空间非常广阔。 

 医药商业：地区龙头、上升空间依然广阔 

公司前身为杭州医药采购供应站，目前业务也主要集中在杭嘉湖地区，而在

浙南等省内其他地区的销售规模都比较小，尽管公司目前商业业务规模位居

浙江省第一，但上升空间依然广阔。 

 盈利预测 

综合分析认为公司质地卓越，我们预计公司业绩将迎来新拐点，医药工业业

务发展的提速和医药商业业务的稳定成长将相得益彰，同时公司治理改善将

提升公司估值水平向一线医药股看齐。我们预计 2010-2012 年每股收益为

0.79 元，1.14 元、1.56 元，维持买入的投资评级，目标价 55 元。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2010 年 11 月 17 日） 31.4 元

目标价格 55 元

总股本/A 股（万股） 43406/24639
国家地区 中国

行业 医药

报告日期 2010 年 11 月 18 日
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财务预测  

重要财务指标  单位:百万元

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 7825 9226 11352 14116 

 同比(%) 30% 18% 23% 24%

归属母公司净利润 378 343 493 677 

 同比(%) 124% -9% 44% 37%

毛利率(%) 20.0% 18.6% 19.4% 20.1%

ROE(%) 33.5% 23.3% 25.1% 25.6%

每股收益(元) 0.87 0.79 1.14 1.56 

P/E（倍） 36.02 39.77 27.62 20.13 

P/B（倍） 12.05 9.25 6.93 5.16 
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公司业务横跨医药工业和商业两大领域，并各有特色，公司在免疫抑制剂领域具备国内领先的竞争

优势，同时其商业业务在浙江省处于龙头地位。依托公司强大的原药仿制能力，公司已经拥有了多

种拳头产品，分别是属于免疫抑制剂领域的新赛斯平、百令胶囊和赛可平、抗消化道溃疡药物领域

的泮立苏以及糖尿病口服药物领域的卡博平等。 

图 1：2009 年公司营业收入分业务构成 图 2：2009 年公司医药工业收入分产品构成 

   
 

 

 

 

 

 

 
 

 

 
 

资料来源：公司年报 资料来源：公司年报 

 

1 免疫抑制剂：临床整体解决方案成形 
免疫抑制剂的市场需求主要来自于器官移植手术。临床上进行器官移植手术时，由于免疫系统对于

被移植器官有排异作用，需要应用免疫抑制剂来抵抗移植人体本身的免疫能力，从而使器官移植顺

利进行，另外患者绝大多数必需终身服用免疫抑制剂进行抗排斥反应治疗。 

为了实现对排异反应的全面抑制，一般需要将现有的免疫抑制药物组合起来使用。目前最常用的组

合包括三类药，俗称 ‘三箭齐发’。 

 第一支“箭”是糖皮质激素如强的松、甲泼尼龙等。糖皮质激素历史悠久、产品以中低端为主，

对免疫反应的许多环节都有抑制作用； 

 第二支“箭”是钙调素抑制剂，这类药以环孢素 A 和他克莫司为代表，这类药物具有较强的抗早

期急性排斥反应的作用； 

 第三支“箭”是 DNA 合成抑制剂，该类药物主要有硫唑嘌呤和吗替麦考酚酯等。这类药物对肝、

肾毒性较小，相对比较安全，并与环孢素 A 等药物产生协同作用，因此在剂量足够的前提下

可以进一步强化免疫抑制的效果。  

另外依托我国丰富中草药资源和悠久饮食文化而发展起来的中药免疫抑制剂在临床上也有重要应

用，这类药物成分多样化、药理作用广泛复合，与其它免疫抑制剂合用，能提高疗效，减少副作用；

无依赖性。 

医药工业,
16.89%

医药商业,
78.06%

房地产, 5.05%
百令胶囊

24%
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10%
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表 1：2006-2007 年我国典型样本医院免疫抑制方案使用频率 

治疗方案 例数 频率

甲泼尼龙+环孢素 A+吗替麦考酚酯 138 34.89%

甲泼尼龙+他克莫司+硫唑嘌呤 95 25.96%

甲泼尼龙+环孢素 A+咪唑立宾 34 13.62%

甲泼尼龙+环孢素 A+西罗莫司 10 3.83%

甲泼尼龙+环孢素 A+来氟米特 11 4.25%

其他 43 17.02%

资料来源：东方证券研究所 

三联免疫抑制方案中占比 98%以上为钙调素抑制剂和 DNA 合成抑制剂。随着他克莫司 2009 年的

上市，公司产品线进一步扩充到上述两大类产品中，产品间协同效应明显、有效避免同业竞争，同

时共享营销渠道有利于进一步降低销售成本，巩固公司在免疫抑制剂领域的领头羊地位。 

新赛斯平：产品进入成熟期 
环孢素 A 在我国上市已有 20 多年历史，是目前一线的免疫抑制用药。巅峰时期全球销售额超过

12 亿美元，是重磅炸弹级的药物。华东医药是全球第二家研制成功的企业，并在国内以价格优势

和诺华制药竞争。此后华北制药进入市场，形成了三家主要企业竞争的局面。其中诺华占据 55%

的市场，而华东医药排名第二，占 30%的市场份额，年销售额在 2 亿元以上。 

图 3：环孢素 A 国内市场三分天下 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： 东方证券研究所 

由于环孢素 A 和他克莫司同属钙调素抑制剂，在“三箭齐发”用药方案中属于相互替代产品，而

他克莫司的临床免疫移植效果更强，同时使用他克莫司的患者细菌和病毒感染率也较环孢素治疗者

低，对肝移植的功效高 100 倍，随着他克莫司的推广，环孢素 A 的市场占有率开始下降，其中诺

华的新山地明因为价格较高受到冲击最大。公司产品新赛斯平依托价格优势，业务稳健，短期内不

会出现较大波动。 
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图 4：2010-2012 年新赛斯平预计销售收入 
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资料来源：东方证券研究所 

赛可平：继续维持高速增长  

赛可平是吗替麦考酚酯类免疫抑制剂，通过抑制鸟嘌呤核苷酸合成来抑制淋巴细胞的生成，从而起

到抑制排斥反应的作用。吗替麦考酚酯最早由罗氏研发成功，其产品骁悉是罗氏全球前十大畅销药

品，一度在我国占据 100%的市场份额，华东医药在 2005 年仿制成功后，依靠自身价格低 30%

的优势逐步蚕食罗氏的市场分额。 

图 5：2009 年全国吗替麦考酚酯市场竞争格局 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：南方医药经济研究所 

吗替麦考酚酯是三联用药方案中重要的一环，产品进入中国市场不长，在国内仍然具有广阔的发展

空间。而赛可平价格优势明显、同时与公司其他免疫制剂可整合形成临床解决方案，在国内市场的

份额只有 10%左右的背景下增长动力强劲，因此我们认为赛可平将继续维持快速增长。 
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图 6：2010-2012 年赛可平预计销售收入 
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资料来源：东方证券研究所 

 

2 糖尿病用药：万绿丛中一点红 
糖尿病是一组病因和发病机理尚未完全明确的内分泌-代谢综合征，以高血糖为标志，作为一类“富

贵病，随着生活水平的提高、生活方式的改变及人口老龄化的不断加速，患糖尿病的人数正在快速

增加，该病现已成为继心血管疾病、癌症之后的，严重危害我国人民健康的第三大疾病。 

图 7：我国城乡居民糖尿病的慢性病发病率持续上升 
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资料来源：卫生部 

中华医学会糖尿病分会 2007 年的调查显示 20 岁以上人群糖尿病患病率已达到 11%。据此推算，

我国大中城市乡镇和富裕农村的糖尿病患病人数达 4000 多万，众多的患病人群催生出巨大的糖尿

病用药市场。 
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2008 年我国糖尿病用药市场规模达到 85.2 亿，2004-2008 年平均增长率为 14.15%。按照国内糖

尿病发病率的自然增长与用药结构的变化，Decision Resources 决策资源公司预测，到 2012 年，

中国糖尿病药物市场份额将比目前增长 3 倍多。 

图 8：2004-2008 年我国糖尿病用药市场规模变化 
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资料来源：南方医药经济研究所 

我国抗糖尿病临床常用的治疗药物分为中成药和西药两大类。西药主要包括胰岛素和口服降糖药。

根据中国药学会提供的数据，2008 年国内 22 城市样本医院抗糖尿病用药已达到了 15.56 亿元，

同比 2007 年增长了 21.57%，占医院用药总额的 2.72%，其中口服降糖药物占据了 64.59%，是

糖尿病用药领域主流用药手段。 

图 9：我国糖尿病用药市场分类 

资料来源：南方医药经济研究所  东方证券研究所 

糖尿病用药

西药中成药

注射药物 口服药物

其
他
中
成
药

消
渴
丸

金
芪
降
糖
片

辅
仁
糖
尿
乐
胶
囊

参
芪
降
糖
颗
粒

糖
脉
康
颗
粒

磺
脲
类

双
胍
类

金
芪
降
糖
片

葡
萄
糖
苷
酶
抑
制
剂

噻
唑
烷
而
酮
类

促
胰
岛
素
分
泌
剂

胰
岛
素
及
类
似
物

糖尿病用药

西药中成药

注射药物 口服药物

其
他
中
成
药

消
渴
丸

金
芪
降
糖
片

辅
仁
糖
尿
乐
胶
囊

参
芪
降
糖
颗
粒

糖
脉
康
颗
粒

磺
脲
类

双
胍
类

金
芪
降
糖
片

葡
萄
糖
苷
酶
抑
制
剂

噻
唑
烷
而
酮
类

促
胰
岛
素
分
泌
剂

胰
岛
素
及
类
似
物



 
 

 9 

             华东医药深度报告 —— 质地优良提供安全投资边际

卡博平：低端市场蓄力，维持快速增长 
目前，阿卡波糖作为 α-糖苷酶抑制剂系列药物之一，已是我国降糖口服用药中的领军品种。阿卡

波糖是 1975 年由德国拜耳公司研制成功，其产品拜唐苹于 1986 年在瑞士上市，经过 20 多年的

广泛应用，现已成为国内外成熟的抗糖尿病药物。2008 年，全球拜唐苹市场为 4.17 亿美元，同比

增长了 2%。 

表 2：2007-2008 年排名前五位抗糖尿病口服药物市场份额 

排名 化学药物名 主要商品名 2008 年 2007 年

1 阿卡波糖 拜唐苹、卡博平 36.56% 36.00%

2 二甲双胍 格华止 12.62% 12.77%

3 瑞格列奈 诺和龙 10.75% 9.79%

4 罗格列酮 文迪亚 8.02% 8.93%

5 格列美脲 亚莫利 6.95% 6.06%

资料来源：南方医药经济研究所 

公司产品卡博平 2009 年收入达到 2.6 亿元，但总的市场份额与拜糖苹相比仍然有较大差距。2009

年，国内样本医院中阿卡波糖的原研药拜唐苹占据了 84%的份额，国产药占 16.06%，卡博平未来

的市场潜力很大。 

图 10：2009 年全国阿卡波糖市场竞争格局 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：南方医药经济研究所 

 我国糖尿病市场随着患病人群的日益增多开始展现丰富的多样性特征，市场高中低端客户群

出现明显分化。卡博平以价格优势与拜唐苹竞争，经过多年市场培育已经形成了产品在中低

端市场的重要地位。随着基层医疗体系的扩容，中低端市场将为卡博平的增长提供源源不断

的动力。 

 与国内另一具有生产批文的企业四川宝光相比，公司在学术营销方面竞争力更强、丰富的业

务线也能为产品提供更多资金支持。 

 

14.7%

84.0%

1.3%

卡博平（华东医药） 拜糖苹（拜耳） 其他
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图 11：2010-2012 年卡博平预计销售收入 

194

258

335

418

502

0

100

200

300

400

500

600

2008 2009 2010E 2011E 2012E 

百万元

 

资料来源：东方证券研究所 

 

3 消化性溃疡用药：从产品结构升级中寻找机会 
消化性溃疡是一种常见病，与生活无规律、不按时吃饭、暴饮暴食等现象有密切关系，随着我国现

代化水平的加快，城市地区的年轻人群面临着越来越大的工作压力，消化性溃疡作为一种发达国家

常见的职业病将会在我国呈现发病率上升的可能。 

2007 年全国抗消化性溃疡药物市场销售额为 120 亿元，比 2006 年增长了 15.6%，2003-2007

年复合增长率为 11.02%，市场增长呈现加速状态，随着医疗改革的进一步深入和基层医疗市场的

扩容，作为常用药的消化性溃疡用药，市场总量正不断扩大。 

图 12：2003-2007 年我国消化性溃疡药物市场规模变化 
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资料来源：南方医药经济研究所  东方证券研究所 
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目前常用的药物有质子泵抑制剂、H2 受体拮抗剂、抗酸药、胃粘膜保护药、抗幽门螺杆菌药等。

中成药由于起效慢，难以应对消化性溃疡起病急，因此质子泵抑制剂为代表的西药是常用药中的主

流品种。2005～2007 年，质子泵抑制剂约占医院用药市场 75.5%的份额，另有两成的市场被胃粘

膜保护药及 H2 受体拮抗剂所占据，其他子类药品的使用则相对较低。 

目前临床上应用的质子泵抑制剂有奥美拉唑、泮托拉唑、法莫替丁、雷贝拉唑、兰索拉唑等。其中

奥美拉唑是质子泵抑制剂代表性药物，并一直是我国消化性溃疡市场的主导用药品种，此外，泮托

拉唑的不良反应大多较轻微，因此自国内市场上市以来，泮托拉唑一直保持着高速增长的态势。 

图 13：2005-2007 年质子泵抑制剂主要品种市场份额变化 
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资料来源：南方医药经济研究所  东方证券研究所 

泮立苏：市场竞争激烈、产品结构升级推动增长 
泮托拉唑由德国安达制药研制，1994 年于南非首次上市，被称为第 3 代质子泵抑制剂。泮托拉

唑在国内于 1998 年仿制成功后引来众多企业进入，超过 60 个厂家有生产文号并参与招标竞争。

然而华东通过精耕细作，做到了单品种 2 亿元销售规模，在全国排名前三。 
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图 14：2007 年国内泮托拉唑主要生产厂家占比 
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资料来源：南方医药经济研究所  东方证券研究所 

泮立苏未来的增长动力来自于质子泵抑制剂市场地位的稳定以及泮托拉唑品种在整个抗溃疡药物

市场占有率的提升上。在未来市场产品结构继续升级的推动下，我们预计泮立苏将实现 20%左右

的稳定增长。 

图 15：2010-2012 年泮立苏预计销售收入 
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资料来源：东方证券研究所 

 

4 百令胶囊：冬虫夏草制剂，别具一格 
百令胶囊采用世界上唯一与天然冬虫夏草 DNA 一致的发酵冬虫夏草菌经人工发酵提取而成，含有

19 种氨基酸、20 多种微量元素以及丰富的维生素、蛋白质、核苷类和醇类等营养物质。作为浙

江省第一只独家生产的国家一类中药新药，该品种在肾内科、中医科、移植科、肿瘤科、呼吸科等

都有广泛应用，并具有较好的免疫和保健功效。 
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图 16：2010-2012 年百令胶囊预计销售收入 
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资料来源：东方证券研究所 

同为冬虫夏草类产品的江西金水宝胶囊目前已实现销售收入 15 个亿，其销售网络遍布全国，销售

团队规模是公司的数倍。而百令胶囊 09 年销售收入仅 3 个亿，随着公司加大对百令胶囊的推广力

度，未来产品空间非常广阔。 

5 医药商业：地区龙头、上升空间依然广阔 
因此杭州及周边地区是公司主要的销售区域，杭州地区的销售收入占公司整体销售收入的 90%左

右，是一个典型的强势地域的垄断性医药商业企业。2009 年西药事业部规模过千万产品达到 83

个，相比 06、07 年有大幅度攀升，成为销售额增长的主要动力。 

表 3：公司各事业部规模以上产品销售情况（单位：个） 

部门 销售规模 2007 年 2008 年 2009 年 

西药事业部 >1000 万 37 62 83 

中药事业部 >1000 万 11 12 15 

医疗器械事业部 >300 万 4 5 5 

资料来源：公司年报 

龙头却非垄断：浙江市场发展空间巨大 
在浙江省市场上，公司业务主要集中在杭嘉湖地区，而在浙南等省内其他地区的销售规模都比较小，

在覆盖面上还落后于同省的英特集团。目前公司已经获得了浙江省基本药物的配送资格，这对于公

司来说是一个发展机遇，如果公司能够在短时间内实现浙江省的大范围覆盖，则能够继续保持其市

场地位并逐步扩充在浙江乃至全国的版图。 
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图 17：公司医药商业发展战略规划 

 

资料来源：东方证券研究所 

医改方案出台：在融资与扩张中求生存、求发展 
 国家基药制度明确规定：基本药物将实行以省为单位的网上集中采购、统一配送，并规定生产企

业为招投标主体，基层医疗机构全部配备使用基药并实现零差率销售。网络覆盖全、配送服务质量

好的大型全国性医药商业企业和区域性龙头将占据主导优势；而医药商业零售面对社区卫生服务机

构的竞争，普通单体药店的生存空 间受到极大挤压，大型零售连锁企业的抗压力可能更强。 

在政策的引导下，融资与扩张成为大型医药商业的共同选择。大型企业吞并小型企业、中小型企业

抱团以增强实力已经开始在浙江省上演。 

 2009 年末浙江英特药业收购了慈溪医药 51%的股权，慈溪医药 2008 年的销售额是 3 亿元； 

 2009 年 11 月，浙江省 14 家地区性龙头商业公司联合组成“浙江社区医药服务共同体”，包括

衢州医药、 绍兴华通医药等； 

公司自身也在加快扩张的脚步，收购浙江财通建设物流中心，投入8 千万元对其进行改造以实施

医药商业现代物流项目，预计今年内完工，公司将可以实现对基层终端的覆盖以及向浙江省南部地

区的渠道拓展。于此同时，公司商业将继续坚定不移的走总代理总经销之路，引进进口代理产品，

提高盈利能力，预计今后两年医药商业将继续保持20%-25%的较快增长。

现在公司医药商业主要覆盖区域 

短期内公司医药商业目标覆盖区
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附表：公司财务预测表 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 2887 3626 4712 6201 营业收入 7825 9226 11352 14116 

  现金 567 1052 1535 2130 营业成本 6262 7508 9152 11285 

  应收账款 1268 1220 1525 1924 营业税金及附加 39 32 41 52 

  其它应收款 24 41 49 60 营业费用 667 789 965 1200 

  预付账款 0 118 133 154 管理费用 247 314 375 466 

  存货 725 961 1172 1562 财务费用 51 24 23 16 

  其他 302 233 298 371 资产减值损失 28 19 21 22 

非流动资产 682 705 725 734 公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 30 28 28 28 投资净收益 5 0 0 0 

  固定资产 403 463 512 546 营业利润 537 540 776 1075 

  无形资产 118 110 102 92 营业外收入 39 0 0 0 

  其他 131 104 83 67 营业外支出 10 0 0 0 

资产总计 3569 4331 5437 6935 利润总额 565 540 776 1075 

流动负债 2244 2702 3180 3814 所得税 118 108 155 215 

  短期借款 503 750 850 1000 净利润 447 432 621 860 

  应付账款 1010 1205 1471 1814 少数股东损益 69 90 127 183 

  其他 731 747 859 1000 归属于母公司净利润 378 343 493 677 

非流动负债 31 39 46 50 EBITDA 649 626 875 1181 

  长期借款 4 9 14 19 EPS（元） 0.87 0.79 1.14 1.56 

  其他 27 30 33 32 

负债合计 2275 2741 3227 3865 主要财务比率

 少数股东权益 163 253 380 563 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 434 434 434 434 成长能力

  资本公积 60 60 60 60 营业收入 30.1% 17.9% 23.0% 24.4%

  留存收益 637 979 1473 2150 营业利润 96.6% 0.7% 43.6% 38.5%

归属母公司股东权益合计 1131 1473 1967 2644 归属于母公司净利润 124.4% -9.4% 44.0% 37.2%

负债和股东权益 3569 4467 5573 7071 获利能力

 毛利率 20.0% 18.6% 19.4% 20.1%

现金流量表 单位:百万元 净利率 4.8% 3.7% 4.3% 4.8%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 33.5% 23.3% 25.1% 25.6%

经营活动现金流 568 361 493 547 ROIC 54.3% 44.5% 52.7% 56.1%

  净利润 447 432 621 860 偿债能力

  折旧摊销 61 62 76 90 资产负债率 63.7% 61.4% 57.9% 54.7%

  财务费用 51 24 23 16 净负债比率

  投资损失 -5 0 0 0 流动比率 1.29 1.34 1.48 1.63 

营运资金变动 10 -240 -237 -429 速动比率 0.96 0.98 1.11 1.21 

  其它 3 83 11 10 营运能力

投资活动现金流 -106 -101 -93 -92 总资产周转率 2.35 2.34 2.32 2.28 

  资本支出 129 104 112 111 应收账款周转率 7 7 8 8 

  长期投资 -7 -3 1 0 应付账款周转率 7.00 6.78 6.84 6.87 

  其他 16 -0 20 20 每股指标（元）

筹资活动现金流 -349 225 83 140 每股收益 0.87 0.79 1.14 1.56 

  短期借款 -262 248 100 150 每股经营现金流 1.31 0.83 1.14 1.26 

  长期借款 0 5 5 5 每股净资产 2.60 3.39 4.53 6.09 

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 36.02 39.77 27.62 20.13 

  其他 -87 -28 -22 -15 P/B 12.05 9.25 6.93 5.16 

现金净增加额 113 485 483 595 EV/EBITDA 21 22 16 12 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

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。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值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行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 



 

 

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 26 楼 

联系人： 王骏飞 

电话： 021-63325888*1131 
传真： 021-63326786 
网址： www.dfzq.com.cn 
Email： wangjunfei@orientsec.com.cn 

免责声明 

 
本报告由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本研究报告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的当然客户。 

 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整

性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在

不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时

候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测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。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。 

 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行

承担风险。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

 

 


