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 盈利能力显著改善，业绩高于预期
主要财务信息 
（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业总收入 18,407 21,264 25,823 29,635 34,077

(+/-%) 37.3% 15.5% 21.4% 14.8% 15.0%
营业利润 469 906 1,222 1,341 1,594

(+/-%) 128.7% 93.0% 35.0% 9.7% 18.9%
净利润 498 835 1,010 1,157 1,371

(+/-%) 121.5% 67.6% 21.0% 14.5% 18.5%
全面摊薄每股收益（元） 0.57 0.96 1.17 1.33 1.58

市盈率 27.0       16.1       13.3      11.6       9.8        

市净率 2.7        2.3         2.0        1.8        1.5        

股价/经营现金 36.8       24.0       16.9      15.9       14.0       

EV/EBITDA 8.4        9.1         7.3        6.3        5.1        

净资产收益率 10.2% 14.7% 15.5% 15.4% 15.8%
投入资本回报率 9.8% 14.3% 15.1% 15.1% 15.4%
股息收益率 1.0% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3%

股票信息 

A股
股票代码 600060 CH Equity
当前股价（人民币） 15.5
日成交量（百万股） 15.42
52周最高价/最低价（人民币） 16.58/10.8
总市值（百万人民币） 13,433.10
发行股数（百万股） 867
其中：流通股（百万股） 365
主要股东（持股比例） 海信集团(41.36%)

最近估值走势 

1周变化 1个月变化 3个月变化 年初至今

海信电器 5.0 12.3 36.7 34.2
上证A指 0.7 5.3 9.3 8.6
家电行业指数 -2.4 0.2 19.5 10.7

最近估值走势 
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

4Q 净利润同比翻番，全年业绩高于预期 10% 
公司 4Q 实现净利润 3.8 亿（YoY100%），盈利能力显著改善；实
现营业收入 59 亿（YoY11%）,收入增速环比有所回升。  

公司全年实现营业收入 213 亿（YoY16%），实现净利润 8.3 亿
（YoY68%），对应每股收益 0.96 元，业绩高于我们预期 10%。

正面： 

• 4Q 毛利率环比继续显著回升，达到 21%，1）持续的技术研
发投入带来产品结构显著提升，高毛利 LED 占比继续提升，
智能和 3D 电视引领市场；2）下半年液晶面板价格持续下滑。

• 全年销售费用率降低 3 个百分点，销售政策支持兑现速度加
快，从而降低了支持费用；物流仓储和保修费也同比下降。

• 现金流稳健，经营活动现金流同比增长 53%达 5.6 亿，存货
和应收账款管理强化，周转加快，资金使用效率提高。 

• “技术立本”，LED 电视和网络电视等市场份额均居第一。
650 万片模组生产线年内量产，取得 LED 液晶电视背光模组
关键技术，一体化生产提高制造效率和盈利能力。 

负面： 

• 收入增速较低，4Q 增速有所恢复但仍处于低位。2010 年行
业内竞争激烈，2-3Q 去库存压力大，外资品牌降价争夺市场
份额，内资品牌市场份额受到明显挤压。 

发展趋势： 
2011 年产品结构提升趋势继续，外资价格和市场份额竞争有所减
缓，毛利率同比提升。LED、3D、智能及互联网电视产品将成为
行业竞争重点，海信的技术和研发优势能够保证其市场地位和盈
利能力，全年收入有望实现 20+%的增长，毛利率能够维持 19%
左右的较好水平。1Q 利润增长预增 50%以上。 

估值与建议： 
小幅上调 2011-12 年盈利预测 7%和 5%。预计 2011-13 年每股收
益为 1.17、1.33 和 1.58 元（YoY21%、14%和 18%）。目前股价
对应 2011-2012 年动态市盈率分别为 13x 和 12x，维持“推荐”。
海信在行业低谷时期充分体现了龙头企业的竞争力，并在行业复
苏期间表现出较高业绩弹性。 

风险：液晶面板价格大幅反弹，行业价格战。 
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（人民币百万元） 2010E 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2013E
营业总收入 20009 24557 28234 21264 25823 29635 34077

营业收入 20009 24557 28234 21264 25823 29635 34077

YoY 8.7% 22.7% 15.0% 15.5% 21.4% 14.8% 15.0%
营业总成本 -19203 -23467 -26922 -20377 -24601 -28295 -32483
其中 营业成本 -16677 -20195 -23187 -17576 -20962 -24154 -27735

销售费用 -2021 -2677 -3077 -2260 -2951 -3387 -3895

管理费用 -387 -459 -504 -370 -495 -545 -627

财务费用 -62 -68 -74 -52 -60 -64 -69
其他经营收益 0 0 0 18 0 0 0

营业利润 807 1090 1312 906 1222 1340 1593

YoY 72% 35% 20% 93% 35% 10% 19%
营业外利润 100 70 40 74 50 30 30

利润总额 907 1160 1352 979 1272 1370 1623

YoY 48% 28% 17% 59% 30% 8% 18%
所得税 -145 -209 -243 -140 -254 -206 -244

少数股东损益 -6 -7 -8 -4 -7 -8 -10

净利润 756 945 1101 835 1010 1156 1370

YoY 51.8% 24.9% 16.5% 67.6% 21.0% 14.4% 18.5%
每股收益 0.87               1.09               1.27               0.96               1.17               1.33               1.58               

调整幅度 7% 5%
财务比率

毛利率 16.7% 17.8% 17.9% 17.3% 18.8% 18.5% 18.6%
销售费用率 10.1% 10.9% 10.9% 10.6% 11.4% 11.4% 11.4%
管理费用率 1.9% 1.9% 1.8% 1.7% 1.9% 1.8% 1.8%
财务费用率 0.3% 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%
营业利润率 4.0% 4.4% 4.6% 4.3% 4.7% 4.5% 4.7%

剔除其他经营收益 4.0% 4.4% 4.6% 4.2% 4.7% 4.5% 4.7%
有效税率 16.0% 18.0% 18.0% 14.3% 20.0% 15.0% 15.0%
净利润率 3.8% 3.8% 3.9% 3.9% 3.9% 3.9% 4.0%

调整前 调整后

图表 1: 季度业绩拆分 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 盈利预测调整 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

中金评论
（人民币百万元） 2010A 2011E 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10
营业总收入 21264 25823 3462 3954 5633 5357 5230 4259 5853 5922

营业收入 21264 25823 3462 3954 5633 5357 5230 4259 5853 5922
YoY 16% 21% -6% 59% 47% 57% 51% 8% 4% 11%

营业总成本 -20377 -24601 -3381 -3846 -5501 -5214 -5070 -4149 -5627 -5531
其中 营业成本 -17576 -20962 -2737 -3197 -4491 -4480 -4350 -3682 -4855 -4690

销售费用 -2260 -2951 -503 -545 -835 -629 -573 -393 -620 -674

管理费用 -370 -495 -87 -94 -110 -75 -101 -77 -111 -81

财务费用 -52 -60 -4 -6 -16 -8 -36 -11 -2 -4
其他经营收益 18 0 0 0 1 4 0 2 5 11
营业利润 906 1222 81 109 132 147 160 113 231 402

YoY 93% 35% 0% 103% 28% -2% 97% -53% 13% 37%
营业外利润 74 50 26 11 26 82 10 18 18 28 政府补贴减少

利润总额 979 1272 107 119 159 229 170 131 249 430

YoY 59% 30% 28% 51% 14% 35% 59% -26% 10% 17%

所得税 -140 -254 -21 -32 -22 -39 -26 -25 -38 -50

少数股东损益 -4 -7 0 -7 5 -1 -7 5 0 -2
净利润 835 1010 86 81 142 189 137 110 210 378

YoY 68% 21% 56% 140% 180% 122% 59% 36% 48% 100%
每股收益 0.96      1.17      0.10      0.09      0.16      0.22      0.16      0.13      0.24      0.44      

财务比率

毛利率 17.3% 18.8% 20.9% 19.1% 20.3% 16.4% 16.8% 13.6% 17.1% 20.8%

销售费用率 10.6% 11.4% 14.5% 13.8% 14.8% 11.7% 11.0% 9.2% 10.6% 11.4%

管理费用率 1.7% 1.8% 2.5% 2.4% 1.9% 1.4% 1.9% 1.8% 1.9% 1.4%

财务费用率 0.2% 0.2% 0.1% 0.2% 0.3% 0.1% 0.7% 0.3% 0.0% 0.1%

营业利润率 4.3% 4.7% 2.3% 2.7% 2.3% 2.7% 3.1% 2.6% 3.9% 6.8%

剔除其他经营收益 4.2% 4.7% 2.3% 2.8% 2.3% 2.7% 3.1% 2.6% 3.9% 6.6%

有效税率 14.3% 20.0% 19.2% 26.4% 13.6% 16.9% 15.4% 19.3% 15.4% 11.7%

净利润率 3.9% 3.9% 2.5% 2.0% 2.5% 3.5% 2.6% 2.6% 3.6% 6.4% 盈利能力持续改善

4Q毛利率环比继续显著回升，达到21%，主要原因

是产品结构提升显著，LED占比继续提升。

销售费用率下降达3%，显示公司费用率控制严格

有效，管理费用率也有所下降，运营效率提升

4Q毛利率大幅提升带来营业利润率显著改善，全

年营业利润率提高1.8%则主要得益于费用率下降

4Q净利润同比翻番，盈利能力显著提升，全年净

利润同比大幅增长，高于预期10%。

4Q收入增速回升，全年收入增长16%，高于预期6%

季度数据

销售费用同比下降，销售政策变化降低支持费

用，物流仓储和保修费也同比下降

年度数据
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图表 3:历史及预测财务数据 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

（人民币百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

损益表

营业总收入 18,407 21,264 25,823 29,635 34,077

（+/-%） 37% 16% 21% 15% 15%

营业总成本 -17,942 -20,377 -24,601 -28,294 -32,482

营业成本 -14,905 -17,576 -20,962 -24,154 -27,735

销售费用 -2,511 -2,260 -2,951 -3,387 -3,895

管理费用 -366 -370 -495 -545 -627

财务费用 -34 -52 -60 -63 -68

其他经营收益 4 18 0 0 0

营业利润 469 906 1,222 1,341 1,594

少数股东损益 -4 -4 -7 -8 -10

净利润 498 835 1,010 1,157 1,371

（+/-%） 121% 68% 21% 14% 19%

现金流量表

经营活动现金流 365 559 797 845 963

投资活动现金流 -284 -239 -175 -175 -175

融资活动现金流 1,436 -84 -233 -237 -241

货币资金增加额 1,517 236 389 434 547

资产负债表

总资产 10,343 12,494 14,542 16,478 18,750

流动资产 8,885 10,904 12,975 14,984 17,344

  货币资金 2,198 2,437 2,825 3,259 3,806

  应收帐款 634 822 856 983 1,130

  存货 2,396 2,544 3,100 3,635 4,236

非流动资产 1,458 1,590 1,567 1,494 1,406

  长期股权投资 120 135 86 37 -12

  固定资产 1,008 1,093 1,064 1,033 995

总负债 5,312 6,692 7,895 8,835 9,894

流动负债 5,247 6,666 7,869 8,809 9,868

  短期借款 0 0 0 0 0

  应付款项 3,389 4,171 5,205 5,997 6,886

  预收帐款 431 553 671 770 886

长期负债 65 26 26 26 26

股东权益 5,031 5,802 6,648 7,639 8,847

实收股本 578 867 867 867 867

少数股东权益 124 129 138 146 156

财务指标

流动比率 1.7 1.6 1.6 1.7 1.8

速动比率 1.2 1.3 1.3 1.3 1.3

存货周转天数 59 60 59 59 59

应收款项周转天数 85 101 99 99 99

应付款项周转天数 92 96 100 100 100

营业周期 52 66 58 58 59

毛利率 19.0% 17.3% 18.8% 18.5% 18.6%

营业利润率 2.5% 4.3% 4.7% 4.5% 4.7%

净利润率 2.7% 3.9% 3.9% 3.9% 4.0%

总资产报酬率 4.8% 6.7% 6.9% 7.0% 7.3%

净资产收益率 10.2% 14.7% 15.5% 15.4% 15.8%

投入资本回报率 9.8% 14.3% 15.1% 15.1% 15.4%

资产负债率 51.4% 53.6% 54.3% 53.6% 52.8%

基本每股收益 0.57 0.96 1.17 1.33 1.58

基本每股净资产 5.81 6.70 7.67 8.81 10.21

基本每股经营现金流 0.25                              0.42                              0.65                              0.92                              0.98                              

市盈率 27.0 16.1 13.3 11.6 9.8

市净率 2.7 2.3 2.0 1.8 1.5

股价/经营现金 36.8                              24.0                              16.9                              15.9                              14.0                              



中金公司研究部：2011 年 4 月 18 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
4 

图表 4:可比公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 5: 历史 PE/PB 区间 

P/E        P/B  
 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

股价 总市值 10年底-12年底

本地货币 百万美元 2010E YoY 2011E YoY 2012E YoY 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 净利润CAGR

家电 

A股 白电 000527.CH 美的电器 18.39 9,528             3,127 65% 4,156 33% 5,076 22% 0.92 1.23 1.50 19.9 15.0 12.3 27.4% 0.73        

000651.CH 格力电器 22.55 9,728             4,276 47% 5,294 24% 6,359 20% 1.43 1.77 2.13 15.8 12.7 10.6 22.0% 0.72        

600690.CH 青岛海尔 28.35 5,816             2,035 47% 2,725 34% 3,513 29% 1.52 2.03 2.62 18.7 13.9 10.8 31.4% 0.59        

600983.CH 合肥三洋 13.41 1,094             302 46% 387 28% 545 41% 0.57 0.73 1.02 23.7 18.5 13.1 34.3% 0.69        

000418.CH 小天鹅A 19.40 1,720             507 128% 722 42% 933 29% 0.80 1.14 1.48 24.2 17.0 13.2 35.7% 0.68        

000521.CH 美菱电器 11.03 812                326 8% 447 37% 581 30% 0.67 0.88 1.04 16.5 12.5 10.6 33.5% 0.49        

000521.CH 美菱电器（经常性） 11.03 812                217 -26% 390 80% 609 56% 0.35 0.69 0.94 31.5 16.0 11.7 67.7% 0.47        

000921.CH ST科龙（经常性） 8.10 1,382             474 229% 596 26% 812 36% 0.35 0.44 0.60 23.1 18.4 13.5 30.9% 0.75        

000921.CH ST科龙 8.10 1,382             585 290% 665 14% 780 17% 0.43 0.49 0.58 18.7 16.5 14.1 15.5% 1.21        

A股平均 30,079           17.8 13.7 11.0

黑电 000100.CH TCL集团 5.13 3,328             433 -8% 787 82% 552 -30% 0.10 0.19 0.13 50.3 27.6 39.4 13.0% 3.87        

600839.CH 四川长虹 4.47 1,948             292 152% 371 27% 437 18% 0.10 0.13 0.15 43.5 34.3 29.1 22.3% 1.95        

000016.CH 深康佳 5.21 797                82 -46% 147 79% 263 79% 0.07 0.12 0.22 76.5 42.6 23.9 79.0% 0.97        

600060.CH 海信电器 15.50 2,056             835 68% 1,010 21% 1,156 14% 0.96 1.17 1.33 16.1 13.3 11.6 17.7% 0.91        

A股平均 8,130             32.3 22.9 22.1

小家电 002242.CH 九阳股份 15.09 1,758             591 -3% 687 16% 822 20% 0.78 0.90 1.08 19.4 16.7 14.0 18.0% 1.08        

002403.CH 爱仕达 15.75 579                62 -26% 122 95% 179 47% 0.26 0.51 0.74 60.6 31.1 21.1 69.3% 0.87        

002032.CH 苏泊尔 24.02 2,123             404 30% 523 30% 681 30% 0.70 0.91 1.18 34.3 26.5 20.4 29.8% 1.15        

002035.CH 华帝股份 13.06 446                121 126% 160 32% 208 30% 0.54 0.72 0.93 24.0 18.3 14.0 30.8% 0.78        

002035.CH 华帝股份（经常性） 13.06 446                98 97% 160 63% 208 30% 0.44 0.72 0.93 29.7 18.3 14.0 45.5% 0.65        

002508.CH 老板电器 32.93 807                134 64% 152 13% 188 23% 0.84 0.95 1.17 39.2 34.6 28.0 18.3% 2.14        

002543.CH 万和电气 27.69 848                186 48% 231 24% 295 28% 0.93 1.15 1.48 29.8 24.0 18.8 26.0% 1.15        

A股平均 6,560             28.6 23.3 18.3

H股 白电 1169.HK 海尔电器 10.26 2,976             964 115% 1,442 50% 1,824 27% 0.52 0.74 0.94 19.7 13.8 10.9 37.5% 0.52        

0921.HK 海信科龙 4.62 1,382             681 299% 811 19% 951 17% 0.50 0.60 0.70 9.2 7.7 6.6 18.2% 0.50        

0921.HK 海信科龙（经营性） 4.62 1,382             542 229% 677 25% 921 36% 0.40 0.50 0.68 11.6 9.2 6.8 30.4% 0.38        

0449.HK 志高控股 0.70 710                310 -2% 511 65% 598 17% 0.04 0.07 0.09 15.7 9.5 8.1 38.9% 0.40        

H股平均 14.0 10.1 8.1

黑电 0751.HK 创维 5.03 1,678             862 -31% 1,058 23% 1,162 10% 0.36 0.44 0.49 13.9 11.4 10.3 16.1% 0.87        

1070.HK TCL多媒体 3.12 436                -983 -348% 371 138% 564 52% -0.91 0.34 0.52 n.a. 9.1 6.0 n.a. n.a.

2618.HK TCL通讯 7.90 1,121             702 2950% 788 12% 948 20% 0.63 0.71 0.85 12.5 11.2 9.3 16.2% 0.77        

H股平均 13.2 10.6 8.5

美国 WHR US Whirlpool 84.74 6,444             619 89% 850 37% 707 -17% 8.14 11.17 9.30 10.4 7.6 9.1 6.9% 1.51        

UTX US United Technology 83.98 77,362           4,373 14% 4,866 11% 5,466 12% 4.75 5.28 5.93 17.7 15.9 14.2 11.8% 1.50        

GE.US GE 20.00 212,370         11,644 6% 14,076 21% 17,067 21% 1.10 1.33 1.61 18.2 15.1 12.4 21.1% 0.87        

15.4 12.9 11.9

欧洲 ELUXB.SS Electrolux 156.80 7,877             3,997 53% 4,370 9% 5,013 15% 13.32 14.56 16.70 11.8 10.8 9.4 12.0% 0.98        

ARCLK.TI Arcelik 7.86 3,490             517 7% 529 2% 592 12% 0.77 0.78 0.88 10.3 10.0 9.0 7.0% 1.47        

DLG.IM De'Longhi 8.33 1,801             75 132% 99 32% 112 14% 0.50 0.66 0.75 16.6 12.6 11.1 22.4% 0.74        

SK.FP SEB 68.79 4,968             220 51% 266 21% 289 9% 4.41 5.33 5.79 15.6 12.9 11.9 14.5% 1.07        

PHIA.NA Philips 21.16 30,167           1,446 253% 1,688 17% 1,946 15% 1.47 1.71 1.97 14.4 12.4 10.7 16.0% 0.90        

13.7 11.7 10.4

日本 6502.JP Toshiba 403 20,532           94,322 578% 142,883 51% 166,762 17% 22.26 33.72 39.35 18.1 12.0 10.2 33.0% 0.55        

6367.JP Daikin Industries 2452 8,641             25,942 34% 50,012 93% 65,600 31% 88.50 170.62 223.80 27.7 14.4 11.0 59.0% 0.47        

6752.JP Panasonic 1014 29,906           100,874 197% 106,927 6% 167,941 57% 41.12 43.59 68.46 24.7 23.3 14.8 29.0% 0.85        

6758.JP Sony 2461 29,726           83,599 305% 148,744 78% 189,550 27% 83.21 148.06 188.68 29.6 16.6 13.0 50.6% 0.58        

6753.JP Sharp 761 10,162           28,827 556% 23,615 -18% 43,203 83% 25.95 21.26 38.90 29.3 35.8 19.6 22.4% 1.31        

25.9 20.4 13.7

韩国 066570.KS LG Electronics 101000 1,339,393      -635,874 -155% 1,071,224 -268% 2,258,708 111% -4,396 7,406 15,615 -23.0 13.6 6.5 n.a. n.a.

005930.KS Samsung Electronics 888000 11,991,909    13,236,460 37% 14,561,998 10% 17,588,182 21% 89,861 98,860 119,404 9.9 9.0 7.4 15.3% 0.65        

国际平均 -6.5 11.3 7.0

市盈率净利润(百万元) 每股收益
代码 PEG子行业分类 公司
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法律声明 
 

一般声明 
本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。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。投资者应当对本报告

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、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、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和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金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。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/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信赖依据。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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