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健之佳(605266) 
 报告日期：2024 年 04 月 15 日  
差异化发展的药店后起之秀   
——健之佳深度报告 
  
投资要点 

健之佳为连锁药店差异化发展的后起之秀，正处于全国拓展初期，门店数量高

速增长拉动收入提升；客群定位年轻化、产品结构多元化构建差异化优势，形

成较高利润率水平。我们认为，门店拓展加速&差异化管理优势有望拉动公司收

入利润高增长。 

 

 连锁药店：门店加速扩张，统筹带来增量 

集中度提升仍是药店重要发展趋势。2014-2022 年我国药店连锁化率由 39%提升

至 58%，行业集中度快速提升；2021 年我国连锁药店 CR10 市占率不足 25%（以

收入计），相比日本 2021 年 CR10 约 68%的市占率仍有较大提升空间。整体看

来，我国连锁药店仍处于集中度高速提升的初期，龙头门店数量增长、行业集中

度提升仍是核心。 

门诊统筹逐步落地，处方外流带来增量。2023Q3，国内统筹门店落地明显加

速，2023年 6 月中旬全国统筹门店 4万家，8 月末达到 14 万家，显示统筹落地加

速、有望带来处方外流增量，如我们在深度报告《中美日比较下的深度思考-连

锁药店行业深度分析》中所述，我国连锁药店有望成为千亿处方外流市场的主要

承接者，处方外流有望为我国药店带来收入增量。 

新业态：网上售药蓬勃发展为必然趋势。根据米内网数据，2016-2022 年，我国

网上药品销售额快速提升，尤其是 2020 年网上药店销售收入高增长（同比增长

76%）；2016-2022 年，我国网上药品销售占比由 1%提至 10%，蓬勃发展态势明

显。 

 健之佳：差异化发展的药店后起之秀 

中西成药占比较低，客群定位更加年轻化，毛利率处于行业较高水平。除吻合中

老年顾客需求外，公司药店针对年轻女性顾客差异化定位，从产品规划上看，

2020-2022 年公司中西成药占比不足 70%，低于同行水平，个护产品占比较高，

产品定位的差异化也带来了公司较高毛利率水平。 

新业态贡献收入增量，新业态&下沉拓展下，日均坪效稳步提升。公司联合佳 E

购及 APP、微商城、官网等自营平台、第三方平台等传统电商工具、O2O等便捷

服务，搭建起以会员为核心的全渠道服务平台，2020-2022 年，公司线上收入由

4.6 亿元提升到 14 亿元，对应 CAGR74%，线上收入占比也由 10%提升至 19%；

受益于新业态增量与下沉拓展等，公司日均坪效也稳步提升，由 2020 年的 37元/

平方米提升至 2022 年的 48 元/平方米（地市级以下门店日均坪效提升较快），我

们认为，随着公司下沉门店&新业态持续拓展，公司日均坪效有望稳步提升。 

全国化扩张加速，门店数量有望持续快速增长。2022年 8月，唐人医药收购项目

的完成，正式开启公司走出西南、布局全国的新篇章，全国化扩张加速下，公司

门店数量快速增长，2020-2022 年门店数量由 1890 家提升至 3763 家，对应门店

数量 CAGR41%。我们认为，随着公司全国化扩张加速，省外门店数量有望快速

增长，从而拉动收入可持续增长。 

 盈利预测与投资建议 

综上，我们给出 2023-2025 年公司收入分别为 90.83/108.46/129.95 亿元，分别同

比 增 长 20.9%、19.4%、19.8%；2023-2025 年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为

4.03/4.66/5.51 亿元，分别同比增长 11.02%、15.63%、18.15%。参考行业平均估

值，给予公司 2024 年 17 倍 PE，对应 27%空间，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示 

行业竞争加剧的风险；门店扩张速度不及预期的风险；政策变动的风险 
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基本数据 
 

收盘价 ￥45.74 

总市值(百万元) 5,893.55 

总股本(百万股) 128.85  
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财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入  7514.44 9083.29 10845.52 12994.76 

(+/-) (%) 43.54% 20.88% 19.40% 19.82% 

归母净利润  363.35 403.38 466.42 551.08 

(+/-) (%) 20.90% 11.02% 15.63% 18.15% 

每股收益(元)  2.82 3.13 3.62 4.28 

P/E 16 15 13 11 

资料来源：wind，浙商证券研究所  
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1 连锁药店：门店加速扩张，统筹带来增量 

1.1 发展阶段：仍处集中度快速提升期，门店拓展仍为核心 

集中度提升仍是药店重要发展趋势。以连锁化率看，2014 年后我国药店连锁化率快速

提升，2014-2022 年连锁化率由 39%提升至 58%，行业集中度快速提升；以提升空间看，

2021年我国连锁药店 CR10市占率不足 25%（以收入计），相比日本 2021年 CR10约 68%的

市占率仍有较大提升空间。整体看来，我国连锁药店仍处于集中度高速提升的初期，龙头

门店数量增长、行业集中度提升仍是核心。 

图1： 2010-2021 年日本连锁药店集中度变化趋势  图2： 2021 年我国零售药店市场格局 

 

 

 
资料来源：中国药店，浙商证券研究所  资料来源：中国药店，药店经理人，浙商证券研究所 

图3： 2006-2022 年我国零售药店数量变化  图4： 2006-2022 年我国零售药店连锁率变化 

 

 

 
资料来源：NMPA，浙商证券研究所  资料来源：NMPA，浙商证券研究所 

 

类比海外，扩张速度是产业竞争第一变量。正如我们在 2021 年 9 月深度报告《中美日

比较下的深度思考-连锁药店行业深度分析》以及 2023 年 10 月深度报告《中日对比下药店

投资机会展望》，通过对比日本药店龙头发展，可以看出 Cosmos 的市占率并不是最高，但

因其扩张速度最快，驱动了市占率快速提升，股价弹性也远超其他龙头药店，这说明长期

门店数目的持续快速增长，覆盖区域的稳定扩张是投资的重要逻辑，药店的可复制性评估

十分重要。 
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图5： 日本连锁药店股价变动复盘 

 
资料来源：Bloomberg，浙商证券研究所 

 

1.2 新增驱动：处方外流带来新增空间 

门诊统筹逐步落地，加速处方外流。2023Q3，国内统筹门店落地明显加速，6 月中旬

统筹门店 4 万家，8 月末 14 万家，统筹落地带来明显引流，拉动同店高增长。 

处方外流有望贡献较大增量。国内连锁药店在院边店、DTP 均有较早布局，叠加政策

鼓励下，正如我们在 2021 年 9 月深度报告《中美日比较下的深度思考-连锁药店行业深度分

析》中所述，我国连锁药店有望成为千亿处方外流市场的主要承接者，处方外流有望为我

国药店带来收入增量。 

图6： 2014-2021 年我国药品总销售额变化  图7： 2014-2021 年我国药品三大终端销售占比 

 

 

 
资料来源：米内网，浙商证券研究所  资料来源：米内网，浙商证券研究所 
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图8： 2014-2021 年我国 DTP 销售额及增速  图9： 2017-2021 年我国实体药店 DTP 销售规模及占比 

 

 

 

资料来源：华经产业研究院，浙商证券研究所  资料来源：华经产业研究院，浙商证券研究所 

 

1.3 业态拓展：新型零售为未来方向，亦必争之地 

网上售药蓬勃发展为必然趋势。根据米内网数据，2016-2022 年，我国网上药品销售额

快速提升，尤其是 2020 年，网上药店销售收入高增长（同比增长 76%）；2016-2022 年，我

国网上药品销售占比由 1%提至 10%，蓬勃发展态势明显，各家药店龙头也需要积极布局。 

图10： 2016-2022 年线上药店销售额与增速  图11： 2016-2022 年线上与线下药店销售占比 

 

 

 

资料来源：米内网，浙商证券研究所  资料来源：米内网，浙商证券研究所 

 

2 健之佳：差异化发展的后起之秀 

2.1 差异发展：客群年轻化，布局新业态 

2.1.1 客群年轻化，中西成药占比低，毛利率处于行业较高水平 

中西成药占比较低，客群定位更加年轻化，毛利率处于行业较高水平。公司药店除吻

合中老年顾客需求外，还针对年轻女性顾客做差异化定位，从产品规划上看，2020-2022 年

公司中西成药占比不足 70%，低于同行水平，个人护理产品等占比较高，产品定位的差异

化也带来了公司毛利率处于行业较高水平。 

毛利率有望维持较高水平。2018-2022 年，虽然公司中西成药、线上销售等毛利率相对

较低产品占比提升，但在公司差异化、精细化等驱动下，公司毛利率仍处于行业较高水平



健之佳(605266)公司深度 
 

http://www.stocke.com.cn 8/15 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

（2021-2022 年公司毛利率持续高于行业均值），我们认为，随着公司精细化管理的持续，

毛利率有望维持相对较高水平。 

 

2.1.2 布局新业态，线上收入占比提升，日均坪效稳步提升 

新业态贡献收入增量。公司联合佳 E 购及 APP、微商城、官网等自营平台、第三方平

台等传统电商工具、O2O 等便捷服务，搭建起以会员为核心的全渠道服务平台，打造集合

了社区专业药房、便利店、中医诊所、社区诊所和体检中心等业态的多元化社区健康服务

生态圈。2020-2022 年，公司线上收入由 4.6 亿元提升到 14 亿元，对应收入 CAGR74%，收

入占比也由 10%提升至 19%，贡献收入增量。 

  

图12： 2018-2022 年公司营收结构（按产品，亿元）  图13： 2018-2022 年公司营收结构（按行业，亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

图14： 2018-2022 年，健之佳中西成药占比较低  图15： 2018-2022 年药店上市企业毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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日均坪效有望稳步提升。2020-2022 年，在新业态收入快速增长、门店下沉及省外拓展

等拉动下，健之佳日均坪效稳步提升，由 2020 年的 37 元/平方米提升至 2022 年的 48 元/平

方米，其中地市级以下门店日均坪效也提升较快，我们认为，随着公司门店下沉、新业态

持续拓展等，公司日均坪效有望稳步提升。 

 

2.1.3 新店&次新店占比较高，快速扩张下或仍有费用压力 

次新店、新店占比较高，门店快速扩张仍可能带来部分费用压力。2021-2022 年公司新

店次新店占比分别为 33.05%、24.91%，占比呈现下降趋势，根据公司公告数据，公司云南

省内门店盈利周期约 2年，川渝桂盈利周期约 2-3年，2020-2022年新建门店有望拉动 2023-

2025 年利润增速。但我们认为，门店扩张仍是当下发展的重要拉动，2023-2025 年，公司或

仍处于门店快速增长期，在快速扩张下费用或仍有部分压力，净利率或略降。 

  

图16： 2020-2022 年健之佳线上收入占比稳步提升  图17： 2022 年健之佳线上收入占比处于行业较高水平 

 

 

 

资料来源：公司年报，浙商证券研究所  资料来源：各公司年报，浙商证券研究所 

图18： 2020-2022 年药店上市企业日均坪效（元/平方米）  图19： 2021-2022 年健之佳不同区域门店坪效变化 

 

 

 

资料来源：各公司年报&招股书，浙商证券研究所  资料来源：公司年报，浙商证券研究所 
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2.2 加速扩张：河北并购开启全国化拓展进程 

全国化扩张加速，门店数量有望持续快速增长。2022 年 8 月，唐人医药收购项目的完

成，正式开启公司走出西南、布局全国的新篇章，全国化扩张加速下，公司医药零售门店

数量快速增长，2020-2022 年医药零售门店数量由 1890 家提升至 3763 家，对应门店数量

CAGR41%。我们认为，随着公司全国化扩张加速，省外门店数量有望快速增长，从而拉动

收入提升。 

行业仍处于集中度快速提升期，参考行业龙头门店扩张节奏，公司门店有望实现 25%-

30%的增长。2022 年公司医药零售门店数量 3763 家，2020-2022 年门店数量 CAGR41%，

贴近老百姓、大参林、益丰药房三家上市较早的药店龙头企业 2018 年门店数量 3785 家、

2016-2018 年门店数量 CAGR 平均 42%的发展节奏，参考药店龙头发展节奏，并考虑行业

Top10 市占率较低，仍处于集中度快速提升期，我们认为，健之佳 2023-2025 年有望实现门

店 25%-30%的快速增长。 

  

图20： 2021-2022 年健之佳新店次新店占比  图21： 2018-2022 年药店上市企业净利率（%） 

 

 

 

资料来源：各公司年报&招股书，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

图22： 2018-2022 年药店上市企业人效（营业收入/销售薪酬）  图23： 2018-2022 年药店上市企业租效（营业收入/租金费用） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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收入有望快速增长，毛利率有望维持相对较高水平。综上，我们认为，在新业态拉动

日均坪效提升、全国化拓展拉动门店数量快速增长的驱动下，公司收入有望快速增长。同

时，在公司差异化定位、精细化管理等驱动下，毛利率也有望维持相对较高水平。 

3 盈利预测与投资建议 

3.1 收入拆分：2022-2025 年收入 CAGR20% 

核心假设： 

医药零售：公司 2022 年并购唐人后，正处于门店快速扩张期，门店数量有望快速增长

（参考老百姓、益丰药房、大参林等上市较早药店龙头的发展周期，给出公司 2023-2025

年医药零售门店数量维持 25%-30%的增长）以及新业态带来日均坪效提升的驱动下，公司

医药零售板块收入有望快速提升，对应 2023-2025 年收入分别为 81.93/98.69/119.29 亿元，

考虑精细化管理以及线上销售占比提升等对毛利率的正负影响，公司医药零售毛利率或有

望维持 33.7%-33.8%的相对稳定水平。 

便利零售：公司便利零售主要布局在云南省内，门店数量与收入增速相对缓慢，我们

认为，随着云南省内药店下沉拓展，便利店数量也有望保持略增长的水平，拉动 2023-2025

图24： 2022 年健之佳门店分布  图25： 健之佳门店数量变化 

 

 

 

资料来源：公司年报，浙商证券研究所  资料来源：公司年报，浙商证券研究所 

图26： 2018-2022 年药店上市企业门店数量变化（家）  图27： 2018-2022 年药店上市企业直营门店数量变化（家） 

 

 

 

资料来源：各公司年报&招股书，浙商证券研究所  资料来源：各公司年报&招股书，浙商证券研究所 



健之佳(605266)公司深度 
 

http://www.stocke.com.cn 12/15 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

年收入 3.84/4.06/4.30 亿元，考虑公司便利零售主要在云南，精细化管理下毛利率或稳中略

有提升，给出 2023-2025 年 22%的毛利率水平。 

表1： 2020-2025E 公司收入成本拆分 

 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4466 5235 7514 9083 10846 12995 

增长率（%） 26.6% 17.2% 43.5% 20.9% 19.4% 19.8% 

毛利率（%） 33.7% 35.8% 36.1% 35.5% 35.5% 35.4% 

医药零售       

营业收入（百万元） 3889 4505 6683 8193 9869 11929 

增长率（%）  38.8% 15.8% 48.4% 22.6% 20.5% 20.9% 

毛利率（%） 32.3% 33.7% 34.1% 33.7% 33.7% 33.8% 

便利零售       

营业收入（百万元） 336 358 378 384 406 430 

增长率（%）  6.5% 6.8% 5.5% 1.4% 5.9% 5.8% 

毛利率（%） 21.2% 21.1% 21.9% 22.0% 22.0% 22.0% 

其他       

营业收入（百万元） 242 372 453 507 570 636 

增长率（%）  -41.4% 53.9% 21.8% 11.9% 12.5% 11.6% 

毛利率（%） 73.5% 76.0% 77.8% 75.0% 75.0% 75.0% 

资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

2022-2025年收入 CAGR20%。综上，2023-2025年公司收入分别为 90.83/108.46/129.95

亿元，分别同比增长 20.9%、19.4%、19.8%，2022-2025 年收入 CAGR20%。 

3.2 盈利能力分析 

全国化拓展下，费用率或略有提升。我们认为，随着全国化门店的拓展，初期拓展过

程中，省外盈利能力或低于公司已具有规模化效益的云南省内，公司销售与管理费用率或

略有提升，净利率或略有下降。 

表2： 2020-2025E 销售与管理费用率拆分 

 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

销售费用（百万元） 1041 1340 1911 2340 2809 3373 

销售费用率（%） 23.3% 25.6% 25.4% 25.8% 25.9% 26.0% 

管理费用（百万元） 147 138 210 272  315  377  

管理费用率（%） 3.3% 2.6% 2.8% 3.0% 2.9% 2.9% 

资料来源：wind,浙商证券研究所 

综上假设 2023-2025 年公司归母净利润分别为 4.03/4.66/5.51 亿元，分别同比增长

11.02%、15.63%、18.15%。 

3.3 相对估值 

选择国内连锁药店上市企业作为可比公司，包括老百姓、大参林、益丰药房、一心

堂、漱玉平民等，参考行业平均估值，给予公司 2024 年 17 倍 PE，对应 27%空间。 
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表3： 可比公司估值 

 
公司名称 

现价（元） 总市值

（亿元） 

EPS（元/股） P/E（倍） 

 2024/4/15 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

603939.SH 益丰药房 43.70 441.62 1.25 1.34 1.66 2.10 35 33 26 21 

603233.SH 大参林 21.98 250.32 0.91 1.14 1.47 1.81 24 19 15 12 

603883.SH 老百姓 31.44 183.90 1.34 1.61 1.93 2.33 23 20 16 13 

002727.SZ 一心堂 20.72 123.49 1.69 0.92 1.98 2.32 12 23 10 9 

301017.SZ 漱玉平民 12.20 49.45 0.57 0.61 0.81 1.09 22 20 15 11 

 平均值       23 23 17 13 

605266.SH 健之佳 45.74 58.94 2.82 3.13 3.62 4.28 16 15 13 11 

资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

4 投资建议 

基于以上假设，我们给出 2023-2025 年公司收入分别为 90.83/108.46/129.95 亿元，分别

同比增长 20.9%、19.4%、19.8%；2023-2025 年公司归母净利润分别为 4.03/4.66/5.51 亿元，

分别同比增长 11.02%、15.63%、18.15%。参考行业平均估值，给予公司 2024年 17 倍 PE，

对应 27%空间，首次覆盖给予“增持”评级。 

5 风险提示 

行业竞争加剧的风险。公司收入利润的增速来自集中度提升下的门店扩张，若：（1）

区域性零售药店龙头扩大规模，与全国性药店龙头形成竞争，零售企业竞争日益加剧。（2）

其他行业通过并购进入药品零售行业，加剧市场竞争。（3）互联网售药冲击，政策推动开

放网上处方药，或互联网药店探索出有利的竞争模式，将直接影响实体药店的销售额。 

门店扩张速度不及预期的风险。公司正处于全国化扩张初期，门店数量扩张是收入增

长的核心驱动，若融资难度提升、市场竞争、政策环境、自身经营以及消费者购买习惯等

因素发生变动，或公司并购整合或加盟门店数量不及预期，将直接影响公司扩张速度。 

政策变动的风险。连锁药店受政策影响较大，若统筹门店落地、处方外流、集采降价

等政策波动，或将对经营产生影响。 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  (百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3939  4207  4813  5532   营业收入 7514  9083  10846  12995  

  现金 933  949  944  946     营业成本 4799  5856  6998  8393  

  交易性金融资产 3  0  0  0     营业税金及附加 23  26  29  37  

  应收账项 592  706  823  959     营业费用 1911  2340  2809  3373  

  其它应收款 54  77  96  106     管理费用 210  272  315  377  

  预付账款 131  70  84  101     研发费用 0  0  0  0  

  存货 2166  2342  2799  3357     财务费用 102  113  130  133  

  其他 62  62  67  64     资产减值损失 39  35  44  57  

非流动资产 5446  6391  6948  7441     公允价值变动损益 0  26  23  23  

  金融资产类 0  0  0  0     投资净收益 0  0  0  0  

  长期投资 18  20  25  30     其他经营收益 14  14  16  16  

  固定资产 905  1005  1370  1700   营业利润 445  482  560  664  

  无形资产 90  131  170  209     营业外收支 (5) 3  1  (0) 

  在建工程 181  624  580  544   利润总额 441  484  561  664  

  其他 4251  4611  4803  4959     所得税 77  82  95  114  

资产总计 9385  10598  11761  12973   净利润 363  402  465  550  

流动负债 4225  4904  5687  6427     少数股东损益 0  (1) (1) (1) 

  短期借款 201  749  759  803   归属母公司净利润 363  403  466  551  

  应付款项 2803  3343  3855  4372     EBITDA 640  699  819  954  

  预收账款 4  3  4  5     EPS（最新摊薄） 2.82  3.13  3.62  4.28  

  其他 1217  808  1068  1247        

非流动负债 2601  2903  3024  3154   主要财务比率     

  长期借款 1192  1192  1192  1192    2022 2023E 2024E 2025E 

  其他 1409  1711  1832  1962   成长能力     

负债合计 6826  7807  8711  9581   营业收入 43.54% 20.88% 19.40% 19.82% 

少数股东权益 (17) (18) (19) (21)  营业利润 25.89% 8.13% 16.22% 18.72% 

归属母公司股东权

益 

2576  2809  3069  3412   归属母公司净利润 20.90% 11.02% 15.63% 18.15% 

负债和股东权益 9385  10598  11761  12973   获利能力     

      毛利率 36.14% 35.53% 35.47% 35.41% 

现金流量表      净利率 4.84% 4.42% 4.29% 4.23% 

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 16.32% 15.08% 15.97% 17.11% 

经营活动现金流 1191  786  795  820   ROIC 6.75% 7.16% 7.76% 8.37% 

净利润 363  402  465  550   偿债能力     

折旧摊销 156  138  166  197   资产负债率 72.73% 73.67% 74.07% 73.86% 

财务费用 102  113  130  133   净负债比率 28.88% 28.99% 27.31% 25.44% 

投资损失 (0) 0  0  0   流动比率 0.93  0.86  0.85  0.86  

营运资金变动 1404  321  492  499   速动比率 0.42  0.38  0.35  0.34  

其它 (834) (188) (458) (560)  营运能力     

投资活动现金流 (2499) (777) (580) (535)  总资产周转率 1.03  0.91  0.97  1.05  

资本支出 (612) (605) (400) (400)  应收账款周转率 18.34  13.90  13.82  13.85  

长期投资 (9) (2) (5) (5)  应付账款周转率 3.19  2.71  2.80  3.00  

其他 (1878) (171) (175) (130)  每股指标(元)     

筹资活动现金流 1156  8  (221) (283)  每股收益 2.82  3.13  3.62  4.28  

短期借款 171  547  11  43   每股经营现金 9.24  6.10  6.17  6.36  

长期借款 1167  0  0  0   每股净资产 25.98  21.80  23.82  26.48  

其他 (182) (539) (231) (326)  估值比率     

现金净增加额 (152) 17  (6) 2   P/E 16.22  14.61  12.64  10.69  

      P/B 1.76  2.10  1.92  1.73  

      EV/EBITDA 16.14  12.34  10.80  9.44  

           

资料来源：wind，浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

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，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。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。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，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。对

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

本公司的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
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