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  维持跑赢行业 

 

股票代码 股票评级 目标价 

603997.SH → 跑赢行业 人民币 9.00 

 

股票代码  603997.SH 

最新收盘价  人民币 7.01 

52 周最高价/最低价  人民币 19.40-5.98 

总市值(亿)  人民币 78 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2020A 2021A 2022E 2023E 

营业收入 15,733 16,832 18,518 20,501 

    增速 -12.6% 7.0% 10.0% 10.7% 

归属母公司净利润 -258 126 301 510 

    增速 -186.7% N.M. 138.4% 69.2% 

扣非后净利润 -185 99 274 482 

    增速 -172.1% N.M. 176.5% 76.1% 

每股净利润 -0.23 0.11 0.27 0.46 

每股净资产 3.81 4.15 4.24 4.28 

每股股利 0.00 0.18 0.42 0.71 

每股经营现金流 0.72 0.64 1.06 0.95 

市盈率 N.M. 62.1 26.0 15.4 

市净率 1.8 1.7 1.7 1.6 

EV/EBITDA 13.9 10.6 11.2 9.0 

股息收益率 0.0% 2.5% 6.0% 10.1% 

平均总资产收益率 -1.5% 0.8% 1.8% 3.0% 

平均净资产收益率 -5.9% 2.8% 6.4% 10.7% 

 

资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

  

   业绩回顾    

 
1Q22 业绩符合我们预期 

1Q22 收入 42.04 亿元，同比-7.3%，环比-2.8%；归母净利润-3764 万元，

同比-129.4%，环比-7.2%。扣非净利润-3745 万元，同比-130.2%，环比

14.8%。业绩基本符合我们预期。 

发展趋势 

收入同环比下滑，多因素致盈利承压。1Q21 收入端同环比均下滑，主要系

国际冲突以及疫情影响，海外汽车销量同环比均有下滑，其中欧美地区汽车

销量同环比分别下滑-14.8%/-2.0%。毛利率端来看，1Q22 毛利率为

12.2%，同比-4.1ppt，主要系收入下滑带动规模效应减弱，原材料价格仍维

持高位。费用率端来看，1Q22 公司费用率为 14.8%，同比上升 0.67ppt，

主要系管理费用率同比提升 0.53ppt 所致。 

格拉默经营情况较弱，拖累整体业绩转亏，疫情影响本部盈利能力。分拆

来看，格拉默 1Q22 收入 5.15 亿欧元，净利润约为-800 万欧元，净利润率

持续下滑。主要系：1）高利润地区收入及利润有所下滑：1Q22 亚太区收

入为 0.89 亿欧元，占比 17%，同环比分别下滑 5.8ppt/3.2ppt；2）疫情导

致下游需求转弱，产能利用率下降；3）运输成本、人力成本上升致毛利承

压。继峰本部收入达到接近 6 亿元，本部净利润水平较 2021 年有较为明显

下滑，我们认为主要系疫情影响下游客户需求导致。 

2 季度展望仍较为保守，期待新业务逐步投产贡献收入增量。国内来看，4

月上海疫情影响行业产销，我们预计 4 月国内乘用车销量环比可能下滑

40%，5-6 月恢复情况仍有待观察，我们对公司国内 2 季度收入预测较为保

守；海外来看，考虑到国际冲突问题、用工成本上涨等因素，我们认为盈利

恢复仍具备较多不确定性。更长期来看，公司已拓展业务至乘用车座椅总

成、电动出风口、商用车生活座舱等业务，伴随新业务逐步投产，我们预计

会为公司带来新的业务增量。 

盈利预测与估值 

考虑到疫情及成本上涨，我们下调 2022 年盈利预测 26.3%至 3.01 亿元，

维持 2023 年盈利预测，当前股价对应 2022/2023 年 26.0 倍/15.4 倍市盈

率。我们维持跑赢行业评级，考虑到盈利下修，但也考虑到乘用车座椅业务

长期有望带动业绩和估值增长，我们下调目标价 10.0%至 9 元，对应

2022/23 年 33.3/19.6 倍市盈率，较当前股价有 28.4%上行空间。 

风险 

全球芯片紧缺不及预期，原材料价格持续上涨。  
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财务报表和主要财务比率 

财务报表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 

利润表     

  营业收入 15,733 16,832 18,518 20,501 

  营业成本 13,598 14,451 15,853 17,392 

  税金及附加 43 46 50 56 

  营业费用 381 297 309 328 

  管理费用 1,282 1,353 1,389 1,497 

  财务费用 351 193 155 167 

  其他 -253 -303 -388 -427 

  营业利润 -331 171 368 627 

  营业外收支 -6 23 8 9 

  利润总额 -338 193 376 636 

  所得税 3 68 75 127 

  少数股东损益 -82 -1 -1 -1 

  归属母公司净利润 -258 126 301 510 

  扣非后净利润 -185 99 274 482 

  EBITDA 920 1,153 1,137 1,444 

资产负债表     

  货币资金 1,503 1,406 1,448 1,694 

  应收账款及票据 2,900 2,408 2,541 2,813 

  预付款项 54 93 77 88 

  存货 1,504 1,730 1,898 2,082 

  其他流动资产 739 878 941 1,015 

  流动资产合计 6,700 6,515 6,905 7,691 

  固定资产及在建工程 3,981 3,790 3,925 3,894 

  无形资产及其他长期资产 6,645 5,904 5,969 6,036 

  非流动资产合计 10,626 9,694 9,894 9,930 

  资产合计 17,326 16,209 16,798 17,621 

  短期借款 2,887 2,384 2,384 2,384 

  应付账款及票据 2,455 2,340 2,715 2,897 

  其他流动负债 1,555 1,345 1,443 1,551 

  流动负债合计 6,898 6,069 6,542 6,832 

  长期借款和应付债券 3,296 3,057 3,549 4,042 

  其他非流动负债 2,565 2,085 1,605 1,605 

  非流动负债合计 5,861 5,141 5,154 5,647 

  负债合计 12,759 11,211 11,696 12,479 

  归母所有者权益 4,269 4,645 4,749 4,789 

  少数股东权益 298 354 353 353 

  负债及股东权益合计 17,326 16,209 16,798 17,621 

现金流量表     

  净利润 -258 126 301 510 

  折旧和摊销 825 766 606 640 

  营运资本变动 -202 -238 117 -260 

  其他 446 64 160 173 

  经营活动现金流 810 719 1,185 1,063 

  资本开支 -726 -740 -809 -679 

  其他 -46 153 5 5 

  投资活动现金流 -772 -588 -804 -674 

  股权融资 18 34 0 0 

  银行借款 6 -742 493 493 

  其他 -668 667 -831 -636 

  筹资活动现金流 -644 -40 -339 -143 

  汇率变动对现金的影响 46 -114 0 0 

  现金净增加额 -560 -23 42 245 
 

 
 
主要财务比率 2020A 2021A 2022E 2023E 

成长能力     

  营业收入 -12.6% 7.0% 10.0% 10.7% 

  营业利润 -163.7% N.M. 115.4% 70.5% 

  EBITDA -30.9% 25.3% -1.4% 27.0% 

  净利润 -186.7% N.M. 138.4% 69.2% 

  扣非后净利润 -172.1% N.M. 176.5% 76.1% 

盈利能力     

  毛利率 13.3% 13.9% 14.1% 14.9% 

  营业利润率 -2.1% 1.0% 2.0% 3.1% 

  EBITDA 利润率 5.9% 6.8% 6.1% 7.0% 

  净利润率 -1.6% 0.8% 1.6% 2.5% 

  扣非后净利率 -1.2% 0.6% 1.5% 2.4% 

偿债能力     

  流动比率 0.97 1.07 1.06 1.13 

  速动比率 0.75 0.79 0.77 0.82 

  现金比率 0.22 0.23 0.22 0.25 

  资产负债率 73.6% 69.2% 69.6% 70.8% 

  净债务资本比率 49.9% 14.2% 13.0% 7.7% 

回报率分析     

  总资产收益率 -1.5% 0.8% 1.8% 3.0% 

  净资产收益率 -5.9% 2.8% 6.4% 10.7% 

每股指标     

  每股净利润（元） -0.23 0.11 0.27 0.46 

  每股净资产（元） 3.81 4.15 4.24 4.28 

  每股股利（元） 0.00 0.18 0.42 0.71 

  每股经营现金流（元） 0.72 0.64 1.06 0.95 

估值分析     

  市盈率 N.M. 62.1 26.0 15.4 

  市净率 1.8 1.7 1.7 1.6 

  EV/EBITDA 13.9 10.6 11.2 9.0 

  股息收益率 0.0% 2.5% 6.0% 10.1% 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 

继峰是乘用车座椅系统零部件自主龙头供应商，主营产品包括乘用车座椅头枕、头枕支杆、座椅扶手，主要为一汽大众、长城、日产、神龙汽

车、长安福特等整车厂配套，目前逐渐进入宝马、奥迪等高端客户供应链；此外，公司加快全球化布局，通过捷克建厂开拓全球市场，未来有

望通过整合格拉默实现产品和技术的互补，并进入非道路及商用车座椅系统业务，打开更大的成长空间。 
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图表 1：公司季度业绩回顾 

(百万元) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2021 1Q22 YoY 1Q22 QoQ 2021 YoY 

营业收入 4,533 4,192 3,781 4,327 4,204 16,832 -7.3% -2.8% 7.0% 

营业成本 3,794 3,521 3,311 3,825 3,691 14,451 -2.7% -3.5% 6.3% 

税金及附加 9 10 9 18 10 46 11.2% -46.8% 6.2% 

毛利 738 671 470 502 512 2,381 -30.6% 2.1% 11.5% 

营业费用 64 115 69 50 59 297 -6.4% 19.5% -22.0% 

管理费用 351 345 303 354 347 1,353 -0.9% -2.0% 5.5% 

研发费用 81 80 81 80 77 321 -5.2% -3.5% 25.7% 

财务费用 64 44 95 -11 62 193 -2.8% 668.0% -56.0% 

信用减值损失 2 -2 -4 11 -4 6 -356.9% -135.8% 84.1% 

其他收益 5 3 4 10 4 22 -6.8% -57.0% 32.3% 

投资收益 0 -29 1 8 1 -20 5316.4% -84.4% -893.7% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 0 N.M. N.M. -100.0% 

资产处置收益 1 12 -6 -4 -5 3 -663.2% -52.5% -127.1% 

营业利润 176 63 -46 -21 0 171 -100.1% 99.1% -151.5% 

营业外收入 1 31 9 -17 0 24 -86.8% 101.1% 528.4% 

营业外支出 0 0 0 1 1 2 24.3% -61.4% -83.4% 

利润总额 177 93 -37 -39 -1 193 -100.3% 98.7% -157.2% 

所得税 37 26 -7 11 45 68 21.4% 300.9% 2399.3% 

归母净利润 128 61 -27 -35 -38 126 -129.4% -7.2% -148.9% 

                    

                    

毛利率 16.3% 16.0% 12.4% 11.6% 12.2% 14.14% -4.09ppt 0.59ppt 0.58ppt 

归母净利率 2.8% 1.5% -0.7% -0.8% -0.9% 0.75% -3.72ppt -0.08ppt 2.39ppt 

销售费用率 1.4% 2.7% 1.8% 1.1% 1.4% 1.8% 0.01ppt 0.26ppt -0.66ppt 

管理费用率 7.7% 8.2% 8.0% 8.2% 8.3% 8.0% 0.53ppt 0.07ppt -0.11ppt 

研发费用率 1.8% 1.9% 2.1% 1.8% 1.8% 1.9% 0.04ppt -0.01ppt 0.28ppt 

财务费用率 1.4% 1.1% 2.5% -0.3% 1.5% 1.1% 0.07ppt 1.74ppt -1.64ppt 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

注：毛利不含税金及附加 

图表 2：盈利预测调整表 

百万人民币 
 2022E 2023E 

   

R

m

b 

m

n 

调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化 

营业收入 Re

ven

ue 

19,385 18,518 -4.5% 21,502 20,501 -4.7% 

毛利 Gro

ss 

pro

fit 

2,809 2,615 -6.9% 3,174 3,053 -3.8% 

营业费用 Sell

ing 

exp

ens

es 

342 309 -9.9% 380 328 -13.6% 

管理费用 Ad

min

istr

ativ

e 

exp

ens

es 

1,415 1,389 -1.9% 1,570 1,497 -4.7% 

财务费用 Fin

anc

e 

cos

ts 

182 155 -15.1% 198 167 -15.9% 

归属母公司净利润 Net 

pro

fit 

409 301 -26.3% 510 510 0.0% 

毛利率 Gro

ss 

ma

rgin 

14.5% 14.1% -0.4 ppt 14.8% 14.9% 0.1 ppt 

净利润率 Net 

ma

rgin 

2.1% 1.6% -0.5 ppt 2.4% 2.5% 0.1 ppt 

资料来源：公司公告、中金公司研究部 
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图表 3：公司季度毛利率水平（1Q19-1Q22） 图表 4：公司季度净利率水平（1Q19-1Q22） 

  

资料来源：公司公告，中金公司研究部 资料来源：公司公告，中金公司 

图表 5：公司季度收入与净利润同比增速（1Q19-

1Q22） 

图表 6：公司季度费用率（1Q19-1Q22） 

  

资料来源：公司公告，中金公司研究部 资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 7：公司季度资产负债率水平（1Q19-1Q22） 图表 8：公司季度营运能力（1Q19-1Q22） 

  

资料来源：公司公告，中金公司研究部 资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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图表 9：历史 P/E 图表 10：历史 P/B 

  

资料来源：万得资讯，彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：万得资讯，彭博资讯，中金公司研究部 

 

图表 11：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 交易货币 
市值（百

万元） 
收盘价 财报货币 目标价 

市盈率 
净利润 

（财报货币 百万） 

2022E 2023E 2021A/E 2022E 2023E 

600104.SH 上汽集团* CNY 180,276 15.43 CNY 25.00 5.8 5.4 25,937 30,888 33,356 

601633.SH 长城汽车* CNY 168,530 22.98 CNY 38.00 24.3 15.9 6,726 8,740 13,384 

000625.SZ 长安汽车* CNY 64,173 9.52 CNY 16.00 12.1 10.6 4,622 5,995 6,832 

600418.SH 江淮汽车* CNY 16,293 7.46 CNY 14.30 52.9 23.1 200 308 705 

000550.SZ 江铃汽车* CNY 7,312 10.97 CNY 13.50 16.2 14.1 574 584 673 

600066.SH 宇通客车* CNY 16,384 7.24 CNY 10.00 18.3 10.9 614 895 1,508 

000338.SZ 潍柴动力* CNY 91,017 10.85 CNY 18.00 7.9 7.3 9,254 12,008 12,985 

000951.SZ 中国重汽* CNY 11,173 9.51 CNY 16.00 10.5 7.4 1,038 1,060 1,500 

000800.SZ 一汽解放* CNY 35,697 7.67 CNY 13.00 7.4 6.5 3,900 4,815 5,504 

301039.SZ 中集车辆* CNY 14,285 8.39 CNY 12.00 15.9 13.0 901 1,065 1,300 

600741.SH 华域汽车* CNY 59,208 18.78 CNY 37.50 7.7 6.8 6,801 7,706 8,740 

600660.SH 福耀玻璃* CNY 84,589 34.19 CNY 46.00 20.9 16.6 3,146 4,279 5,386 

601799.SH 星宇股份* CNY 34,787 121.77 CNY 170.00 26.4 20.3 949 1,319 1,713 

600699.SH 均胜电子* CNY 14,201 10.38 CNY 16.87 13.1 6.2 -3,753 1,084 2,285 

601689.SH 拓普集团* CNY 56,017 50.83 CNY 60.00 32.9 25.1 1,017 1,700 2,231 

603997.SH 继峰股份* CNY 7,845 7.01 CNY 9.00 26.0 15.4 126 301 510 

002050.SZ 三花智控* CNY 59,253 16.50 CNY 19.00 25.8 19.6 1,684 2,295 3,018 

002048.SZ 宁波华翔* CNY 10,722 13.17 CNY 26.20 6.2 5.7 1,221 1,720 1,886 

002126.SZ 银轮股份* CNY 5,980 7.55 CNY 10.50 15.3 11.2 220 392 534 

300258.SZ 精锻科技* CNY 3,748 7.78 CNY 20.00 12.4 10.3 216 303 364 

002283.SZ 天润工业* CNY 5,697 5.00 CNY 8.50 10.7 7.3 541 534 780 

000581.SZ 威孚高科* CNY 19,073 20.07 CNY 28.00 7.6 7.1 2,575 2,649 2,860 

002434.SZ 万里扬* CNY 8,571 6.53 CNY 8.00 16.1 12.0 -747 532 716 

600933.SH 爱柯迪* CNY 8,363 9.70 CNY 13.00 16.7 11.9 310 502 700 

603786.SH 科博达* CNY 15,828 39.56 CNY 55.00 31.7 23.1 389 499 686 

688208.SH 道通科技* CNY 12,419 27.54 CNY 35.00 21.1 15.3 439 589 813 

603305.SH 旭升股份* CNY 8,462 18.93 CNY 33.50 14.0 10.8 413 603 782 

603596.SH 伯特利* CNY 21,371 52.32 CNY 74.00 30.0 21.9 505 712 978 

600297.SH 广汇汽车* CNY 17,520 2.16 CNY 2.52 8.9 7.9 1,609 1,968 2,214 

002664.SZ 长鹰信质* CNY 4,305 10.66 CNY 16.00 21.0 16.4 204 205 262 

603348.SH 文灿股份* CNY 9,485 36.18 CNY 50.00 28.8 17.1 97 329 555 

300825.SZ 阿尔特* CNY 5,474 16.50 CNY 25.00 18.3 13.4 205 299 409 

689009.SH 九号公司-WD* CNY 24,337 34.38 CNY 50.00 26.8 17.4 411 909 1,400 

300816.SZ 艾可蓝* CNY 1,930 24.01 CNY 40.00 12.1 7.7 70 160 250 
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688533.SH 上声电子* CNY 6,261 39.13 CNY 65.50 50.6 29.8 71 124 210 

603035.SH 常熟汽饰* CNY 4,743 12.48 CNY 20.50 8.6 7.2 420 551 661 

603179.SH 新泉股份* CNY 11,422 23.44 CNY 52.00 17.2 11.8 284 512 744 

603730.SH 岱美股份* CNY 7,824 10.80 CNY 25.00 10.4 9.2 615 754 853 

688162.SH 巨一科技* CNY 4,983 36.37 CNY 51.90 21.7 13.4 131 230 371 

002026.SZ 山东威达* CNY 3,839 8.71 CNY 12.00 9.6 7.9 376 402 484 

688071.SH 华依科技* CNY 2,027 27.82 CNY 65.50 20.7 13.4 61 98 151 

000887.SZ 中鼎股份* CNY 14,626 11.11 CNY 26.80 10.8 9.1 1,005 1,247 1,473 

603529.SH 爱玛科技* CNY 17,735 43.21 CNY 57.00 17.3 14.0 664 1,023 1,266 

688022.SH 瀚川智能* CNY 4,111 37.96 CNY 56.20 23.4 13.5 67 175 304 

300680.SZ 隆盛科技* CNY 3,488 17.28 CNY 25.00 17.8 11.4 98 197 307 

603197.SH 保隆科技* CNY 6,099 29.35 CNY 50.97 22.4 20.8 240 272 293 

300507.SZ 苏奥传感* CNY 4,175 8.44 CNY 12.00 25.7 17.7 98 162 235 

  

02333.HK 长城汽车* HKD 168,531 10.62 CNY 17.00 9.6 6.3 6,726 8,740 13,384 

02338.HK 潍柴动力* HKD 91,017 10.72 CNY 19.00 6.7 6.2 9,254 12,008 12,985 

03808.HK 中国重汽* HKD 21,261 9.21 CNY 18.00 4.5 3.6 4,322 4,820 6,048 

03606.HK 福耀玻璃* HKD 84,589 31.75 CNY 41.00 16.6 13.2 3,146 4,279 5,386 

01316.HK 耐世特* HKD 8,856 4.22 USD 6.80 9.4 6.7 118 145 202 

00881.HK 中升控股* HKD 102,879 50.95 CNY 72.00 10.1 8.5 8,329 10,478 12,451 

03669.HK 永达汽车* HKD 11,563 7.03 CNY 10.20 4.1 3.5 2,480 2,863 3,390 

01585.HK 雅迪控股* HKD 29,799 11.90 CNY 16.00 15.1 12.6 1,369 1,937 2,327 

00175.HK 吉利汽车* HKD 101,211 12.08 CNY 17.00 15.4 11.7 4,847 6,769 8,864 

09868.HK 小鹏汽车-W* HKD 137,899 96.20 CNY 188.00 N.M. N.M. -4,863 -8,029 -2,938 

01839.HK 中集车辆* HKD 14,285 4.43 CNY 6.00 7.2 5.9 901 1,065 1,300 

02015.HK 理想汽车-W* HKD 153,630 88.95 CNY 156.00 104.6 42.0 -321 1,508 3,755 

  

200625.SZ 长安 B* HKD 64,174 3.35 CNY 4.50 3.7 3.2 4,622 5,995 6,832 

200581.SZ 苏威孚 B* HKD 19,073 15.88 CNY 19.00 5.2 4.8 2,575 2,649 2,860 

  

NIO.US 蔚来* USD 183,676 16.76 CNY 33.00 N.M. 482.6 -4,017 -7,943 -2,016 

LI.US 理想汽车* USD 150,295 22.18 CNY 39.00 43.8 40.9 -321 1,508 3,755 

XPEV.US 小鹏汽车* USD 133,394 23.72 CNY 48.00 N.M. N.M. -4,863 -8,029 -2,938 

TSLA.US 特斯拉 USD 5,991,488 881.51 USD n.a. 74.2 56.4 5,519 13,727 17,976 

NIU.US 小牛电动* USD 4,421 8.77 CNY 18.00 10.5 6.9 226 399 623 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据；其余使用市场一致预期 

A 股收盘于北京时间 2022-04-28；港股收盘于北京时间 2022-04-28；美股收盘于北京时间 2022-04-27 

资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 
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本报告由中国国际金融股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）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

股份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，不构成对买卖任

何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。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或投资操作性建议。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及

的内容进行任何决策前，应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业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，相关证券或金融工具的价格、价值及收益亦可能会波动。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更

改。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。 

本报告署名分析师可能会不时与中金公司的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期

影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一致，

相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

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不

一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的

目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做出的。 

本报告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（“中金香港”）于香港提供。香港的投资者若有任何关于中金公司研究报告的问题请直接联系

中金香港的销售交易代表。本报告作者所持香港证监会牌照的牌照编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

本报告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”) 于新加坡向符合新加坡《证券期货法》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联系中金新加坡销售交易代表。 

本报告由受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”）于英国提供。本报告有关的投资和服务仅向符合《2000 年金融服务和市场法 2005 年

（金融推介）令》第 19（5）条、38 条、47 条以及 49 条规定的人士提供。本报告并未打算提供给零售客户使用。在其他欧洲经济区国家，本报告向被其本国认定为专

业投资者（或相当性质）的人士提供。 

本报告由中国国际金融日本株式会社（“中金日本”）于日本提供，中金日本是在日本关东财务局（日本关东财务局长（金商）第 3235 号）注册并受日本法律监管的金

融机构。本报告有关的投资和服务仅向符合日本《金融商品交易法》第 2 条 31 项所规定的专业投资者提供。本报告并未打算提供给日本非专业投资者使用。 

本报告将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。 
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中金研究基本评级体系说明： 

分析师采用相对评级体系，股票评级分为跑赢行业、中性、跑输行业（定义见下文）。 

除了股票评级外，中金公司对覆盖行业的未来市场表现提供行业评级观点，行业评级分为超配、标配、低配（定义见下文）。 

我们在此提醒您，中金公司对研究覆盖的股票不提供买入、卖出评级。跑赢行业、跑输行业不等同于买入、卖出。投资者应仔细阅读中金公司研究报告中的所有评级定

义。请投资者仔细阅读研究报告全文，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠评级来推断结论。在任何情形下，评级（或研究观点）都不应被视为或作为投资建

议。投资者买卖证券或其他金融产品的决定应基于自身实际具体情况（比如当前的持仓结构）及其他需要考虑的因素。 

股票评级定义： 

 跑赢行业（OUTPERFORM）：未来 6~12 个月，分析师预计个股表现超过同期其所属的中金行业指数； 

 中性（NEUTRAL）：未来 6~12 个月，分析师预计个股表现与同期其所属的中金行业指数相比持平； 

 跑输行业（UNDERPERFORM）：未来 6~12 个月，分析师预计个股表现不及同期其所属的中金行业指数。 

行业评级定义： 

 超配（OVERWEIGHT）：未来 6~12 个月，分析师预计某行业会跑赢大盘 10%以上； 

 标配（EQUAL-WEIGHT）：未来 6~12 个月，分析师预计某行业表现与大盘的关系在-10%与 10%之间； 

 低配（UNDERWEIGHT）：未来 6~12 个月，分析师预计某行业会跑输大盘 10%以上。 
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