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报告摘要： 

[Table_Summary] 嘉林药业品牌优势凸显，主打心脑血管药物研发、生产与销售 

德展健康持股嘉林药业 100%股权，公司主营业务收入主要由嘉林药业

贡献。嘉林药业在调/降血脂药物市场连续多年位列国产药龙头地位，产

品质量、品牌号召力、技术水平及生产工艺均处于市场先进水平，公司

主打产品“阿乐”根植于降血脂市场多年，产品质量较高，用药人群稳

定，品牌优势明显。公司拓展非带量采购市场销售，业绩有望重回高增

长通道。 

收购长江脉，布局消毒液行业，进军“大卫生”领域 

截至 2020 年上半年，德展健康已经完成对北京长江脉 70%股权的收购，

正式进军消毒科技产品领域。长江脉主打高科技创新型消毒产品，销售

对象为医院与零售，其消毒产品覆盖全国七千余家医院，且 64.5%的三

甲医院都用长江脉的消毒产品。随着新冠病毒爆发，医院、学校、铁路、

民航对消毒液的需求暴增，疫情利好其业务增长。 

瞄准工业大麻产业链，增资抗肿瘤药公司，全面布局大健康产业 

2019 年，德展健康相继收购云南素麻生物科技有限公司 20%股权、与汉

麻集团合作成立公司等方式布局大麻业务、增资北京东方略生物医药科

技股份有限公司发展创新药业务。完成了对汉萃（天津）生物技术股份

有限公司 67.0125%、汉肽生物医药集团有限公司 65%股权收购以及北

京首惠医药有限公司 51%股权收购事宜，并完成对化妆品及多肽药物的

业务布局。德展从单一仿制药生产企业向以抗肿瘤、抗癌痛等为代表的

创新药、工业大麻快消品、心脑血管筛查体检等领域扩张，从而转移经

营重心，实现多元化发展转型。 

投资建议：公司主导产品“阿乐”拓展非带量采购市场，致力于利润增

长。外延式进军大健康产业，盈利能力不断增强，预计公司 2020-2022

年 EPS 分别为 0.21、0.27、0.32 元。首次覆盖给予“买入”投资评级。 

风险提示：市场及政策风险、药品招标风险、生产成本上涨风险以及新

业务风险。 

  
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3,291  1,775  1,919  2,442  2,917  

(+/-)% 48.22% -46.06% 8.09% 27.28% 19.46% 

归属母公司净利润 931  337  472  607  709  

(+/-)% 16.73% -63.79% 40.03% 28.68% 16.85% 

每股收益（元） 0.42  0.15  0.21  0.27  0.32  

市盈率 22.11  41.85  30.33  23.56  20.16  

市净率 3.90  2.51  2.63  2.61  2.58  

净资产收益率 (%) 17.62% 6.00% 8.70% 11.11% 12.81% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 2,241  2,241  2,241  2,241  2,241   

[Table_Invest] 
  

 买入 

 
 首次覆盖 

    

[Table_Market] 股票数据 2020/9/11 

6 个月目标价（元） 9.5 

收盘价（元） 6.37 

12 个月股价区间（元） 4.97～9.48 

总市值（百万元） 14,278 

总股本（百万股） 2,241 

A股（百万股） 2,241 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 16 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -6% 10% -23% 

相对收益 -5% -6% -41% 
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1. 公司基本情况 

1.1. 主营业务 

德展健康原主营纺织，2016 年重大资产重组后，德展健康臵入嘉林药业 100%股权，

转型进入医药行业。公司主营业务收入主要由全资子公司嘉林药业贡献。嘉林药业

主要从事心脑血管药物的研发、生产和销售。正在生产和销售的药品包括阿乐

（10mg）、阿乐（20mg）、盐酸曲美他嗪胶囊、凡乐片一型、凡乐片二型、硫唑

嘌呤片、盐酸胺碘酮片、羟基脲片和秋水仙碱片等。嘉林药业在调/降血脂药物市场

连续多年位列国产药龙头地位，产品质量、品牌号召力、技术水平及生产工艺均处

于市场先进水平，公司主打产品“阿乐”根植于降血脂市场 20 多年，拥有相对稳

定的用药人群，产品质量稳定，深受医患信赖及认可，品牌依从性较高，拥有良好

的品牌优势。嘉林药业曾获得“3.15 健康中国医药行业十大影响力品牌”、“新中

国成立 70 周年医药产业标杆企业”等多个奖项；2020 年上半年，嘉林药业荣获“北

京市诚信创建企业”称号。 

 

图 1：2015-2019 年公司营收及同比（百万元）  图 2：2015-2019 年公司净利润及同比（百万元） 

 

  

数据来源：东北证券、Wind  数据来源：东北证券、Wind 

 

2019 年公司实现营业收入 17.7 亿元，同比减少 46.06%；实现利润总额 3.9 亿元，

同比减少 63.17%；全年实现归母公司净利润 3.4 亿元，同比减少 63.79%。2019 年

全年药品销售总额达 17.67 亿元，同比减少 46.19%；研发销售额达 354.8 万元，同

比减少 41.09%；材料销售额达 401.5 万元，同比增加 43806%。营收总额与归母净

利润的大幅减少主要受药品集中采购政策影响以及产品销售单价下降所致。 

截至 2020 年 6 月末，公司总资产 657,287.39 万元，较去年同期增长 10.88%；归属

于上市公司股东的所有者权益 579,529.77 万元，较去年同期增长 3.25%；资产负债

率为 9.82%；实现营业收入 71,460.13 万元，较去年同期下滑 22.48%；营业成本为

17917.63 万元，较去年同期上升 44.47%；实现利润总额 24,062.08 万元，较去年同

期下滑 18.05%；实现归属于上市公司股东的净利润 18,243.71 万元，较去年同期下

滑 24.59%。本期营业收入、利润总额与归母净利润的减少主要系本期销量及单位成

本增加所致。 
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图 3：2018-2019 年公司营收构成（万元） 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

1.2. “产业+资本”双轮驱动战略推进外延式发展 
2018 及 2019 年医药行业环境大改，德展预计以带量采购政策为主的系列政策会大

幅降低未来仿制药行业平均毛利率。由此，德展放弃以仿制药为核心的发展模式并

对发展战略作出重大调整。2019 年以来，德展从单一仿制药生产企业向以抗肿瘤、

抗癌痛等为代表的创新药、工业大麻快消品、心脑血管筛查体检等领域扩张，从而

转移经营重心，实现多元化发展转型。 

 

德展采用“产业+资本”的双轮驱动战略，快速签约连锁药店,保证零售终端覆盖，

深挖“阿乐”产品潜力；积极推进“复方阿乐”等新产品的品牌建设及上市工作；

协同支持工业大麻领域应用药物研发工作、工业大麻快消品的上市及销售；推进长

江脉等新业务发展，借助如东方略等渠道引进新的重磅产品及企业，实施并购和扩

张；在抗肿瘤、抗癌痛、罕见病及快消品等领域不断丰富公司产品管线，打造新的

利润增长点。 

 

1.3. 多元投资推进全方位布局 

由于“4+7”带量采购全面扩围，国内药企普遍面临药价下调、利润大幅缩水，德

展健康全面推进落实董事会及管理层制定的新发展战略，在公司主打降血脂产品领

域，加大 OTC 端市场以及部分非带量采购地区的推广力度，加强与连锁客户沟通

合作，增加终端药店的促销力度，寻求新的利润点。2019 年，“阿乐”在零售药店

阿托伐他汀销售额中排名第二位，占比约为 11.09%，位列辉瑞立普妥（70.95%）之

后。2020 年上半年，德展健康主打产品“阿乐”实现销量 1.16 亿盒（按 10mg 计算)，

在市场推广方面，德展健康在原有推广渠道的基础上，着力加强患者教育，加大品

牌宣传力度，深入树立“阿乐品质”概念，加强患者对品牌的粘性。 

 

同时，公司积极调整销售策略并推进新业务布局、多元投资拓宽产品管线、开拓新

业务领域、创造新的利润增长点。2019 年以来德展健康通过合资设立德义制药有限

公司、美瑞佤那食品饮料有限公司、海南德澄健康医疗有限责任公司、汉光药彩（北

京）有限责任公司等 6 家控股或参股公司，收购云南素麻生物科技有限公司 20%股
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权，并与汉麻集团合作成立公司等方式布局大麻业务。 

 

其中，德展健康以 3 亿元人民币对北京东方略生物医药科技股份有限公司进行增资

以发展创新药业务。据德展健康介绍，东方略目前已经打造出三个 First-in-Class 肿

瘤创新药平台，其中最核心的产品为针对 HPV 宫颈癌前病变的 DNA 治疗性疫苗

VGX-3100。根据增资协议约定，德展健康已完成第一次增资款 2 亿元；本次投资

完成后，德展健康将成为北京东方略的第一大股东，持股比例为 23.22%，同时也能

丰富自有产品线、拓展市场。 

 

德展健康根据自身发展战略进一步拓展公司业务领域，截至 2020 年上半年，公司

已完成对北京长江脉医药科技有限责任公司 70%股权的收购，正式进军消毒科技产

品领域，同时完成了对汉萃(天津)生物技术股份有限公司 67.0125%、汉肽生物医药

集团有限公司 65%股权收购以及北京首惠医药有限公司 51%股权收购事宜，并完成

对化妆品及多肽药物等的业务布局。 

 

目前公司已局业务均在积极推进之中，东方略正在进行科创板上市辅导，美瑞佤那

首批工业大麻饮品预计将很快上市，德义制药正按照研发计划积极开展 CBD 治疗

肺动脉高压等相关药物的研究工作，云南素麻工业大麻温室大棚已建成投入使用，

多款新品种正在审定中。上述新业务的布局以及推进，将有利于公司拓宽产品管线、

创造新的利润增长点。 

 

表 1：德展健康子公司及持股比例 

 

数据来源：东北证券，德展健康 2020 年中报 



                                                                   

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 7 / 19 

[Table_PageTop] 公司动态报告 
 

2. 主业医药工业 

2.1. 立普妥首仿药“阿乐”口碑好评 

“阿乐”（通用名：阿托伐他汀钙片）为德展全资子公司嘉林药业核心的药物品种，

于 1999 年获准上市。嘉林药业在调/降血脂药物市场连续多年位列国产药龙头地位，

产品质量、品牌号召力、技术水平及生产工艺均处于市场先进水平。“阿乐”作为

全球销售额最大的处方药之一立普妥在国内的首仿药，在国内首个通过一致性评

价。根据中国药学会商情数据显示，“阿乐”在降血脂药领域排名第三位，在阿托

伐他汀品类中市场排名第二位，并在国产降脂药中排名第一位。 

 

2.2. 阿乐集采竞标落选，业绩下滑 

据新京报报道，在 2018 年“4+7”城市带量采购试点谈判中，“阿乐”独家中标后，

“阿乐”销量在阿托伐他汀、瑞舒伐他汀以及匹伐他汀三种通用名全部药品中市场

占有率显著升高，2019 年 5 月市场占有率较 2019 年 1 月上升 10 个百分点，在三种

他汀类全部药品中排名第二。在 11 个试点城市样本医院中“阿乐”市场占有率增长

显著，占有率接近 68%，已超越立普妥成为阿托伐他汀市场占有率最大品牌。 

 

然而，在新一轮药品集中采购全国扩围中，核心产品“阿乐”出局，我们判断是德

展健康主动放弃低价市场。目前该产品占德展健康营收比例超过 95%，且此次采购

周期为两年，“阿乐”两年后才有望再次入围。 

 

与此同时，德展健康 2019 年上半年营收下降 44.50%，“4+7”城市集中带量采购下，

产品销售单价下降成为主要原因。“阿乐”在集中采购区域的平均销售单价为 3.4

元/盒，非集中采购区域平均销售单价则为 17.38 元/盒，执行集中采购区域产品销售

均价为未执行区域价格的 19.56%。因此，2020 年以来，公司通过有效调整营销模

式及重心，积极开拓 OTC 市场、开展非带量市场拓展，以实现在整体市场萎缩的

前提下寻求利润找回。公司半年报显示，除河北省外的“4+7”地区，受带量采购

价格及公司营销重心调整等因素的影响，对公司产品在医院端的销售产生了一定影

响。公司管理层迅速采取应对措施，加大 OTC 端市场以及部分非带量采购地区的

推广力度，加强与连锁客户沟通合作，增加终端药店的促销力度，寻求新的利润点。 

 

3. 布局工业大麻行业，抢占市场先机 

3.1. 工业大麻行业：应用广泛，市场潜力大的朝阳行业 

四氢大麻酚（THC）和大麻二酚（CBD）是大麻的主要提取物。THC 是大麻中的主

要精神活性物质，可让人致幻、成瘾；而 CBD 是大麻中主要的非精神活性物质，

具有抗焦虑、抗炎等功效，具有极高的医用价值，同时，它还能消除 THC 对人体

产生的致幻作用，被称为“反毒品化合物”。通常，根据 THC 含量的不同，大麻

被划分为三种：THC 含量小于 0.3%为工业大麻，不显示精神活性；THC 含量在

0.3%-0.5%之间为中间型大麻，精神活性较低，有药用倾向；THC 含量大于 0.5%为

娱乐型大麻，有明显精神活性。 

 

大麻是一种具有多种用途的作物，近年来随着各国对工业大麻使用限制的不断放

宽，工业大麻的价值被越来越多的人所认可，并被广泛应用于医药、护肤品、纺织、

食品和生物能源等各方面。 
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图 4：工业大麻和娱乐大麻的外形区别 

 

数据来源：东北证券，汉麻集团 

 

工业大麻和娱乐大麻在外形上有明显区别。工业大麻叶子细窄，生长在顶端；娱乐

大麻叶子宽阔，紧挨芽苞生长。工业大麻植株高大，枝杈少；娱乐大麻植株相对矮

小，枝杈多。工业大麻多为田间种植，可适应多种气候，生长周期为 108-120 天，

植株间距 10 厘米。娱乐大麻多为温室种植，需要严格控制湿度、温度、光照等条

件，生长周期为 60-90 天，植株间距 1.8 米。 

 

大麻植物中包含超过 750 种化合物，其中大麻素类近 104 中，如四氢大麻酚（THC）、

大麻二酚（CBD）、大麻酚（CBN）等；黄酮类有 23 种，如芹黄素、山奈酚、木

犀草素等；萜烯类有 100 多种，冰片、石竹烯、桉油精、柠檬烯、芳樟醇等；而这

其中只有少数被充分研究过。 

 

3.1.1. 种子：培育优质种子，降低提取加工成本 

种子中的大麻二酚（CBD）含量高低对相关行业的生产成本有重大影响，当种子中

CBD 的含量越低，提取相同数量的 CBD 就需要更多的工业大麻数量，因此，在技

术等其他条件都相同的情况下，提取 CBD 所产生的溶剂和的污水成本也提升了工

业大麻的种植和提取成本。根据 2019 年 2 月 17 日券商中国《中钟看药第 020 期》

向美国专业机构征询的资料，目前全球工业大麻种子的平均 CBD 含量在 4%-5%，

最高能达到 18%。其中美国种子的含量平均在 5%-6%，而我国主要种植的“云南一

号”和“云南七号”CBD 含量分别为 0.4%和 0.9%，领先的工业大麻种子品种“云

麻 8 号”CBD 含量也仅为 1.33%左右，目前最新培育出的品种 CBD 含量能达到

2.09%，但与发达国家相比仍有较大差距。随着工业大麻在相关行业的潜力不断被

发掘，国内外越来越重视工业大麻行业。紫鑫药业和汉麻集团均表示要培育 CBD

含量 10%以上的种子，紫鑫药业已从荷兰引进优质种子，其荷兰全资子公司

FytagorasB.V 与吉林省农业科学院共同签订《工业大麻合作研究协议》，旨在培育

出 CBD 含量 10%以上的种子；汉麻集团和中国农科院合作培育的“汉麻一号”种

子预计 CBD 含量在 10%以上。国外，CanopyGrowth 以约 3.3 亿美元的价格收购了

科罗拉多州大麻遗传公司 Ebbu。 
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3.1.2. 种植范围放开，工业大麻认可度提高 

相比娱乐大麻，工业大麻种植条件简单，多为田间种植，可适应多种气候，生长周

期为 108-120 天，植株间距 10 厘米。我国黑龙江和云南具有工业大麻种植资格，吉

林有望成为我国第三个具有工业大麻种植及加工资格的省份。工业大麻从选种到成

熟的培育期持续 3-10 个月，具体流程为选种、播种、营养、开花、收获、熟化，操

作难度较低。选种是第一步，每个品种都有能力生产一种大麻菌株，这种菌株有特

定的大麻素和萜烯特征以及其他一些特性。1-4 周是播种期，是种子发芽和植物茎

开始生长的时间，在这个阶段栽培者管理生长避免长茎，长茎缺少进一步支撑植被

的能力。3-8 周为营养阶段，是植物快速生长和显示性特征的阶段。在这个阶段，

栽培者去除雄株、控制如光和营养素等生长输入，以最大限度提高未经交配的雌花

的产量。6-16 周是开花期，包含大麻花和大麻花毛状体的生长和成熟。毛状体通常

出现在植物整个表面，但在未交配雌性植物的花上浓度最高。接下来的 2-4 周是收

获期，包括从主茎上剪下叶柄，烘干叶柄和花以及修剪干燥的花。栽培者每次收获

都是为了最大限度地提高花的产量，优化大麻素和萜烯的产量。接下来的 2-8 周是

熟化阶段，是对于大麻花进行控制发酵的阶段，发酵发生的条件以及发酵过程的持

续时间都会进一步影响大麻花的香气、味道和大麻素成分。 

 

3.1.3. 提取：提取工艺专利技术是影响行业利润的重要因素 

根据券商中国《中钟看药第 020 期》的数据，纯度在 95%左右的食品级 CBD 价格

为 4-14 美元/克，而纯度为 99.99%的医用级 CBD 售价为 100 美元/克。此外，目前

CBD 的提取工艺主要有两种：溶剂萃取法和二氧化碳超临界流萃取法，我国工业大

麻萃取工艺以溶剂萃取法为主，原因在于该方法操作简单，成本较低，但提取纯度

较低，影响使用，同时伴随安全隐患。二氧化碳超临界流萃取法更安全高效，但操

作复杂，设备昂贵，能源消耗大，CBD 提取专利被国外公司垄断，若要使用则需要

向国外公司支付专利费用。 

 

国内一些公司也开始逐步推进 CBD 提取业务，银河生物持股 5.55%的汉素生物拥有

世界最大的 CBD 萃取工厂；美瑞健康与汉麻集团签署共同投资美国工业大麻提取

工厂的协议并有望成为汉素二期扩大项目的控股股东，在已有的产能基础上扩大加

工萃取能力；顺灏股份将 CBD 及其他活性成分的提取物做加工技术研究和产品研

发。 

 

图 5：工业大麻提取 CBD 的工艺流程 

 

数据来源：东北证券，专利之星 
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3.1.4. 下游应用市场广阔，行业潜力大 

3.1.4.1. 食品与饮料 

工业大麻在食品与饮料行业具有广阔的发展空间。目前，国外已经推出多种含有大

麻成分的食品与饮料。KivaConfections 在美国加利福尼亚州瑞出来大麻热巧克力，

每袋中注入 5mg 的 THC；Corona 啤酒制造商 ConstellationBrands 向大麻生产商

CanopyGrowth 投入 40 亿美元；可口可乐与大麻生产商 AuroraCannabis 跨界合作；

喜力旗下的美国精酿啤酒公司 Lagunitas 与加利福利亚大麻制造商旗下品牌

absolutextract 合作推出了含 THC 的气泡水 Hi-FiHops；LoveHempWater 的瓶装水中

含有大麻油及大麻提取物；BotanicalLab 咖啡中加入 CBD 成分；CuveeCoffee 也推

出了加入大麻油的咖啡饮品。国内，含有工业大麻成分的食品与饮料还非常有限，

2016 年和 2017 年汉麻投资集团分别推出了放松型火麻饮料 SUTIWA 萨缇瓦和情绪

调控饮品“爱麻饮力”，2019 年的今麦郎和汉麻投资集团共同推出含有工业大麻成

分的神麻能量饮料，主打提神抗疲劳；2020 年，在香港初创的精酿啤酒厂

OHCBDBeer 也推出了第一款 CBD 啤酒。 

 

图 6：2012-2018 年中国功能饮料零售额（亿元）   图 7：2012-2018 年中国功能饮料零售量（亿升） 

 

 

 

数据来源：东北证券，前瞻经济学人  数据来源：东北证券，前瞻经济学人 

 

工业大麻饮料作为功能饮料的一种，虽然在我国才刚刚起步，但近些年来，我国对

工业大麻的种植、加工不断放松限制，对工业大麻提取物及制品的研究力度也逐步

加大，功能饮料行业更是处在饮料行业的强劲风口。据前瞻产业研究院发布的《中

国功能饮料行业市场前瞻与投资规划分析报告》统计数据显示，2012 年至 2018 年，

我国功能饮料销售额和销售量持续稳步增长，截止至 2018 年底，我国功能饮料零

售额已经达到456.7亿元，同比增长10%；零售量增长到139.6亿升，同比增长9.21%。

据《2017-2022 年中国软饮料行业产销需求与投资预测分析报告》显示，我国功能

饮料市场前景广阔，行业潜力大，主要体现在三个方面：一、功能饮料世界人均消

费量为 14 公斤，我国功能饮料的人均消费量每年仅为 0.5 公斤，仅为世界平均水平

的 1/14，国内功能饮料市场尚有较大发展空间；二、我国功能饮料市场还处于起步

阶段，市场不够成熟，近年来随着功能饮料市场的进一步完善和行业标准的规范化，

我国功能饮料市场的发展环境将得到进一步的改善，这将为我国功能饮料的健康发

展创造良好发展空间；三、近年来，随着人们工作、生活节奏的不断加快，且人均

收入增加造成消费能力的不断提高，以及未来功能饮料将被赋予更多健康功能的概

念，这都为功能饮料的发展提供强劲动力。 
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3.1.4.2. 化妆品 

工业大麻中的大麻籽油和 CBD 都可添加到化妆品中，大麻籽油中含有抗氧化剂、

维生素、蛋白质、磷脂和多种矿物质，能起到锁水保湿、维持肌肤水油平衡的作用，

CBD 则具有抗炎功效。英国品牌 TheBodyShop 曾推出含有大麻籽油的护肤品，帮

助皮肤保湿；雅诗兰黛旗下的 Origins 也推出了包含大麻籽油的面膜，主打舒缓肌

肤和保湿；Murad 推出含有大麻油的产品 Revialixir 修复精华；PlantOrganic 推出了

Carun 面霜，主打活性大麻护肤；CBDCareGarden 是美国一个专门做大麻护肤品的

品牌，产品在美国收到欢迎。而国内对工业大麻用在护肤品、化妆品中的研究还处

在起步阶段。国内，溪木源 Simpcare 率先推出大麻原液护肤系列产品，以 CBD 为

主打成分，使产品具备消炎、抑菌、祛痘、抗氧抗衰老、美白亮肤等功效；深大通

汉麻研究院旗下护肤品魔力肌源将 CBD 与护肤成分有机结合，在放大原有成分效

果的同时，提供舒缓、修复、镇静、消炎等功效，产品包括洗面奶、面霜、精华液

等；2017 年 1 月，汉麻投资集团与北京工商大学共同成立“工业大麻化妆品联合研

究中心”，加速了国内工业大麻化妆品的发展。 

 

3.1.4.3. 医疗制药 

国外：目前止痛效果最好的药物为阿片，例如：吗啡、杜冷丁、芬太尼等，但其唯

一来源为罂粟，长期使用会造成一系列不良反应，如免疫力低下、机体耐受成瘾等。

工业大麻具有镇静止痛的功效，因此可在一定程度上代替阿片使用，但无法做到完

全替代。同时，CBD 还可用于治疗癫痫、艾滋病、帕金森等疾病；它对神经性疾病、

心血管疾病及神经性疼痛等老年人多发疾病也有效果，因此，工业大麻在医疗及制

药方面前景广阔。在国外，部分含有 CBD 成分的药品已经过监管部门批准，如治

疗Dravet综合征和Lennox-Gastaut综合征的 Epidiolex，治疗多发性硬化症的Sativex，

治疗癌症患者的恶心呕吐、艾滋病患者的食欲兴奋剂、缓解神经性疼痛的止痛剂

Marinol，以及治疗恶心呕吐的 Nabilone/Cesamet。而在我国，工业大麻基本作为中

药使用，下游市场尚未打开。 

 

3.1.4.4. 纺织产业 

工业大麻作为地球上韧度最高的纤维，具有吸湿排汗、抗紫外线、耐高温等性能，

其制品柔软舒适。目前，纺织纤维占据国内工业大麻市场中最大的市场份额，2017

年国内的纺织纤维产值占国内工业大麻总产值的 76%，但对大麻纤维的需求大多来

自部队，将大麻纤维从军用转为民用的市场前景广阔。 

 

3.2. 工业大麻使用限制放松，合法化进程加快 

3.2.1. 各国放松对工业大麻合法化的限制，行业前景广阔 

近些年来年全球大麻合法化进程加快。2017 年 1 月，德国规定严重疾病患者可使用

医用大麻产品；5 月，阿根廷通过大麻药用合法化法案；7 月，工人党提出 12 月，

新西兰 1 月，澳大利亚允许医用大麻出口，成为第四个批准大麻出口的国家；3 月，

以色列议会通过大麻非刑事化立法；10 月 17 日，加拿大通过娱乐大麻合法化，继

乌拉圭后成为全球第二个大麻全面合法化的国家；11 月，英国医用大麻实现合法化，

韩国成为东亚首个实现医疗大麻合法化的国家；12 月，泰国成为东南亚首个医疗大

麻合法化的国家；12 月 20 日，美国总统特朗普在 2018 年《农业法案》上签字，标

志着全美工业大麻合法化，CBD 等大麻素生产在美全面合法化。截止到 2019 年 1

月，已经有 41 个国家宣布医用大麻合法化，超过 50 个国家宣布 CBD 合法化。 
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3.2.2. 国内工业大麻种植有序放松限制 

相对于全球范围内其他国家，我国对工业大麻的监管政策非常严格，仅允许个别省

份对工业大麻进行种植和加工。2010 年，云南省通过《云南省工业大麻种植加工许

可规定》，成为全国第一个以法规形式允许并监管工业大麻种植的省份。2017 年 5

月，重新制定的《黑龙江省禁毒条例》正式实施，对工业大麻的培育、种植、加工

管理等方面进行了明确要求，放宽了种植地域范围。2018 年 1 月，吉林省政协十二

届一次会议联组会议提出《“关于吉林省汉麻（工业大麻）合法化种植相关立法的

建议”提案，同年 3 月吉林省政府形成《吉林市禁毒条例（草案）》，在经过省公

安厅党委会审议通过后，呈报省政府履行立法程序。草案将“工业大麻种植”作为

单独章节，对工业大麻的定义、性质以及育种、种植、加工、销售等环节作了规定，

明确在有序放开的前提下加强行业监管，吉林省有望成为我国第三个工业大麻种植

加工合法化的省份。 

 

3.2.3. 全球联合国工业大麻大会年底召开，对工业大麻、CBD 和 CBD 制品的限制

有望消除 

《1961 公约》作为国际麻醉品公约，将 CBD 归类在大麻类别中，所以 CBD 一直被

当做麻醉品管制，在全球范围内的使用都非常有限。近年来，CBD 在医疗方面的潜

力被逐渐发掘，研究表明 CBD 在在止疼、抗焦虑等方面有明显作用，因此，世界

卫生组织 WTO 提出提案，要求将纯 CBD 试剂从麻醉品清单中删除。然而，2019

年 3 月的第 62 届联合国麻醉药品委员会会议上，53 个成员国对此议题的观点差异

巨大，导致该提案被推迟表决，而原本要在 2020 年 3 月召开的第 63 届联合国麻醉

药品委员会由于新冠疫情而推迟到了 12 月，对 CBD 相关物质在《1961 公约》中的

分类方式重新划分投票。在此之前，成员国要参加 3 次闭门专题会议和 1 次中期会

议。第一次专题会议于 6 月 24 日至 25 日，以线上方式举行，后根据新冠疫情发展

情况决定会议形式；第二次专题会议拟于 8 月 24 日至 25 日举行；第三次专题会议

拟于 9 月 16 日至 17 日举行；中期会议拟于 9 月 18 日举行。虽然投票结果难以预

测，但 CBD 在医疗、护肤品、食品饮料以及纺织等方面的应广泛应用已成为大势

所趋。 

 

3.3. 德展健康：布局工业大麻种子及下游应用产业，开拓公司业务板块 

3.3.1. 工业大麻种子 

2019 年 11 月 19 日，德展健康发布公告称公司与汉众企业集团管理有限公司、汉麻

投资集团有限公司签订《德展大健康股份有限公司与汉众企业管理集团有限公司、

汉麻投资集团有限公司、云南素麻生物科技有限公司之股权转让协议》，以 1 亿元

人民币收购汉麻投资持有的云南素麻生物科技有限公司 20%股权。工业大麻种子方

面，双方已经合作培育出高 CBD 含量的大麻籽种。2019 年 10 月，素麻生物一款种

子 CBD 含量达到 3.19%，按照欧美算法 CBD 含量则可达 8%左右，接近发达国家

水平，目前素麻生物尚在培育的品种还有 15 个以上。素麻生物作为工业大麻产业

链的源头企业，是工业大麻产业链核心节点，此次投资对德展健康布局工业大麻种

子培育、种植等业务，稳定工业大麻应用领域原材料来源有重大意义，有利于德展

健康进一步完善工业大麻产业链布局。 

 

3.3.2. 工业大麻产品 

2019 年 5 月，德展健康与汉义生物科技（北京）有限公司、自然人缪焕辉共同出资

成立德义制药有限公司，推进公司在工业大麻领域布局，通过开展类大麻素新化合
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物研究，推进 CBD 在治疗罕见病以及癌症等重大疾病方面的应用，研究开发相关

新药产品。德义制药目前正在研究 CBD 化合物结构本身，增加亲水集团，让化合

物具有亲水性，在患者体内再裂解为 CBD 和其他亲水集团，从根本解决 CBD 在应

用领域适用性差的问题。同时，德义制药还通过对 CBD 化合物的转化，得到其他

大麻素，成本和质量可控。此外，德义制药还针对现有的 CBD 制剂，挖掘全球独

特的适应症，将 CBD 应用在肺动脉高压上，并申请了全球专利；在此基础上，公

司还会扩充适应症，如癌症的辅助治疗。 

 

2019 年 6 月，德展健康汉义生物共同成立第二家合资公司美瑞佤那食品饮料有限公

司，以“火麻”(工业大麻)为元素，打造“火麻”系列产品，进军功能性饮料等快

消品市场。美瑞佤通过发酵的方式获取火麻仁中的多肽，开发功能性饮品。多肽在

神经调节，提高免疫力等方面有独特作用，后续公司还会陆续开发多种产品形式，

如果冻、酸奶、能量棒、糖果等。火麻蛋白多肽饮料未来将包括五大产品，包括植

物蛋白饮料、发酵多肽饮料和酸奶、代餐产品、火麻咖啡与奶茶，以及火麻仁茶。

在国外市场，除上述同类火麻产品外，德展健康还将依托高品质水溶性 CBD，提供

精准 CBD 含量控制的多种形式的膳食补充剂产品，帮助健身人群提升能量、耐力，

促进肌肉恢复，帮助办公室人群缓解压力、舒缓情绪，根据美国人的饮食习惯设计

产品形式，包括但不限于饮料、能量水、软糖、果冻和蜂蜜等。 

 

3.4. 合作伙伴汉麻投资集团有限公司布局工业大麻全产业链 
汉麻集团是目前中国境内唯一一家合法的以工业大麻全产业链布局为基础、以生物

制药为方向的投资集团，专注于工业大麻全产业链投资，其持有云南汉素生物科技

有限公司 100%股权，业务涵盖由大麻种植及大麻花叶加工至研发以大麻基活性成

分为成分的医药产品的整个大麻生产价值链，为合法推动大麻产业在中国的蓬勃发

展做出了积极贡献，是诸多行业标准制定的参与者。工业大麻的产业链条主要包括：

种子-种植-提取-科研-产品制造-销售六个重要环节。汉麻集团作为中国境内唯一一

家拥有工业大麻种植许可证及大麻花叶加工许可证的公司并符合 GMP（良好生产规

范）的持牌公司，在以上六个节点上都有很强的核心竞争力，其产业范围覆盖生物

制药、食品饮料、日化用品等多领域。 

 

在种子环节，汉麻集团通过与中国农科院、黑龙江科学院等科研单位等建立合作关

系，在云南省和黑龙江省设立了医用大麻和纤维大麻育种示范基地，提倡建设“国

家大麻种质基因库”。汉素生物培育的种子“汉麻一号”已进入繁种阶段，“火麻

一号”则是黑龙江省目前唯一合法的工业大麻种子。 

 

在种植方面，汉麻集团设立了云南素麻生物科技有限公司和黑龙江汉正火麻科技有

限公司，取得公安部门颁发的《工业大麻种植许可证》，携手欣龙控股集团布局黑

龙江百万亩工业大麻种植基地。 

 

在提取方面，公司旗下的云南汉素生物科技有限公司在昆明投资建成了全球首个符

合 GMP 标准的大型工业大麻生物萃取分离基地，采用醇溶流体结晶技术，从工业

大麻花叶中萃取分离出 CBD，这也是世界上最大的单体 CBD 及其他大麻素提取工

厂，也是世界上唯一可以从工业大麻中工业化提取香叶基黄酮 A 的工厂。汉麻集团

采用溶剂萃取技术，目前的回收率可达 98%以上，结合自生培育的高含量大麻品种，

汉麻集团 CBD 提取成本可以控制在每公斤 300 美元以内，未来还有一定的下降空
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间。 

 

在科研方面，汉麻集团设立了汉义生物科技（北京）有限公司，主要从事基于大麻

素的药物研究、药品开发和商业化运作。汉义生物投资建设了生命科学研究院，与

哈尔滨医科大学原校长杨宝峰院士合作成立了院士工作站，同时聘请了多位国内、

国际知名教授专家进站合作，并组建了药学研究平台、药理研究平台、制剂开发平

台、植化分离技术研究平台等多个专业开发平台。同时，汉义生物注重知识产权保

护工作，对大麻产业的全球知识产权进行了全面的规划和布局，并在生物制药及大

健康领域申报了百余项国内、国际发明专利。 

 

下游应用主要包括三个方向，分别是生物制药、食品饮料和日化用品。生物制药方

面，汉义生物于 2018 年 8 月提交大麻素抗糖尿病国际申请专利，其投入的抗癫痫

新药“大麻酊”的研发通过了北京市科委“十病十药”项目立项并获得了专项经费

支持。2019 年 5 月，汉义生物与德展健康、自然人缪焕辉共同出资成立德义制药有

限公司，通过开展类大麻素新化合物研究，推进 CBD 在治疗罕见病以及癌症等重

大疾病方面的应用，研究开发相关新药产品。食品饮料方面，汉麻集团推出火麻饮

料 SUTIWA 萨缇瓦和爱麻饮力，其旗下子公司汉义生物与德展健康共同成立合资公

司美瑞佤那食品饮料有限公司，开发以火麻为原料的功能性饮品，并计划在未来推

出更多产品形式。日化用品方面，汉义生物在 2019 年 PCHi 中国国际化妆品个人及

家庭护理用品原料展上展出了国内首个“大麻精粹”护肤品 CANNACLEAR 及汉麻

纤维等产品。 

 

汉麻集团与国内外机构与公司展开积极合作。在国内，汉麻集团与中国农科院麻类

研究所、黑龙江省科学院、哈尔滨医科大学等科研机构，以及德展健康、欣龙控股、

顺灏股份等公司展开合作，涉及领域包括大麻育种与种植、医疗制药、日化用品和

纺织纤维等多个方面。在海外，公司获得美国大麻公司 KRB（KingsRoyalBiotech）

35%的股权，参与美国大麻加工业务；授权美国公司 CannamasterInc 在海外市场销

售集团旗下 CBD 及相关产品；汉麻集团在美国内华达投资建设的提取工厂已经得

到了美国政府颁发的育种、种植、提取许可证，位于拉斯维加斯的厂房已经建设完

成。汉麻集团与加拿大 BlueSky 签署合资协议，共同成立宠物用品公司，进军宠物

用品及保健市场；同时，汉麻集团受加拿大政府邀请，将参与加拿大的医疗大麻产

业投资，扩大其全球产业化布局。 

 

4. 其它新增业务：多元化产业布局，外延式发展 

4.1. 消毒液：进军“大卫生”领域 

2019 年 9 月 25 日，德展健康与北京长江脉医药科技有限责任公司签订投资意向书，

进军消毒科技领域。长江脉主打高科技创新型消毒产品，销售对象为医院与零售。

其消毒产品覆盖全国七千余家医院，且 64.5%的三甲医院都用长江脉的消毒产品。

随新冠病毒爆发，医院、学校、铁路、民航对消毒液的需求暴增，疫情利好于其业

务增长。 

 

2020 年 4 月，长江脉先后获得欧盟、美国的市场权威认证，标志着公司产品可以进

入欧盟地区和美国销售。此次长江脉通过欧盟 CE 认证的产品是当前公司主推的杀

灭新型冠状病毒专用消毒剂系列产品，除公司主打产品消毒泡腾片外，还有复合醇
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免洗手消毒液、双链季铵盐消毒液、复合过氧化物类消毒剂、消毒湿巾等健之素牌

系列产品。目前，公司生产的“健之素”系列消毒用品已成为行业内的主导产品，广

泛用于公共卫生、医疗保健、食品饮料饮水工业、社会服务业、军队、铁路、民航、

学校等各个行业及家庭、差旅等民用市场。公司获得长江脉 70%股权后，还将拓展

医用高端消毒市场。 

 

4.2. 化妆品面膜 

2020 年 4 月，德展健康通过并购持有汉萃生物 67.01%的股份。汉萃生物由此借助

资本市场力量间接上市，获得资源支持。汉萃生物在自身植物萃取及生物医药领域

的优势非常明显。此前，汉萃生物在芳疗领域与众多芳疗协会、学院以及研发机构

开展合作。2018 年汉萃与芳香芳疗产业协会展开合作，为芳香行业提供技术支持与

服务;并与美国生物研究机构紧密合作,推出天然植物健康产品、芳香疗法和护肤肽

类终端产品的技术研发与销售等一系列服务;2019 年与南昌工程学院达成芳疗教育

事业发展项目,设立国际芳疗师培训基地,在植物萃取方面为研发成果产业化提供有

力的理论依据。 

 

此外，汉萃与山东大学联合成立“山东大学汉肽生物技术研究院”,共同研发 30 种

美容肽原料、发酵生产胶原蛋白等工艺,并推出多款活性肽产品;将“科技创新”作

为企业第一生产力,借助海归及国内领军的顶端活性肽博士研发团队和活性肽化妆

品研发团队,获得多项肽合成专利和药物专利,成为亚太地区美容肽及药物肽研发和

生产技术领军企业。其中，活性肽系列产品以高科技生物成分为卖点,以低温冷冻技

术保存的肽成分,细分皮肤各种问题类型,为肌肤群体提供专业高效的护肤解决方

案。 

 

5. 股权激励方案彰显未来业绩信心 

近日，德展健康发布第一期股权激励计划，拟面向符合条件的董事、高级管理人员

及核心技术（业务）人员在内的 16 名核心员工授予合计不超过 2,361.2228 万股公

司限制性股票，购股价格定为 1.85 元/股，约占公司总股本 1.05%；计划存续期不超

过 48 个月，自标的股票过户之日起 12 个月后开始分三期解锁，锁定期最长达 36

个月。第一、二、三批解锁时点分别为标的股票自相应授予登记完成之日起 12 个

月、24 个月、36 个月，解锁比例分别为标的股票总数的 30%、30%、40%，并设臵

了具有挑战性的三年业绩考核目标。第一、二、三期解除限售条件均以 2019 年归

母净利润为基数，分别要求 2020-2022 年归属于上市公司股东的逐年累计净利润增

长率分别不低于 20%、164%、337%的业绩考核目标。根据公司财报数据，2019 年，

公司实现归母净利润 3.37 亿元。据此推算，要达到股权激励计划解锁要求，公司

2020 年至 2022 年需分别实现净利润 4 亿、4.85 亿和 5.83 亿。 

 

德展健康目前公司现金流充足，财务状况良好，以较低的授予价格对公司核心人员

实施股权激励计划，能够实现有效的激励，提升公司经营业绩，对公司发展产生正

向作用。 
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6. 盈利预测 

我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 4.72/6.07/7.09 亿元，对应 EPS 分别为

0.21、0.27、0.32 元，对应 PE 分别为 30.33/23.56/20.16 倍。考虑到公司拓展非带量

采购市场收效显著，外延式扩增业务，下半年业绩环比改善预期强烈，首次覆盖，

给予“买入”投资评级。 

 

7. 风险提示 

市场及政策风险、药品招标风险、生产成本上涨风险以及新业务风险。 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 
 现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,481.71  1,142.00  1,212.00  1,167.00   净利润 335.70  470.80  606.09  708.40  

交易性金融资产 2,092.00  2,215.00  2,123.00  2,265.00   资产减值准备 36.54  32.00  39.00  45.00  

应收款项 921.94  982.00  1,129.00  1,210.00   折旧及摊销 54.60  59.00  62.00  69.00  

存货 331.68  324.00  289.00  321.00   公允价值变动损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 183.91  91.00  148.00  82.00   财务费用 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动资产合计 5,011.24  4,754.00  4,901.00  5,045.00   投资损失 -60.66  -54.00  -43.00  -48.00  

可供出售金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00   运营资本变动 1,191.09  1,093.60  1,045.00  1,156.00  

长期投资净额 148.92  147.00  152.00  155.00   其他 1.55  -507.80  -431.09  -548.40  

固定资产 557.15  563.00  572.00  575.00   经营活动净现金流量 1,558.81  1,093.60  1,278.00  1,382.00  

无形资产 50.24  53.00  56.00  58.00   投资活动净现金流量 -1,523.61  -1,023.00  -1,267.00  -756.00  

商誉 23.11  23.11  23.11  23.11   融资活动净现金流量 -5.55  -21.00  -45.00  -67.00  

非流动资产合计 916.55  1,123.00  1,202.00  1,269.00   企业自由现金流 -763.93  -740.60  -573.00  -447.00  

资产总计 5,927.80  5,877.00  6,103.00  6,314.00        

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 33.04  45.00  62.00  53.00   每股指标     

预收款项 24.75  32.00  49.00  55.00   每股收益（元） 0.15  0.21  0.27  0.32  

一年内到期的非流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产（元） 2.50  2.42  2.44  2.47  

流动负债合计 298.77  437.00  625.00  758.00   每股经营性现金流量（元） 0.70  0.49  0.57  0.62  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   成长性指标     

其他长期负债 17.38  18.00  17.00  19.00   营业收入增长率 -46.06% 8.09% 27.28% 19.46% 

长期负债合计 17.38  18.00  17.00  19.00   净利润增长率 -63.79% 40.03% 28.68% 16.85% 

负债合计 316.15  455.00  642.00  777.00   盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 5,612.86  5,423.00  5,462.00  5,538.00   毛利率 81.26% 27.68% 27.81% 27.32% 

少数股东权益 -1.22  -1.00  -1.00  -1.00   净利润率 18.98% 24.54% 24.82% 24.29% 

负债和股东权益总计 5,927.80  5,877.00  6,103.00  6,314.00   运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 60.43  178.63  155.61  144.34  

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 363.91  346.85  281.09  260.71  

营业收入 1,774.97  1,918.54  2,441.85  2,916.92   偿债能力指标     

营业成本 332.68  345.00  398.00  427.00   资产负债率 5.33% 7.74% 10.52% 12.31% 

营业税金及附加 15.21  16.00  19.00  15.00   流动比率 16.77  10.88  7.84  6.66  

资产减值损失 -39.56  -32.00  -35.00  -30.00   速动比率 15.64  10.14  7.38  6.23  

销售费用 834.62  929.00  1,232.00  1,532.00   费用率指标     

管理费用 139.65  145.00  162.00  173.00   销售费用率 47.02% 48.42% 50.45% 52.52% 

财务费用 -0.86  -1.00  0.00  -1.00   
管理费用率 7.87% 7.56% 6.63% 5.93% 

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00   财务费用率 -0.05% -0.05% 0.00% -0.03% 

投资净收益 60.66  62.00  54.00  73.00   分红指标     

营业利润 380.04  531.00  679.00  797.00   分红比例 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业外收支净额 7.73  4.00  2.00  8.00   股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 387.77  535.00  681.00  805.00   估值指标     

所得税 52.07  64.20  74.91  96.60   P/E（倍） 41.85  30.33  23.56  20.16  

净利润 335.70  470.80  606.09  708.40   P/B（倍） 2.51  2.63  2.61  2.58  

归属于母公司净利润 336.92  471.80  607.09  709.40   P/S（倍） 3.39  3.29  2.87  3.58  

少数股东损益 -1.22  -1.00  -1.00  -1.00   净资产收益率 6.00% 8.70% 11.11% 12.81% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

王凤华：东北证券绝对收益研究组组长首席分析师，兼任非银行金融行业首席分析师。中国人民大学硕士研究生，证券行

业从业23年，2019年加入东北证券。曾任民生证券研究所所长助理、宏源证券中小盘首席分析师、申万宏源证券研究所中

小盘研究部总监、联讯证券研究院执行院长。2012年至2014年连续三年带领团队上榜《新财富》最佳中小市值分析师，

2016—2017年带领联讯研究院获得《新财富》最具潜力研究机构奖项。多次获得水晶球、Wind资讯金牌分析师、今日投资

天眼分析师、金融界最佳分析师等多项奖项。深入调研过500+上市公司，对券商等行业有深入的研究。 

 

 

重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本

报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公

司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。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

何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，在任何情况下，我公司及其雇

员对任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交易，并在法律许可的情况下不进行披露；

可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务、财务顾问等相关服务。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公

司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

本报告及相关服务属于中风险（R3）等级金融产品及服务，包括但不限于A股股票、B股股票、股票型或混合型公募基金、

AA级别信用债或ABS、创新层挂牌公司股票、股票期权备兑开仓业务、股票期权保护性认沽开仓业务、银行非保本型理财

产品及相关服务。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行为负责。提醒通过此途径获得本报告

的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、

客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何

第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场平均收益持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
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