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事件描述： 

10 月 26日，公司公告 2020年三季度报。据公告，2020前三季度公司

实现营收 16.85 亿元，同比减少 9.75%；归母净利润 1.82 亿元，同比

增长 12.12%；扣非后归母净利润 1.54 亿元，同比上升 13.27%；经营

活动现金流净额为 2.02亿元，同比上升 20.24%。公司第三季度实现营

收5.96亿元，同比减少0.37%；归母净利润0.58亿元，同比增长5.14%。 

➢ 逐步克服疫情影响，氨纶业务重新走向增长轨道，芳纶产品积极

拓展新应用领域 

公司主营产品为氨纶及芳纶，下游应用分布较为广泛，对应了消费、电

力、工业等多个领域。今年以来，国内疫情的走向较大程度影响了公司

的业绩表现：一季度国内疫情较为严重，公司实现营收 4.89亿元，同

比大幅降低 25.46%；二季度国内疫情趋缓，公司实现营收 6 亿元，同

比降幅收窄至 2.13%；进入三季度，国内疫情影响逐步消散，公司实现

营收 5.96 亿元，同比降幅进一步收窄至 0.37%，已经基本恢复至去年

同期水平。 

公司对现有氨纶产能进行持续的改进，积极调结构、控成本，氨纶板块

烟台基地实现了较大幅度的减亏，宁夏基地实现扭亏。氨纶板块毛利率

由 2019 年的 0.16%大幅提升至 2020H1 的 11.87%，助力公司今年净利

润水平同比出现明显改善。 

对位芳纶方面，受疫情影响汽车领域销量下滑，公司积极维护重点领域，

以光通信领域和极细电缆领域为突破口，通过调整产品结构，加强产销

衔接，满足疫情前期延后的订单需求，同时积极推进新项目建设，于 6

月份实现了宁夏基地高性能对位芳纶项目的全线贯通，大大提高公司

对位芳纶的供应能力。预计疫情对芳纶需求影响将逐步削弱，公司新增

对位芳纶产能有望持续贡献利润，今年有望实现营收利润的双增长。 

➢ 研发投入大幅提升，高性能芳纶产品、差异化氨纶产品蓄势待发 

2020年前三季度公司研发费用为 0.78亿元，同比上升 69.6%。其中第

三季度研发费用达到 0.29亿元，同比大幅提高 163.6%。公司研发费用

的大幅提升，将直接推动公司芳纶产品及差异化氨纶产品快速投放市

场，为公司业绩的长期稳定增长提供保障。 

公司是国内第一家氨纶制造商，同时也是为数不多的实现对位芳纶，间

位芳纶大规模生产的龙头企业。公司拥有国家级企业技术中心、国家芳

纶工程技术研究中心，先后承担国家级科技项目 18项，荣获国家科技

进步二等奖 2次，牵头和参与编写了 40多项国家和行业标准，被中国

化学纤维工业协会授予 “国家高性能纤维材料研发生产基地”。泰和

新材在氨纶、芳纶领域的技术优势较为明显，尤其是对位芳纶的垄断地

位难以打破，持续增长的研发投入将不断巩固优势地位，为公司不断提

高盈利能力提供有力保障。 

➢ 产能建设奠定未来发展基础，逐步释放带来业绩持续增量 

氨纶市场目前处于同质化激烈竞争的格局之中。公司为适应新形势下

的竞争需要，不断需求差异化、功能化产品的突破。公司将在烟台基地

投资 5亿元新建两期 1.5万吨/年高效差别化粗旦氨纶生产装置，预计

一期 1.5 万吨/年产能将于 2021 年建成投产。公司还在宁夏基地新建

业绩稳健增长，管理逐步完善，芳纶龙头蓄势待发 
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一套 3万吨/年的绿色差别化氨纶只能制造项目，该项目预计将于 2021

年底建成投产。公司未来规划氨纶产能将达到 9万吨/年。 

公司目前现有间位芳纶产能 7000 吨/年，位于烟台厂区。由于下游需

求持续旺盛，公司已于 2019年开工建设新的 8000吨/年间位芳纶产能，

未来产能规划在 1.2~1.5 万吨/年（老产能将部分退出）。对位芳纶方

面，公司烟台本部现有 1500 吨/年产能，宁夏基地先建 3000 吨/年产

能已于今年 6 月建成投产。公司未来规划对位芳纶产能将达到 1.2 万

吨/年。公司在烟台本部和宁夏基地的产能建设将在未来 1-3年逐步释

放，结合公司下游应用研发的逐步开展，将贡献为来一段时间内持续的

业绩增量。 

➢ 股权结构调整与下游并购将成为公司进一步发展的催化剂 

2019 年底，公司公告将通过发行股份的购买资产的方式吸收合并母公

司烟台泰和新材集团，该合并案完成后，公司将直接成为烟台国丰投资

子公司，实现泰和新材集团的整体上市。公司与母公司及其旗下子公司

有众多业务管理，此次吸收合并将简化公司管理层级，优化业务结构，

是公司迈向精益管理的重要一步。 

2020年 1月，公司公告拟通过发行股份的方式收购烟台民士达 65.02%

的股权，该收购案完成后，公司将持有民士达 96.86%的股权。烟台民

士达是国内芳纶纸细分领域的龙头企业，拥有芳纶纸产能 1500吨/年。

民士达的芳纶纸产品下游应用主要面向变压器电动机、蜂窝芯材等领

域，下游客户包括 ABB、航空工业集团、中国中车等。收购民士达将帮

助泰和新材拓展其产业链条，丰富产品结构，创造新的业绩增长点。 

投资建议 

预计公司 2020-2022年收入分别为 27.38亿元、33.34亿元、39.91亿

元，归母净利润分别为 2.88、3.84、4.85 亿元，同比增速为 33.2%、

33.2%、26.5%。对应 PE 分别为 35.38、26.57 和 21倍。公司为国内

芳纶龙头企业，将充分受益于下游需求增长国产替代机遇，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

风险提示 

原材料价格波动的风险；产品价格下跌的风险；疫情影响持续的风险；

市场拓展不及预期风险。 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2542  2738  3334  3991  

收入同比（%） 17.0% 7.7% 21.8% 19.7% 

归属母公司净利润 216  288  384  485  

净利润同比（%） 38.3% 33.2% 33.2% 26.5% 

毛利率（%） 18.1% 20.8% 22.2% 23.2% 

ROE（%） 9.2% 10.9% 12.7% 13.9% 

每股收益（元） 0.33  0.44  0.59  0.75  

P/E 31.41  35.38  26.57  21.00  

P/B 2.90  3.87  3.38  2.91  

EV/EBITDA 15.09  12.03  13.12  11.12  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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1. 公司整体经营状况与财务数据 

公司主营产品为氨纶及芳纶，下游应用分布较为广泛，对应了消费、电

力、工业等多个领域。今年以来，国内疫情的走向较大程度影响了公司的业绩

表现：一季度国内疫情较为严重，公司实现营收 4.89 亿元，同比大幅降低

25.46%；二季度国内疫情趋缓，公司实现营收 6亿元，同比降幅收窄至 2.13%；

进入三季度，国内疫情影响逐步消散，公司实现营收 5.96亿元，同比降幅进

一步收窄至 0.37%，已经基本恢复至去年同期水平。 

公司对现有氨纶产能进行持续的改进，积极调结构、控成本，氨纶板块烟

台基地实现了较大幅度的减亏，宁夏基地实现扭亏。氨纶板块毛利率由 2019

年的 0.16%大幅提升至 2020H1 的 11.87%，助力公司今年净利润水平同比出现

明显改善。 

对位芳纶方面，受疫情影响汽车领域销量下滑，公司积极维护重点领域，

以光通信领域和极细电缆领域为突破口，通过调整产品结构，加强产销衔接，

满足疫情前期延后的订单需求，同时积极推进新项目建设，于 6 月份实现了

宁夏基地高性能对位芳纶项目的全线贯通，大大提高公司对位芳纶的供应能

力。预计疫情对芳纶需求影响将逐步削弱，公司新增对位芳纶产能有望持续

贡献利润，今年有望实现营收利润的双增长。 

2020年前三季度公司研发费用为 0.78亿元，同比上升 69.6%。其中第三

季度研发费用达到 0.29亿元，同比大幅提高 163.6%。公司研发费用的大幅提

升，将直接推动公司芳纶产品及差异化氨纶产品快速投放市场，为公司业绩

的长期稳定增长提供保障。 

公司是国内第一家氨纶制造商，同时也是为数不多的实现对位芳纶，间

位芳纶大规模生产的龙头企业。公司拥有国家级企业技术中心、国家芳纶工

程技术研究中心，先后承担国家级科技项目 18项，荣获国家科技进步二等奖

2 次，牵头和参与编写了 40 多项国家和行业标准，被中国化学纤维工业协会

授予 “国家高性能纤维材料研发生产基地”。泰和新材在氨纶、芳纶领域的

技术优势较为明显，尤其是对位芳纶的垄断地位难以打破，持续增长的研发

投入将不断巩固优势地位，为公司不断提高盈利能力提供有力保障。 

氨纶市场目前处于同质化激烈竞争的格局之中。公司为适应新形势下的

竞争需要，不断需求差异化、功能化产品的突破。公司将在烟台基地投资 5亿

元新建两期 1.5 万吨/年高效差别化粗旦氨纶生产装置，预计一期 1.5 万吨/

年产能将于 2021 年建成投产。公司还在宁夏基地新建一套 3 万吨/年的绿色

差别化氨纶只能制造项目，该项目预计将于 2021年底建成投产。公司未来规

划氨纶产能将达到 9万吨/年。 

公司目前现有间位芳纶产能 7000 吨/年，位于烟台厂区。由于下游需求

持续旺盛，公司已于 2019年开工建设新的 8000吨/年间位芳纶产能，未来产

能规划在 1.2~1.5 万吨/年（老产能将部分退出）。对位芳纶方面，公司烟台

本部现有 1500 吨/年产能，宁夏基地先建 3000 吨/年产能已于今年 6 月建成

投产。公司未来规划对位芳纶产能将达到 1.2万吨/年。公司在烟台本部和宁

夏基地的产能建设将在未来 1-3 年逐步释放，结合公司下游应用研发的逐步

开展，将贡献为来一段时间内持续的业绩增量。 

2019 年底，公司公告将通过发行股份的购买资产的方式吸收合并母公司

烟台泰和新材集团，该合并案完成后，公司将直接成为烟台国丰投资子公司，
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实现泰和新材集团的整体上市。公司与母公司及其旗下子公司有众多业务管

理，此次吸收合并将简化公司管理层级，优化业务结构，是公司迈向精益管理

的重要一步。 

2020年 1月，公司公告拟通过发行股份的方式收购烟台民士达 65.02%的

股权，该收购案完成后，公司将持有民士达 96.86%的股权。烟台民士达是国

内芳纶纸细分领域的龙头企业，拥有芳纶纸产能 1500 吨/年。民士达的芳纶

纸产品下游应用主要面向变压器电动机、蜂窝芯材等领域，下游客户包括 ABB、

航空工业集团、中国中车等。收购民士达将帮助泰和新材拓展其产业链条，丰

富产品结构，创造新的业绩增长点。 

图表 1 公司营收半年度变化情况 图表 2 公司营收季度变化情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 3 公司整体毛利半年度变化情况 图表 4 公司整体毛利季度变化情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 5 公司归母净利润半年度变化情况 图表 6 公司归母净利润季度变化情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

图表 7 公司毛利率、净利率半年度变化情况 图表 8 公司毛利率、净利率季度变化情况 

  

资料来源：wind, 华安证券研究所 资料来源：wind, 华安证券研究所 

 

图表 9 公司三项费用占比半年度变化情况 图表 10 公司三项费用占比季度变化情况 

  

资料来源：wind, 华安证券研究所 资料来源：wind, 华安证券研究所 
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图表 11 公司现金流半年度变化情况 图表 12 公司现金流季度变化情况 

  

资料来源：wind, 华安证券研究所 资料来源：wind, 华安证券研究所 

 

图表 13 购建固定资产、无形资产、长期资产支付的现

金半年度变化情况 

图表 14 购建固定资产、无形资产、长期资产支付的现

金季度变化情况 

  

资料来源：wind, 华安证券研究所 资料来源：wind, 华安证券研究所 

 

图表 15 公司净现比半年度变化情况 图表 16 公司净现比季度变化情况 

  

资料来源：wind, 华安证券研究所 注：2015Q4 净现比数据剔除 

资料来源：wind, 华安证券研究所 
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图表 17 公司存货周转天数半年度变化情况 图表 18 公司存货周转天数季度变化情况 

  

资料来源：wind, 华安证券研究所 资料来源：wind, 华安证券研究所 

 

2. 公司分业务经营状况及重大事件 

2019年底，公司披露将通过发行股份的方式吸收合并泰和集团。根据2020

年中报披露，公司已经于 2020年 6月 8日获得中国证监会核发的核准公司吸

收合并烟台泰和新材集团有限公司及向烟台国盛投资控股有限公司等发行股

份购买资产并募集配套资金的批复。吸收合并完成后，公司管理层级将得到

缩减，效率将有望提升，促进公司业务持续发展。 

2020 年 6 月，经过工程技术人员的全力奋战与调试,公司“高性能对位

芳纶工程项目”于近期投料试车,实现全线贯通。公司 3000吨/年对位芳纶生

产线的成功试车标志着公司已经完全掌握芳纶大规模连续化生产的技术，能

够实现自主可控的产能扩张，为公司未来发展奠定基础。 
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图表 19 各系列产品经营数据 

氨纶系列 

 营收 成本 毛利 毛利率 

 亿元 亿元 亿元 % 

15H1 5.268 4.202 1.066 20.02 

15H2 6.015 4.998 1.018 19.13 

16H1 5.194 4.575 0.619 15.79 

16H2 5.724 5.071 0.654 15.16 

17H1 5.451 4.681 0.769 18.41 

17H2 4.032 3.766 0.266 16.32 

18H1 5.304 4.965 0.339 20.11 

18H2 7.079 7.146 -0.066 17.32 

19H1 7.351 7.421 -0.069 17.19 

19H2 7.728 7.634 0.758 18.15 

20H1 6.595 5.812 0.783 24.25 
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15FY 11.283 9.2 2.084 39.15 

16FY 10.918 9.646 1.273 30.95 

17FY 9.483 8.447 1.035 34.73 

18FY 12.383 12.111 0.273 37.43 

19FY 15.079 15.055 0.689 35.34 

芳纶系列 

15H1 2.374  1.911  0.463  19.500  

15H2 2.106  2.041  0.480  21.040  

16H1 2.110  1.579  0.531  25.150  

16H2 2.610  2.034  0.569  23.310  

17H1 2.859  2.079  0.780  27.290  

17H2 3.025  2.802  0.721  25.520  

18H1 4.585  2.943  1.642  35.810  

18H2 4.595  2.603  1.793  37.410  

19H1 5.255  3.029  2.226  42.360  

19H2 4.843  1.588  2.240  44.220  

20H1 4.219  2.394  1.825  43.260  

15FY 4.480  3.952  0.943  40.540  

16FY 4.720  3.613  1.100  48.460  

17FY 5.884  4.881  1.501  52.810  

18FY 9.180  5.546  3.435  73.220  

19FY 10.098  4.617  4.466  86.580  

其他业务 

15H1 0.131  0.103  0.027  20.020  

15H2 0.078  0.073  0.004  19.130  

16H1 0.091  0.073  0.018  15.790  

16H2 0.100  0.095  0.006  15.160  

17H1 0.083  0.088  -0.005  18.410  

17H2 0.084  0.050  0.005  16.320  

18H1 0.078  0.056  0.022  20.110  

18H2 0.162  0.063  0.034  17.320  

19H1 0.081  0.057  0.024  17.190  

19H2 0.134  0.134  0.099  18.150  

20H1 0.074  0.042  0.032  24.250  

15FY 0.2085611 0.1764345 0.0311265 39.15 

16FY 0.1910996 0.1678971 0.0242024 30.95 

17FY 0.1670796 0.1378478 0.0002319 34.73 

18FY 0.2397602 0.1189539 0.0558063 37.43 

19FY 0.2149798 0.1907923 0.1231875 35.34 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 20 2020H1 公司及所处行业发生的重大事件 

时间 事件 描述 

重点项目进展 

2020 中报 
吸收合并烟台泰和新材集团及

购买资产过户 

公司于 2020年 6月 8 日获得中国证监会核发的核准公司吸收合并烟台泰和

新材集团有限公司及向烟台国盛投资控股有限公司等发行股份购买资产并募

集配套资金的批复,现将相关事项公告。 

2020 中报 高性能对位芳纶项目试产成功 
经过工程技术人员的全力奋战与调试,公司“高性能对位芳纶工程项目”于

近期投料试车,实现全线贯通。 

公司重大事件 

2020/9/19 股东大会决议 
通过了修改《募集资金管理制度》的议案;通过了《职业经理人薪酬管理暨

超额利润提成激励实施办法》的议案。 

2020/7/14 公司股票复牌的公告 

经向深圳证券交易所申请,公司股票自 2020年 7月 14 日开市时起复牌。 现

金选择权申报结果的公告:在此次现金选择权申报期内,没有投资者通过手工

方式进行了有效申报。 

2020/5/30 董、监事会决议 
泰和新材董、监事会决议:通过监事会换届选举;董事会换届选举等议案。于

2020 年 6 月 23 日召开 2019 年度股东大会。 

2020/5/27 关联交易事项股票停牌 

为维护广大投资者利益,避免引起公司股价异常波动,经公司向深圳证券交易

所申请,公司股票自 2020 年 5月 27 日(星期三)开市起停牌,公司将在并购重

组委审核结果公布后,及时履行信息披露义务并申请股票复牌。 

行业重大事件 

2020H1 2020H1 氨纶供过于求 

2020 年上半年氨纶行业开工窄幅震荡，氨纶厂家开工维持在 7.5-8.5 成附

近，部分厂家开工 5 成以下，除 4 月货源紧俏，其余货源充足稳定；目前是

行业淡季，场内库存逐渐增加，库存处于高位，6 月份华峰氨纶新项目逐步

达产。 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 



泰和新材（002254） 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   12 / 13                                         证券研究报告 

附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E 

 

 

利润表 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4338  5433  6886  8948  营业总收入 2473  3172  4334  6006  

现金 1918  1552  1663  1949  营业成本 1662  2136  2939  4143  

应收账款 647  920  1252  1710  营业税金及附加 16  21  29  40  

其他应收款 5  40  50  62  营业费用 58  67  99  135  

预付账款 60  113  146  200  管理费用 278  254  325  450  

存货 1489  2456  3393  4597  财务费用 0  -27  -31  -44  

其他 219  353  381  429  资产减值损失 -10  1  5  5  

非流动资产 2202  2507  2684  2886  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 111  111  111  111  投资净收益 249  16  4  6  

固定资产 1215  1463  1631  1825  营业利润 664  700  920  1196  

无形资产 462  538  574  617  营业外收入 5  10  11  12  

其他 414  396  369  332  营业外支出 2  5  6  6  

资产总计 6541  7940  9570  11834  利润总额 667  705  925  1202  

流动负债 1848  2750  3670  5006  所得税 103  208  215  273  

短期借款 230  0  0  0  净利润 564  497  710  929  

应付账款 1261  1767  2424  3374  少数股东损益 13  30  57  51  

其他 357  983  1246  1632  归属母公司净利润 552  467  652  878  

非流动负债 505  505  505  505  EBITDA 610  779  928  1164  

长期借款 260  260  260  260  EPS(元) 0.40  0.34  0.47  0.63  

其他 245  245  245  245        

负债合计 2353  3255  4175  5511  主要财务比率     

少数股东权益 7  37  94  145  成长能力     

股本 1680  1680  1680  1680  营业收入 -6.8% 28.3% 36.6% 38.6% 

资本公积 1449  1449  1449  1449  营业利润 38.9% 5.3% 31.4% 30.0% 

留存收益 1052  1519  2171  3049  归属母公司净利润 81.4% -15.3% 39.7% 34.5% 
归属母公司股东权
益 

4181  4648  5300  6178  获利能力     

负债和股东权益 6541  7940  9570  11834  毛利率 32.8% 32.7% 32.2% 31.0% 

      净利率 22.3% 14.7% 15.1% 14.6% 

现金流量表     ROE 13.2% 10.0% 12.3% 14.2% 

经营活动现金流 947  337  405  605  ROIC 6.5% 8.7% 11.0% 12.2% 

净利润 552  467  652  878  偿债能力     

折旧摊销 249  170  116  119  资产负债率 36.0% 41.0% 43.6% 46.6% 

财务费用 12  21  15  15  净负债比率 56.2% 69.5% 77.4% 87.2% 

投资损失 -249  -16  -4  -6  流动比率 2.35  1.98  1.88  1.79  

营运资金变动 368  -329  -421  -441  速动比率 1.51  1.04  0.91  0.83  

其他 200  820  1120  1358  营运能力     

投资活动现金流 -19  -453  -278  -304  总资产周转率 0.38  0.40  0.45  0.51  

资本支出 -174  -468  -282  -310  应收账款周转率 3.82  3.45  3.46  3.51  

长期投资 142  0  0  0  应付账款周转率 1.32  1.21  1.21  1.23  

其他 13  16  4  6  每股指标(元)     

筹资活动现金流 63  -251  -15  -15  每股收益 0.40  0.34  0.47  0.63  

短期借款 -105  -230  0  0  每股经营现金 0.68  0.24  0.29  0.43  

长期借款 10  0  0  0  每股净资产 3.00  3.34  3.80  4.43  

普通股增加 0  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 4  0  0  0  P/E 27.83  75.03  53.71  39.92  

其他 153  -21  -15  -15  P/B 3.67  7.54  6.61  5.67  

现金净增加额 991  -366  112  286  EV/EBITDA 28.06  52.58  44.06  34.86  
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刘万鹏：化工行业首席分析师，德克萨斯大学奥斯汀分校机械硕士，天津大学化工学士，2 年化工战略规划经验，

4 年化工卖方研究经验；2019 年“金麒麟”化工行业新锐分析师第一名；2019 年“新财富”化工行业团队入围。 

古  武：研究助理，四川大学高分子材料学学士、复合材料学硕士，4 年中航工业成飞航空材料产业经历，2 年新

材料行业研究经历 

曾祥钊：研究助理，中国科学院化工硕士、清华大学化工学士，通过 CFA 二级考试。 

重要声明 
 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对

这些信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意

见仅供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何

形式的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源

于合规渠道，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证，据此投资，责

任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。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。华安证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 

 

投资评级说明 

以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%;  

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 


