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上半年业绩超预期，项目建设稳步推进 
    

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件描述 

8 月 25 日，公司发布 2022 年半年度报告，2022H1 实现营收 111.15

亿元，同比增长 18.89%；实现归母净利润 16.65 亿元，同比增长

129.53%；实现扣非归母净利润 13.17 亿元，同比增长 110.54%。 

 

⚫ 上半年业绩超预期，聚焦三大主营业务板块 

公司三大主营产品业绩贡献良好，二季度利润大幅攀升。公司

2022Q2 单季度实现营收 55.90 亿元，同比减少 3.40%；实现归母净

利润 10.27 亿元，同比增长 100.11%，环比增长 60.88%；扣非归母

净利润 7.20 亿元，同比增长 53.99%，环比增长 20.61%。公司业绩

大幅增长主要源于报告期内化工、化肥行业景气度持续提升，公司主

营产品尿素、磷酸二铵市场价格高位运行，公司积极抢抓有利市场行

情，确保装置高效稳定运行，产品销售收入同比高增。 

 

⚫ 化肥行业景气度延续，氯碱化工有望探底上行 

全球粮食价格持续上涨，供需紧平衡使化肥景气度不断攀升。受疫情

持续影响，国际粮食贸易削减，各国加大粮食支持政策，推动化肥需

求提升，同时全球量化宽松政策导致化肥生产所需大宗商品价格攀

升，氮、磷、钾、硫磺价格不断走高，化肥价格持续高位运行。同时，

我国农作物播种面积逐年提升，国家针对产能过剩行业进行供给侧改

革，清退行业内的过剩产能，优化供给格局，为化肥行业开辟新的增

量空间。受限于下游房地产市场需求低迷 PVC 价格大幅下降，后期

新基建、人才租购房补贴等房地产支持性政策将提振 PVC 需求，整

体市场向好。 

 

⚫ 布局新能源材料、可降解塑料项目，与下游强强合作优化产品结构 

新能源材料项目建设稳步推进，打开第二成长曲线。2021 年子公司

宜化肥业与宁德时代子公司宁波邦普合资成立“邦普宜化”（宜化肥业

持股比例 35%），负责磷酸铁、硫酸镍及配套原料等建设项目。宁德

时代于 2021 年 10 月公告拟投 320 亿元在湖北省宜昌市投资建设邦

普一体化电池材料产业园项目，其中，邦普宜化配套原料及磷酸铁项

目总投资额约 104 亿元，预计新增 30 万吨/年磷酸铁前驱体产能和

20 万吨/年硫酸镍产能，预计将于 2023 年底前投产，成功投产后，

公司将在新能源领域开启新的增长空间；同时，公司与史丹利合作开

展磷酸铁前驱体项目建设，共设计 20 万吨磷酸铁产能，预计 2024

年投产；55 万吨氨醇技改搬迁项目预计于 2023 年底前投产，项目

建成后，将会新增 46 万吨/年液氨和 9 万吨/年甲醇，并副产约 2 万

吨/年的硫酸；年产 6 万吨可降解材料 PBAT 项目目前已完成土建主
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体，预计于 2022 年底前投产。公司新能源材料及可降解塑料项目顺

利推进，开启第二成长曲线。 

 

⚫ 投资建议 

预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 28.81、35.60、40.55 亿

元，同比增速为 83.6%、23.6%、13.9%。对应 PE 分别为 6、5、

4 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

⚫ 风险提示 

（1）项目投产进度不及预期； 

（2）原材料价格大幅波动； 

（3）相关政策变动风险； 

（4）国际贸易风险。 

 
  
[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 18544  20853  22088  23639  

收入同比（%） 34.3% 12.5% 5.9% 7.0% 

归属母公司净利润 1569  2881  3560  4055  

净利润同比（%） 1255.0% 83.6% 23.6% 13.9% 

毛利率（%） 24.6% 25.2% 28.3% 30.5% 

ROE（%） 65.2% 54.5% 40.2% 31.4% 

每股收益（元） 1.75  3.21  3.97  4.52  

P/E 12.19  5.73  4.64  4.07  

P/B 7.95  3.12  1.86  1.28  

EV/EBITDA 6.33  6.36  5.33  4.24  

资料来源： wind，华安证券研究所 
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1 公司拥有化肥、氯碱两大产业链，一体化凸显

成本优势 

 

公司上半年业绩高速增长，主营产品包括聚氯乙烯、磷酸二铵、尿素。公司作

为国内氯碱、尿素、磷酸二铵行业龙头，磷酸二铵、气头尿素的市场竞争力行业领

先，聚氯乙烯、烧碱装置的盈利水平目前居于国内同行业中上游水平。2022H1 实现

营收 111.15亿元，同比增长 18.89%；实现归母净利润 16.65亿元，同比增长129.53%，

其中 2022Q2 单季度实现营收 55.90 亿元，同比减少 3.40%；实现归母净利润 10.27

亿元，同比增长 100.11%，环比增长 60.88%。公司业绩大幅增长主要源于报告期内

化工、化肥行业景气度持续提升，公司主营产品尿素、磷酸二铵市场价格高位运行，

公司积极抢抓有利市场行情，确保装置高效稳定运行，产品销售收入同比高增。 

 

图表 1 公司营业收入及增速 图表 2 公司归母净利润及增速 

  

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

 

优化经营结构，财务稳健保障增长动力。2017 年公司发生安全事故，出现巨大

亏损，2018 年公司对停产子公司进行资产重组，剥离多家低效子公司，并对子公司

制定并执行严格的经营责任制，缓解经营压力，改善流动性水平。同时公司合理管

控期间费用，伴随着尿素、磷酸二铵、烧碱、PVC 等主要产品迎来景气周期，叠加

化工基础产品供应端环保政策的强约束，公司上下游产业链一体化以及环保优势逐

渐凸显，公司净资产收益率保持较高水平。 
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图表 3 公司费用率逐年下降 图表 4 2018 年以来公司净资产收益率维持高位 

  

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

 

聚焦三大主营，产品景气周期推动毛利大幅上升。公司深耕化肥和氯碱化工领

域，三大主营产品贡献了大部分营收及利润。2021 年，聚氯乙烯、磷酸二铵、尿素

的营业收入占比分别为 33.67%、23.75%、17.06%，共占总营收的 74.48%；毛利

占比分别为 30.17%、31.21%、28.31%，合计占比 89.70%。同时，2020 年起，三

大主营产品借助行业景气周期，毛利率均进入加速上升通道，2022 年 H1 聚氯乙烯、

磷酸二铵、尿素的毛利率分别为 14.81%、25.4%、40.1%，其中尿素毛利率较上年

增长 10.09%，聚氯乙烯和磷酸二铵毛利略有下降，聚氯乙烯下游房地产需求走弱，

而磷肥三季度进入淡季叠加出口受限导致毛利率受限，后半年预计电石、硫磺等原

材料价格回升，成本支撑叠加下游需求拉动有望继续打开利润空间。 

 

图表 5 公司收入结构以三大主营产品为主导 图表 6 三大主营产品毛利率变动 

  

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

 

磷化工持续景气，一体化产业链成本优势明显。公司拥有 126 万吨磷酸二铵产

能，由于新能源市场的磷酸铁锂电池对磷矿的需求大增及市场对磷肥需求的增长，导致

磷矿价格大幅上涨，据百川盈孚，截至 8 月 25 日，磷矿价格为 1043 元/吨，较年初增

幅 61.71%。公司依靠优质磷矿资源和完整的产业链结构，凸显成本优势。 
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图表 7 公司磷酸二铵生产工艺 图表 8 磷矿石价格大幅上涨 

  

资料来源：公司年报，华安证券研究所 资料来源：百川盈孚，华安证券研究所 

 

湖北省磷矿资源整理取得明显成效，公司坐拥优质磷矿资源。10 年来，湖北省

磷化工产业合理开发和利用磷矿资源，积极推进应用新技术，大力发展循环经济，

延伸产业链，实现了磷矿资源整合与磷化工产业发展齐头并进的良好局面。全省矿

山总数由整合前的 146 家减少到 88 家，磷矿资源开发小、散、乱现象有了明显改

善，全省磷矿开采回采率由 60%提升到 80%。公司于 2011 年 12 月取得湖北省国

土资源厅所颁发的江家墩矿区矿段采矿许可证，采矿面积约 1.1361 平方公里，年产

能 30 万吨。目前正在办理江家墩东矿段的采矿许可证，东矿段矿区面积约 7.57 平

方公里，采矿权落地后公司将建设磷矿石产能 150 万吨。 

 

2 化肥行业景气度延续，氯碱化工有望探底上行 

 

全球粮食价格持续上涨，供需紧平衡使化肥景气不断攀升。受疫情持续影响，

国际粮食贸易削减，各国加大粮食支持政策，推动化肥需求提升，同时全球量化宽

松政策导致化肥生产所需大宗商品价格攀升，氮、磷、钾、硫磺价格不断走高，化肥

价格持续高位运行。截至 8 月 25 日，CBOT 小麦/玉米/大豆的连续合约价格分别为 

795.4/664.2/1560 美分/蒲式耳，相比同期+10.75%/+22.10%/+16.68%。近期由于天

然气价格跃升至创纪录水平，多家欧洲化肥生产商被迫减产。在俄乌冲突之后，俄

罗斯和乌克兰两大化肥出口国的出口量锐减，全球农产品短缺加深，也推高了国际

市场化肥价格。预计未来一段时间化肥行业仍然维持高景气度。 

我国种植面积扩张提振国内化肥需求，清退过剩产能带来盈利增长空间。据我

国国家统计局公布数据，2021 年全国农作物播种面积为 1.69 亿公顷，同比增加

0.72%，从 2020 年开始，我国农作物播种面积结束连续 4 年的下降趋势逐步提升。

近年来国家针对产能过剩行业进行供给侧改革，清退行业内的过剩产能，优化供给

格局。农作物种植面积的提升加上产能有限扩张将为化肥行业开辟新的增量空间。 
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图表 9 全球粮食价格持续上涨 图表 10 我国农作物播种面积加速扩张 

  

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

 

尿素企业集中进入检修期，看好尿素后市价格触底反弹。公司具备 156 万吨的

尿素产能，截至 8月 25日，尿素市场价为 2337元/吨，本月均价较上月下跌10.45%。

目前上游无烟煤价格小幅上涨，成本支撑较好，但下游需求不足。农业需求方面，国家

进入 7 月份开始抛售夏管肥，秋季需求尚待开启，尿素属于空档期，需求减弱。工

业需求方面，由于尿素现货及期货价格持续走低，基层经销商采购意愿低迷；复合

肥企业补货为主，新单成交一般。从供应端来看，受高温限电影响，部分尿素厂家停车

检修，尿素日产在 14 万吨以下。后市来看，能源危机带来的天然气成本不断走高将对尿

素成本带来强劲支撑，预计国内尿素市场价格或触底反弹。 

 

图表 11 尿素价格走势 

 

资料来源：百川盈孚、华安证券研究所 

 

政策保障促进化肥行业高质量发展。化肥生产行业属于国家支持的重要农业生

产资料行业，直接关系农业增产增效、农民增收致富、国家粮食安全和重要农产品

供应。2021 年 1 月，《中共中央国务院关于全面推进乡村振兴加快农业农村现代化
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的意见》围绕提升粮食和重要农产品供给保障能力，明确要求“十四五”时期要稳定粮

食播种面积、提高单产水平，推动农业现代化。2022 年 2 月 22 日，《中共中央国

务院关于做好 2022 年全面推进乡村振兴重点工作的意见》在文件第一部分就突出

强调要全力抓好粮食生产和重要农产品供给，围绕牢牢守住保障国家粮食安全这条

底线，保障粮食生产和重要农产品供给。中国是人口大国，粮食安全至关重要。基于

粮食生产对肥料的刚性需求，预计肥料供应长期稳定。 

 

图表 12 化肥行业国家政策保障 

发布时间 政策名称 主要内容 

2021.1 
《中共中央国务院关于全面推进乡村振兴加快

农业农村现代化的意见》 

“十四五”时期农业供给侧结构性改革深入推进，粮

食播种面积保持稳定、产量达到 1.3 万亿斤以

上，生猪产业平稳发展，农产品质量和食品安全

水平进一步提高，农民收入增长继续快于城镇居

民，脱贫攻坚成果持续巩固。 

2021.8 《“十四五”全国农业绿色发展规划》 

技术集成驱动，以化肥减量增效为重点，集成推

广科学施肥技术。在粮食主产区、园艺作物优势

产区和设施蔬菜集中产区，推广机械施肥、种肥

同播等措施，示范推广缓释肥、水溶肥等新型肥

料，改进施肥方式。鼓励农企合作推进测土配方

施肥。 

2022.2 
《中共中央国务院关于做好 2022 年全面推进

乡村振兴重点工作的意见》 
做好化肥等农资生产储备调运，促进保供稳价。 

2022.3 
《关于“十四五”推动石化化工行业高质量发

展的指导意见》 

加强化肥生产要素保障，提高生产集中度和骨干

企业产能利用率，确保化肥稳定供应。提高化

肥、轮胎、涂料、染料、胶粘剂等行业绿色产品

占比。 
 

资料来源：国家各部委官网、华安证券研究所 

 

氯碱行业需求放大，PVC 价格有望逐渐回升。二季度以来，烧碱及聚氯乙烯(PVC)

价格均有所下降，PVC 价格下降的主要原因为地产调控政策下，房地产需求不断减

弱。而 PVC 下游应用需求中以管材、门窗等房屋建材为主，房地产走弱造成经销商

库存高，进货需求弱。此外，电石、乙烯等原材料价格出现明显的回落，据百川盈孚

数据，截至 8 月 25 日，电石市场均价为 3962 元/吨，较今年年初最高点 4793 元/吨

下跌 17.34%。整体来看，需求所受影响大于供应面。从 PVC 后市来看，新基建、

人才租购房补贴等房地产支持性政策将提振 PVC 需求，市场有望探底回升。烧碱是

PVC 副产品，盈利贡献情况较好。公司拥有 84 万吨 PVC 产能和 64 万吨烧碱产能，

随着烧碱下游氧化铝需求提速，看好未来公司氯碱板块的盈利能力。 
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图表 13 PVC、电石价格均有所下滑  图表 14 PVC 下游需求以房屋建材为主 

  

资料来源：百川盈孚，华安证券研究所 资料来源：中国氯碱工业协会，华安证券研究所 

 

图表 15 房地产宽松政策提振 PVC 需求 

发布时间 来源 主要内容 

2021.12 

央行 

《关于做好重点房地产企业风险处

置项目并购金融服务的通知要点》 

针对风险企业项目的承债式收购，相关并购贷款将不再计

入“三道红线”相关指标 

2022.1 

住建部 

《关于规范商品房预售资金监管意

见》 

预售资金监管额度由各地市县级城乡建设部门根据工程造

价合同等因素确定，当监管账户内资金达到监管额度后，

超出额度的资金可由房企提取使用 

2022.3 财政部 年内不具备扩大房地产税改革试点城市的条件 

2022.4 央行 

召集 6 家国有银行、12 家股份制银行及 5 家 AMC 机构召

开专题会议，商讨为问题房企进行纾困，首批纾困房企 12

家 

2022.4 证监会 

学习中央政治局会议“积极支持房地产企业债券融资”；5

月 20 日碧桂园发行 5 亿元公司债，票面利率 4.5%，创设

信用保护合约 

2022.5 央行、银保监会 首套房贷款利率下限不低于 LPR-20bp 
 

资料来源：国家各部委官网、华安证券研究所 

 

3 布局新能源材料项目，与下游强强合作优化产

品结构 

 

磷酸铁锂下游需求旺盛，新能源汽车快速发展。磷酸铁锂作为正极材料之一，

在安全性、循环寿命、生产成本等综合指标上相比三元材料具有相对优势，成为现

阶段最具发展潜力的正极材料之一，是储能电池的首选。受益于我国对于新能源汽

车政策的持续助推，目前国内新能源汽车行业正在高速发展。截至今年 7 月 30 日，

我国新能源汽车产销分别完成 327.9 万辆和 319.4 万辆，同比增长 118.02%、116.1%。
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随着新能源汽车的持续放量，叠加磷酸铁锂动力电池渗透率的不断提高，磷酸铁锂

及前驱体磷酸铁预计未来市场需求持续旺盛。 

 

图表 16 近五年我国新能源汽车产销增长迅猛  图表 17 磷酸铁锂动力电池产销增速高 

  

资料来源：iFinD，华安证券研究所 资料来源：中国氯碱工业协会，华安证券研究所 

 

与下游强强联合，布局新能源赛道。2021 年底子公司宜化肥业与宁德时代子公

司宁波邦普合资成立“邦普宜化”（宜化肥业持股比例 35%），负责磷酸铁、硫酸

镍及配套原料等建设项目。这一合作充分表明公司在磷化工产业链的资源优势，产

能优势，配套优势得到宁德时代的高度认可。与此同时，宁德时代公告拟投 320 亿

元在湖北省宜昌市投资建设邦普一体化电池材料产业园项目，其中，邦普宜化配套

原料及磷酸铁项目总投资额约 104 亿元，预计新增建设包括 30 万吨/年磷酸铁前驱

体产能、和 20 万吨/年硫酸镍以及磷酸铁锂、钴酸锂及三元正极材料、石墨、磷酸等

集约化、规模化的生产基地。产能，目前，项目进入土建阶段，预计将于 2023 年底

前投产，成功投产后，公司将在新能源领域开启新的增长空间；同时，公司与史丹利

合作开展磷酸铁项目建设，共设计 20 万吨磷酸铁产能，预计 2024 年投产；公司年

产 6 万吨可降解材料 PBAT 项目目前已完成土建主体，预计 2022 年年底前。公司

新能源材料及可降解塑料项目顺利推进，开启第二成长曲线。 

 

图表 18 公司新能源领域项目建设 

项目名称 规划产能 项目进度 预计投产时间 

PBAT 可降解

新材料项目 

年产 6 万吨可降解材料 PBAT（聚对苯

二甲酸-己二酸丁二酯） 

并可根据市场需要转产 PBS（聚丁二

酸丁二醇酯 ）  

2022 年 7 月 19 日披露投资

者关系活动记录表显示，

PBAT 可降解新材料项目已

完成土建主体 

2022 年年底前 

邦普宜化配套

原料及磷酸铁

项目 

30 万吨/年磷酸铁前驱体 

20 万吨/年硫酸镍 

150 万吨/年选矿 

120 万吨/年硫酸 

30 万吨/年湿法磷酸 

20 万吨/年精制磷酸 

土建阶段 2023 年年底前 
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松滋史丹利宜

化新能源材料

磷酸铁前驱体

项目 

20 万吨/年磷酸铁装置 

5 万吨/年磷酸二氢钾装置 

120 万吨/年硫磺制酸装置 

180 万吨/年选矿装置 

30 万吨/年湿法磷酸装置 

20 万吨/年精制磷酸装置 

150 万吨/年磷石膏净化装置 

150 万吨磷石膏综合利用装置 

正在准备设计工作 2024 年 

 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 

 

 

4 风险提示 

（1）项目投产进度不及预期； 

（2）原材料价格大幅波动； 

（3）相关政策变动风险； 

（4）国际贸易风险。 

 



[Table_CompanyRptType1] 

 

湖北宜化（000422） 

 

   

敬请参阅末页重要声明及评级说明             13 / 14                                证券研究报告 

财务报表与盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 7226  6297  5655  6906   营业收入 18544  20853  22088  23639  

现金 3844  2682  1914  3027   营业成本 13978  15598  15839  16426  

应收账款 173  366  214  397   营业税金及附加 113  125  132  142  

其他应收款 672  692  814  764   销售费用 69  200  145  168  

预付账款 221  342  318  328   管理费用 465  611  623  663  

存货 1578  1652  1592  1770   财务费用 472  154  219  317  

其他流动资产 738  563  805  621   资产减值损失 -551  -12  -8  -15  

非流动资产 13640  19956  25104  32077   公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 109  85  55  24   投资净收益 103  278  258  265  

固定资产 8522  9749  15706  24192   营业利润 2299  3945  4814  5554  

无形资产 270  181  101  16   营业外收入 80  0  0  0  

其他非流动资产 4739  9941  9243  7845   营业外支出 135  0  0  0  

资产总计 20866  26253  30759  38983   利润总额 2244  3945  4814  5554  

流动负债 11841  15696  13838  16028   所得税 165  413  449  521  

短期借款 2567  3567  4567  3567   净利润 2079  3532  4365  5034  

应付账款 1774  3009  1740  3139   少数股东损益 510  651  804  979  

其他流动负债 7500  9120  7531  9323   归属母公司净利润 1569  2881  3560  4055  

非流动负债 5056  3056  5056  6056   EBITDA 4257  3851  5306  6402  

长期借款 4554  2554  4554  5554   EPS（元） 1.75  3.21  3.97  4.52  

其他非流动负债 503  503  503  503        

负债合计 16898  18753  18894  22085   主要财务比率     

少数股东权益 1561  2212  3016  3995   会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

股本 898  898  898  898   成长能力         

资本公积 2129  2129  2129  2129   营业收入 34.3% 12.5% 5.9% 7.0% 

留存收益 -619  2262  5823  9877   营业利润 1950.0% 71.6% 22.0% 15.4% 

归属母公司股东权益 2408  5289  8849  12904   归属于母公司净利润 1255.0% 83.6% 23.6% 13.9% 

负债和股东权益 20866  26253  30759  38983   获利能力     

      毛利率（%） 24.6% 25.2% 28.3% 30.5% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 8.5% 13.8% 16.1% 17.2% 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 65.2% 54.5% 40.2% 31.4% 

经营活动现金流 3659  6175  1953  8991   ROIC（%） 18.8% 18.4% 16.8% 16.5% 

净利润 2079  3532  4365  5034   偿债能力     

折旧摊销 1091  105  577  846   资产负债率（%） 81.0% 71.4% 61.4% 56.7% 

财务费用 501  270  300  375   净负债比率（%） 425.8% 250.0% 159.2% 130.7% 

投资损失 -139  -278  -258  -265   流动比率 0.61  0.40  0.41  0.43  

营运资金变动 -612  2621  -2984  3052   速动比率 0.43  0.26  0.25  0.28  

其他经营现金流 3430  835  7302  1931   营运能力     

投资活动现金流 1061  -6067  -5422  -7504   总资产周转率 0.86  0.89  0.77  0.68  

资本支出 -891  -6369  -5709  -7799   应收账款周转率 81.21  77.38  76.19  77.38  

长期投资 1724  24  30  30   应付账款周转率 7.43  6.52  6.67  6.73  

其他投资现金流 228  278  258  265   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -4122  -1270  2700  -375   每股收益 1.75  3.21  3.97  4.52  

短期借款 
-1025  1000  1000  -1000  

 每股经营现金流（摊

薄） 
4.07  6.88  2.18  10.01  

长期借款 -3042  -2000  2000  1000   每股净资产 2.68  5.89  9.86  14.37  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 80  0  0  0   P/E 12.19  5.73  4.64  4.07  

其他筹资现金流 -135  -270  -300  -375   P/B 7.95  3.12  1.86  1.28  

现金净增加额 597  -1162  -768  1113    EV/EBITDA 6.33  6.36  5.33  4.24  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_RankIntroduction] 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）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500指数为基准。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市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 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 个月的投资收益率落后市场基准指数 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。 
 

 


