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发展空间广阔的地方水务龙头 

——洪城水业(600461)公司投资价值分析 

核心观点 股价走势图 

公司目前拥有青云、朝阳、下正街、长堎以及牛行五个制水厂，制水能

力为 120 万立方米/日，为南昌市最大的专业制水企业。09 年，自来

水生产和污水处理业务占公司收入比重分别为 80.7%和 19.3%。 

注入全省污水处理厂资产显著提升业务规模和盈利能力。公司现有污水

处理能力为 15 万立方米/日，一期项目完成后，公司污水处理能力将增

加 99.8 万立方米/日，是现有规模的 7.7 倍。随着这 78 家污水处理厂

的投产，预计污水处理收入增长至 2 亿元，污水处理业务贡献净利润

6000 万元。 

注入南昌供水公司股权也对公司发展构成利好。收购供水公司后，公司

直接受益水价上调。2009 年 9 月 1 日，南昌市自来水价格进行了调整，

自来水综合平均销售价格从 1.03 元/吨调整为 1.33 元/吨，上调幅度

为 29%。南昌市水价还有进一步提升的可能性和空间。 

省内水务市场规模巨大，公司占据优势地位。按照鄱阳湖生态经济区规

划的要求，未来 5年江西省污水处理规模年复合增长率为 42%，2008 年，

江西省自来水日生产能力是 2282 万立方米/日，是公司现有产能的 19

倍。如果能够通过收购方式整合江西省自来水生产企业，公司的业务规

模将实现大幅增长。 

盈利预测和投资评级。我们调高了公司业绩预测，预计增发摊薄后

2010-2012 年每股收益分别为 0.51、0.63、0.81 元，以 6月 18 日 14.50

的收盘价计算，对应动态市盈率分别是 28、23、18 倍，水务行业

2010-2012 年动态市盈率分别为 30、26、24 倍，公司估值低于行业平

均水平但成长性大大高于行业平均水平，给予公司“推荐-A”的投资评

级，目标价 19 元。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 14000.00 

流通A股(万股) 14000.00 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 203.42  590.00  710.00  900.00  

同比增速(%) 6.95% 190.04% 20.34% 26.76% 

净利润(百万) 20.98  113.14  138.76  177.23  

同比增速(%) 1.34% 439.40% 22.64% 27.73% 

EPS(元) 0.15  0.51  0.63  0.81  

P/E 97  28  23  18  
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一、公司基本情况 

1、历史沿革 

2001 年 1 月，洪城水业由南昌市自来水有限责任公司（2001 年更名为南昌水业集

团有限公司）作为主发起人并联合北京市自来水集团有限责任公司、江西清华泰豪信息技

术有限公司、南昌市煤气公司、南昌市公用信息技术有限公司等四家公司发起设立的股份

公司发起设立，2004 年 6 月公司在上海证券交易所首次公开发行股票并上市。 

2、股权结构 

公司控股股东是南昌水业集团有限责任公司，水业集团是南昌市市政公用投资控股有

限公司全资子公司，实际控制人是南昌市国资委。 

图表 1：水务行业估值与其他行业比较 

 

数据来源：Wind 资讯，国都证券 

 

3、业务构成 

洪城水业属于水务行业，主营业务为自来水的生产销售和污水处理。公司目前拥有青

云、朝阳、下正街、长堎以及牛行五个制水厂，制水能力为 120 万立方米/日，为南昌市

最大的专业制水企业；此外公司还拥有萍乡市洪城水业环保有限公司等 5 家子公司。公

司具有 70 多年的供水历史，取水水源位于赣江南昌段的中上游，水质良好，技术力量雄

厚，经验丰富并有较强的供水行业经营管理能力，在南昌供水市场处于绝对领先地位。

07-09 年，公司自来水业务略有下滑，而污水处理业务收入增长较快，09 年，自来水生产

和污水处理业务占公司收入比重分别为 80.7%和 19.3%。 
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图表 2：自来水和污水处理收入和成本变化趋势  图表 3：自来水和污水处理业务收入占比 
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数据来源：公司年报、国都证券  数据来源：公司年报、国都证券 

二、公司是鄱阳湖生态区建设的受益者 

1、鄱阳湖生态区建设是江西省发展的龙头工程 

在新的历史时期，国家从从战略全局和长远发展出发，为积极探索经济与生态协调发

展的新模式，为我国大江大湖区域综合开发提供良好示范，提出了建设鄱阳湖生态经济区

规划；江西省委省政府也把鄱阳湖生态区建设作为引领江西科学发展、加速崛起的“龙头

工程”。鄱阳湖位于长江中下游南岸、江西省北部，是我国最大的淡水湖，是四大淡水湖

中唯一没有富营养化的湖泊，同时也是具有世界影响的重要湿地。在未来发展中，鄱阳湖

地区既肩负着保护“一湖清水”的重大使命，又承载着引领经济社会又好又快发展的重要功

能。 鄱阳湖地区位于沿长江经济带和沿京九经济带的交汇点，是连接南北方、沟通东西

部的重要枢纽；毗邻武汉城市圈、长株潭城市群、皖江城市带，是长江三角洲、珠江三角

洲、海峡西岸经济区等重要经济板块的直接腹地；该区域基础条件较好、发展潜力较大，

是中部地区正在加速形成的增长极之一，在我国区域发展格局中具有重要地位。  

2、鄱阳湖生态区建设将带动江西省自来水和污水处理产业发展 

建设鄱阳湖生态经济区要坚持生态优先，促进绿色发展。把生态建设和环境保护放在

首要位臵，保护“一湖清水”，建设绿色家园，发展生态产业，实现在集约节约利用资源中

求发展，在保护生态环境中谋崛起。规划要求加快建设城镇生活污水处理设施，完善管网

收集系统，到 2015 年所有市县和重点镇建成污水处理厂，污水集中处理率达到 85%。污

水处理厂出水达到一级排放标准，对排放湖泊水库的执行更严格的标准。积极开展村镇生

活污水处理设施建设，率先建成滨湖控制开发带乡镇污水处理设施。 加强工业污染防治。

加强“五河”22 个重点污染河段治理，有效削减氨氮、总磷、重金属和高锰酸盐等主要污

染物排放量。加快园区工业废水处理设施和雨污分流系统建设。 

江西省将以洪城水业为依托，建设城镇污水处理厂和园区废水处理设施，将有利于公

司提升业务规模。生态区还将发展生态产业体系，发展高效生态农业、资源节约型和环境

友好型工业以及现代服务业逐渐居于主导地位，经济发展将带动用水需求和污水处理量增

长，将改善公司外部发展环境。 

http://www.ep.hc360.com/
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三、注入水务资产提升业务规模和盈利能力 

公司自 2004 年上市以来，未进行过增发、配股等融资，制约了公司的发展和扩张。

2010 年 4 月，公司提出了非公开发行预案，拟向不超过 10 名特定对象非公开发行不超过

8,000 万股，发行价格不低于定价基准日前 20 个交易日公司股票均价的 90%，即发行价

格不低于 14.13 元。募集资金用于收购水业集团持有的供水公司、环保公司和朝阳公司

全部股权，目前上述 3 家公司均为水业集团全资子公司。 

1、注入全省污水处理厂资产显著提升业务规模和盈利能力 

环保公司拥有江西全省 77 个县（市）78 家污水处理厂特许经营权，以 TOT（移交—

运营—移交）方式经营江西省境内 78 家污水处理厂项目，一期设计污水处理能力 99.8

万立方米/日，二期扩建后的设计总规模达 150.60 万吨。环保公司运营受让污水处理厂

的基准年净资产收益率为 8%（税后），净资产按县市污水处理厂特许经营权出让价格的

30%计算。在环保公司与各县（市）签订的协议中，各签约县（市）财政局均向环保公司

承诺在年度财政预算中安排污水处理服务费专项资金向公司支付排水服务费，并承诺如果

地方财政未能按及时向运营企业支付排水服务费，将由省财政厅进行代扣；而且针对环保

公司还有税收优惠政策，78 家污水处理厂销售再生水、污水处理的劳务收入免征增值税；

环保公司从事污水处理项目的所得，所得税实行“三免三减半”，第一年至第三年免征企

业所得税，第四年至第六年减半征收企业所得税。我们认为以上政策安排保障了环保公司

稳定的收入来源和盈利能力，体现了江西省政府的支持力度。目前 78 个污水处理厂的移

交工作进展顺利，截至 2010 年 4 月 28 日，环保公司与各县市污水处理厂所在地政府签订

了分合同的有 68 家，已经进行了资产移交的有 27 家，均已投入正式运行，预计上半年移

交工作进度将会达到 80%以上。 

表格 1：拟注入污水处理厂详情 

管理片区    序

号   

 所在地    处理规模

（吨/日）  

 签约日期   

 九江    1    修水    15000   2010.2.11  

  2    武宁    10000   2010.2.12  

  3    永修    10000   2010.2.27  

  4    德安    7500   2010.2.26  

  5    湖口    10000   2010.2.25  

  6    彭泽    7500   2010.2.25  

  7    都昌    10000   2010.2.24  

  8    星子    10000   2010.2.22  

  9    共青城    10000   2010.3.29  

上饶、景德镇、鹰潭    10    乐平    20000   2009.12.10  

  11    鄱阳    20000   2010.2.27  

  12    余干    20000   2010.2.26  

  13    德兴    10000   2010.1.28  

  14    浮梁    10000   2009.12.10  

  15    贵溪    10000   2010.2.10  

  16    余江    5000   2010.4.14  

  17    广丰    20000   2010.4.14  

  18    弋阳    10000   2010.4.14  

  19    横峰    10000   2010.4.14  
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 赣州    20    南康    20000   2009.11.6  

  21    上犹    10000   2009.11.6  

  22    信丰    15000   2010.2.11  

  23    崇义    5000   2009.12.31  

  24    大余    10000   2010.2.1  

  25    章贡区    60000   

  26    龙南    10000   2010.3.31  

  27    赣县    15000   2010.3.23  

  28    全南    10000   2010.3.31  

  29    定南    10000   2010.3.30  

  30    万安    5000   2010.3.25  

  31    遂川    7500   2010.3.31  

 抚州    32    广昌    15000   2009.12.24  

  33    南城    20000   2009.12.29  

  34    资溪    5000   2010.4.12  

  35    宜黄    5000   2010.4.15  

  36    南丰    10000   2010.4.13  

  37    乐安    10000   

  38    黎川    7500   2010.3.16  

  39    崇仁    10000   2010.4.2  

  40    临川    7500   2010.4.12  

 吉安    41    新干    10000   2010.1.26  

  42    永新    10000   2010.3.1  

  43    井冈山    3000   

  44    泰和    7500   2010.3.1  

  45    安福    5000   2010.2.27  

  46    永丰    5000   2010.3.30  

  47    吉水    10000   

  48    峡江    3000   

  49    青原区    10000   

  50    吉安县    2000   

 南昌、宜春    51    南昌县    30000   2010.1.8  

  52    东乡    30000   2009.12.29  

  53    樟树    20000   2010.2.2  

  54    高安    20000   2010.2.4  

  55    进贤    20000   2010.2.26  

  56    新建    15000   2010.2.26  

  57    丰城老区   40000   2010.2.27  

  58    安义    10000   2010.4.14  

  59    桑海    10000   2010.3.31  

  60    奉新    10000   2010.3.31  

  61    靖安    5000   2010.3.30  

  62    丰城新区   10000   

 赣州    63    于都    20000   2009.12.31  

  64    瑞金    20000   2010.1.19  

  65    石城    7500   2010.2.23  

  66    会昌    10000   

  67    寻乌    10000   2010.4.2  
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数据来源：公司公告，国都证券 

公司现有污水处理能力为 15 万立方米/日，一期项目完成后，公司污水处理能力将增

加 99.8 万立方米/日，是现有规模的 7.7 倍。随着这 78 家污水处理厂的投产，预计污水

处理收入增长至 2 亿元，污水处理业务贡献净利润 6000 万元。   

表格 2：环保公司财务报表摘要 

项目    2010 年 3 月 31 日    2009 年 12 月 31 日   

 总资产     759,820,329.32     549,784,268.66  

  其中：流动资产     213,042,437.38     548,615,902.31  

 总负债    8,547,733.57   50.40  

  其中：流动负债    8,547,733.57   50.40  

 股东权益     751,272,595.75     549,784,218.26  

 项目    2010 年 1-3 月    2009 年   

 营业收入     6,569,257.74     -  

 营业利润     1,488,377.49     -215,781.74  

 利润总额     1,488,377.49     -215,781.74  

 净利润     1,488,377.49     -215,781.74  

 项目    2010 年 1-3 月    2009 年   

经营活动产生的现金

流量净额     -121,377,138.87     -297,779.46  

投资活动产生的现金

流量净额     -575,629.34     -541,176,568.23  

筹资活动产生的现金

流量净额    200,000,000.00    550,000,000.00  

现金及现金等价物净

增加额    78,047,231.79     8,525,652.31  

数据来源：公司公告、国都证券 
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公司投资价值分析 

 

研究报告                                          第 8 页 研究创造价值 

 

图表 4：洪城水业污水日处理能力预测  图表 5：洪城水业污水处理业务收入及利润预测 
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2、注入管网资产带来盈利提升 

注入南昌供水公司股权也对公司发展构成利好。供水公司拥有南昌市完整的自来水供

水“厂网”资产，收购完成后，一方面大幅度减少关联交易；另一方面公司将形成具有制

水、供水及污水处理的完整产业链体系，并且使公司直接受益水价上调。2009 年 9 月 1 

日，南昌市自来水价格进行了调整，自来水综合平均销售价格从 1.03 元/吨调整为 1.33 

元/吨，上调幅度为 29%。水价上调将提升公司盈利能力。 

2009 年，供水公司亏损 2300 万元，提高水价后，预计 2010 年将实现净利润 2673 万

元。水价调整后，供水公司毛利率为 23%，净利率为 6%。 

表格 3：供水公司 2010 年盈利预测表 

项目 2009 

2010 年 

1-3 月实现数  

2010 年 

4-12 月预测数  2010 年预计 

一、营业总收入 363865162  142136709  320007738  462144447  

二、营业总成本 395229573  140579504  299281962  439861466  

其中：营业成本 323774684  115177213  237873743  353050956  

营业税金及附加 5036954  2933647  4839427  7773074  

销售费用 24228581  6048682  19063510  25112191  

管理费用 30065401  9886663  30315543  40202206  

财务费用 10733932  2640300  6479079  9119378  

资产减值损失 1390021  3893000  710661  4603660  

投资收益(损失以“-” 号填

列) 
6983545  658704  1775160  2433864  

三、营业利润（亏损以“-”

号填列） 
-24380866  2215908  22500937  24716845  

加：营业外收入 4680801  3609744  1316277  4926021  

减：营业外支出 1753743  606839  1084875  1691714  

其中：非流动资产处臵损失 840027  458162   458162  

四、利润总额（亏损总额以

“-”号填列） 
-21453808  5218813.89 22732339  27951153  

减：所得税费用 1574588  232782.52 990608  1223390  

五、净利润（净亏损以“-”

号填列） 
-23028396  4986031.37 21741731  26727762  

归属于母公司所有者的净利 -23069187  4986031.37 21741731  26727762  
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润 

少数股东损益 40790     

数据来源：公司公告、国都证券 

3、朝阳污水处理厂盈利能力较强 

此外，此次还将收购朝阳污水处理厂，其污水处理能力 8 万立方米/日，朝阳污水处

理厂预计 2010 年实现净利润 162 万元，毛利率为 33%，净利率为 8%，也具有较强的盈利

能力。 

表格 4：朝阳污水处理厂 2010 年盈利预测 

项目 2009 

2010 年 1-3

月实现数  

2010 年 4-12 

月预测数  

2010 年

预计 

一、营业总收入 7500000  4599956  14954400  19554356  

减：营业成本 5319515  2713964  10227546  12941510  

管理费用 1032943  1003848  2177261  3181110  

财务费用 1064526  454889  1273684  1728573  

资产减值损失 3825   83750  83750  

二、营业利润（亏损以“-”号填列） 79191  427255  1192159  1619414  

 减：营业外支出 57397     

三、利润总额（亏损总额以“-”号填列） 21794  427255  1192159  1619414  

四、净利润（净亏损以“-”号填列） 21794  427255  1192159  1619414  

数据来源：公司公告、国都证券 

四、江西省水价提升空间较大 

1、国内水价上涨趋势加速 

目前构建"资源节约型社会"、"环境友好型社会"已经成为国家经济建设的主题,对应

地,公用事业收费价格提升成为必然趋势。提高水价是促进节约用水的有效办法,全国大部

分省市已经或者正在积极准备调升公用事业收费的价格。所以自来水水价及污水处理费上

涨是大势所趋。但是自来水价格在 2008 年几乎没有增长，36 个城市里只有一个城市里

面微调过水价；到 2009 年提价趋势才进一步加速，据不完全统计，截止到 2009 年 12 月

31 号， 36 个城市的水价平均涨幅明显。污水价格持续往年的上调趋势，即便是往年 CPI 

较高的时期，对污水价格的调整从来没有停止过，现在污水价格新一轮的调整涵盖污泥和

再生水，越来越多的城市已考虑了污泥和再生水的收费问题。而且随着总体水价的提高，

使污水回用市场前景也开始加大。 

2、中国城市水价上涨空间大 

国外水价的影响因素主要与居民的可支配收入有关，占比约为 2-3%。与之相比，我

国水价在居民可支配收入中占比较低。以北京、上海为例，2008 年北京市生活用水价格

为 3.70 元/吨，人均可支配收入为 24,725.00 元，水价占比为 1.02%；2008 年上海市水

价为 1.84 元/吨，人均可支配收入为 26,675.00 元，水价占比为 0.51%，均远低于国际

水平。从国际比较来看，我国水价有 100%的上涨空间，南昌市也不例外。 

3、南昌市水价还有上涨空间 

2009 年 9 月 1 日，南昌市自来水价格进行了调整，自来水综合平均销售价格从 1.03 
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元/吨调整为 1.33 元/吨，上调幅度为 29.13%。2010 年 2 月，南昌市污水处理费基准从

0.5 元/吨上调 0.3 元至 0.8 元，实际污水处理费将实行阶梯式收费，最低标准为 0.8 元/

吨，最高为 1.1 元/吨。目前南昌市自来水价格（含污水处理费）在全国省会城市中排名

第 23 位，仍属偏低，在适度考虑居民承受能力的前提下仍具备一定的调整空间。2007、

2008 年，江西省人均用水支出占江西城镇人均可支配收入比重仅为 0.7%和 0.6%，远低于

国际 2%的平均水平，也低于全国 08 年 0.97%的平均水平。南昌市水价还有进一步提升的

可能性和空间。 

图表 6：江西省人均用水支出占城镇居民人均可支配收入比重 
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数据来源：国都证券 

五、外延式发展空间巨大 

1、省内省外扩张同时进行 

公司业务外延式发展仍在推进之中。公司萍乡污水处理厂二期（4 万立方米/日）和

温州鹿城轻工产业园区污水处理厂一期项目（1 万立方米/日）预计今年陆续投入商业运

行，公司自身污水处理能力将达到 20 万立方米/日的规模；公司拟建红角洲水厂（10 万

立方米/日）、城北水厂（10 万立方米/日）两座新水厂，其中红角洲水厂已动工，预计

2011 年有望投产。公司已经在浙江温州拥有鹿城一期和开发区一厂两个污水处理项目，

迈出了省外扩张的步伐，公司还计划在 2010 年收购 1-2 个省外自来水或污水处理项目以

进一步提高业务规模。 

2、省内水务市场规模巨大，公司占据优势地位 

省内水务市场规模巨大，公司占据优势地位。2009 年年底，江西省日处理污水规模

为 105.55 万立方米，截污管网长 1354 公里，其中大部分为环保公司所拥有，按照鄱阳湖

生态经济区规划的要求，未来 5 年江西省污水处理规模将从 105 立方米/日上升至 600 万

立方米/日，年复合增长率为 42%，而环保公司由于已经占领了省内大部分市场，将凭借

地域优势和成熟的运营管理经验成为扩建项目特许经营权的有力竞争者。通过此次增发和

收购，公司已经将污水处理业务拓展至了全省，不排除在当地继续收购自来水公司的可能

性，届时公司的自来水生产和污水处理业务规模将进一步扩大。2008 年，江西省自来水

日生产能力是 2282 万立方米/日，是公司现有产能的 19 倍，如果能够通过收购方式整合

江西省自来水生产企业，公司的业务规模将实现大幅增长。 



 
公司投资价值分析 

 

研究报告                                          第 11 页 研究创造价值 

 

图表 7：2002-2008 年江西省用水总量  图表 8：2002-2008 江西省自来水日生产能力 
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数据来源：公司公告，国都证券  数据来源：公司公告，国都证券 

公司大股东南昌市市政公用投资控股集团有限责任公司是集车、水、气、市政、地产

和投资为一体的大型国有企业，拥有全资、控股、参股及托管企业 28 家（其中 1 家上市

公司），员工近 2 万人。2009 年，集团总资产突破 100 亿大关，主营收入、利润、税收

等主要指标增幅保持 20%以上，在中国服务业 500 强排位中比上年前移了 15 位，被评为

中国“最具成长性企业”。洪城水业作为南昌市市政公用投资控股集团公司和南昌市国资委

下属唯一上市公司平台，必将在南昌市国资委和南昌市市政公用投资控股集团公司的支持

下进一步做大做强。 

六、盈利预测和投资评级 

主要考虑如下因素： 

1、南昌市 2009 年自来水价格上调了 29%，预计将导致自来水销售收入 6358 万元，

增幅 23%，其中因水价上调增加 5581 万元，因售水量较 2009 年增加 627 万吨而增加收入

777 万元；自来水工程业务预计较 2009 年增加 4077 万元。红角洲水厂 2010 年将投产。 

2、温州清波污水处理有限公司预计 2010 年 6 月投产运营，朝阳污水处理厂全年投入

运营，萍乡二期污水处理厂 2010 年投产，增加收入 1400 万元。 

3、环保公司方面，78 家环保公司全部达产后预计净利润将为 6000 万元。由于环保

公司下属污水处理厂从移交到试运行再到正式投产需要一定的过程，我们假定 10-11 年环

保公司产能利用率分别为 40%和 96%，对应的净利润贡献分别为 2400 万元和 5760 万元。 

4、2011-2015 年公司污水处理和自来水业务继续扩张且保持 40%左右的年均增速。 

我们调高了公司业绩预测，预计增发摊薄后2010-2012年每股收益分别为0.51、0.63、

0.81 元，以 6 月 18 日 14.50 的收盘价计算，对应动态市盈率分别是 28、23、18 倍，水

务行业 2010-2012 年动态市盈率分别为 30、26、24 倍，公司估值低于行业平均水平但成

长性大大高于行业平均水平，给予公司“推荐-A”的投资评级，目标价 19 元。 

表格 5：洪城水业盈利预测表 

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 182.7  190.2  203.4  590.0  710.0  900.0  

减: 营业成本 116.3  129.0  141.5  383.0  460.0  585.0  
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营业税金及附加 1.0  1.1  1.1  3.2  3.9  4.9  

营业费用 0.2  0.8  0.8  2.3  2.7  3.5  

管理费用 16.9  18.8  21.0  35.0  45.0  55.0  

财务费用 6.8  10.5  9.3  9.4  6.2  6.0  

资产减值损失 0.1  0.0  -0.2  0.0  0.0  0.0  

加: 投资收益 4.5  0.1  0.0  0.0  0.0  0.0  

营业利润 45.7  30.2  29.9  157.1  192.2  245.6  

加: 其他非经营损益 -1.2  -0.3  -0.1  0.0  0.0  0.0  

利润总额 44.4  29.8  29.8  157.1  192.2  245.6  

减: 所得税 14.8  8.1  7.4  36.3  44.0  56.4  

净利润 29.7  21.7  22.4  120.8  148.1  189.2  

减: 少数股东损益 0.3  1.0  1.4  7.7  9.4  12.0  

归属母公司股东净利润 29.4  20.7  21.0  113.1  138.8  177.2  

每股收益(EPS) 0.21  0.15  0.15  0.51  0.63  0.81  

市盈率(P/E) 69  98  97  28  23  18  



 
公司投资价值分析 

 

研究报告                                          第 13 页 研究创造价值 

 

国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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