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前 言： 

 上半年投资者肯定过度爱好包装企业了，一个年用纸量不到 10 万吨的包

装公司，市值竟然是产纸 300 多万吨巨型造纸企业的 1/2。试问如果你是晨鸣

纸业的董事长，有人拿两个包装公司和你交换你的企业，你作何感想？ 

 

研究结论： 

 市场对印刷包装企业和造纸企业出现过度错配，下半年有出现纠偏行情。

我们认为上半年投资者超配了包装企业，低配了造纸行业，从市值角度看，

典型上市包装公司的用纸量均不到造纸龙头企业产值量的 5%，但市值却

是造纸企业的近 1/2，为何有这种现象，我们认为是投资者误读了包装企

业成长率，给予过高的市绡率而忽视了传统造纸企业的价值，因此，我们

认为未来市场将出现纠偏行情，造纸企业的市值水平有望提升，建议投资

者目前积极配置造纸行业。 

 造纸行业中标的首选晨鸣纸业，风险收益比最好。我们看好晨鸣纸业的

风险收益比，从当前公司估值出发，目前无论是 PE 还是 PB 水平均维持在

历史最低位，向下空间很小，而向上空间可以达到 30%，因此风险收益

比非常高，另一方面，公司 2009 年低位投资新产能，2011 年新增产能规

模为 251 万吨，达到 534 万吨规模水平，在所有造纸公司中最具成长能力。 

 四季度行业催化剂明显。短期看，我们认为行业催化剂有三：1，工信部

提出的激进落后淘汰计划将逐步实施；2、造纸十二五规划初稿已定，预

计年底出炉，我们判断龙头公司将受益；3、纸品消费 4 季度将进入旺季，

历史上看，2007 和 2009 年纸品价格四季度均出现上涨，我们认为今年 9

月份后也会出现涨价可能，纸品价格表现将催化股价上涨。 

 首次给予买入评级，目标价 9.53 元。我们认为公司作为造纸行业的龙头

代表企业，与印刷包装公司对比，具备极大的优势，而其市值却是印刷企

业的 2倍而已，我们认为这种程度的偏差代表了投资者对造纸企业悲观看

法过度，随着 8月份纸品价格的止跌和四季度旺季的到来，以及行业十二

五规划的制定出台，造纸公司如此低的估值水平有望被修复，我们看好晨

鸣纸业未来 6～12 个月的表现，按照历史平均 PB1.5 估值，我们给予晨鸣

纸业 9.53 元目标价，针对目前股价存在 32%的上升空间，我们首次给予

买入评级。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（首次）
股价（2010 年 8 月 5 日） 7.24 元

目标价格 9.53元

总股本/A 股（万股） 206205 / 111328
A 股市值(（亿元） 149
国家/地区 中国

行业 轻工

报告日期 2010 年 8 月 6 日

 

股价表现 
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晨鸣纸业 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） -1.2% 2.7% 2.0%
相对表现（%） -0.6% -0.1% 1.2%
资料来源：WIND 

 
财务预测 

（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 14884.63 19536.9425598.99 29775.90

同比% -4.15% 31.26% 31.03% 16.32%
归属母公司净利 835.95 1075.17 1286.58 1537.08

同比% -22.26% 28.62% 19.66% 19.47%
毛利率% 18.99% 18.83% 18.43% 18.73%
ROE% 6.43% 7.76% 8.64% 9.53%
EPS（元） 0.41 0.52 0.62 0.75
PE（X） 17.86 13.89 11.60 9.71
PB（X） 1.15 1.08 1.00 0.93
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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一  造纸行业底部出现，趋势向好 
上半年投资者超配了包装企业，低配了造纸行业，从下表看，包装公司的用纸量均不到造纸龙头企

业的 5%，但市值却是造纸企业的近 1/2，为何有这种现象？我们认为是投资者误读了包装企业成

长率而忽视了传统造纸企业的价值，因此，我们认为未来市场将出现纠偏行情，造纸企业的市值水

平有望提升，建议投资者目前积极配置造纸行业。 

表 1 从总市值和产能的对比角度，造纸行业公司低估明显 

  总市值(亿元)  产能（万吨）2010  产能（万吨）2012 

晨鸣纸业 149.3 328.6  533.6 

太阳纸业 113.0 230.0  305.0 

博汇纸业 40.0 115.0  190.0 

   总市值(亿元) 产能（万平方米）2010 用纸量（万吨） 

美盈森 62.0 8500.0  7～10

合兴包装 39.0 49000.0  23.3 

资料来源：东方证券研究所 

上半年由于浆价大幅上涨，产能不断投放，因此投资者对于造纸的负面看法较大，更加偏好包装印

刷类企业，并超配这这类公司。但“三十年河东，三十年河西”，我们认为未来行业发展的趋势不

会一成不变，造纸作为传统行业，未来需求稳定，盈利也会保持稳定增长，未来 6～12 个月，我

们认为随着造纸行业基本面触底向好，未来市场有望纠偏，我们看好四季度造纸行业发展趋势，再

次重申标配的评级。 

图 1 基数原因导致收入和盈利大幅增长  三季度行业毛利率或有回落，四季度重新上涨 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

1.1  造纸行业投资图谱，投资行业周期性盈利底部到来 
我们罗列了行业投资的历史图谱，造纸行业的投资机会我们认为来自三类： 

1、 供应冲击的投资机会，对应 2007 年 1～3 季度，当时行业提倡节能减排，市场产生了供应削

减的预期，因此行业出现了一次波澜壮阔的上涨行情； 

2、 周期性低点的投资机会，对应 2008 年 4 季度到 2009 年 1 季度，当时行业估值水平非常低，

纸价出现了一定幅度的修复性上涨导致行业出现估值修复的行情； 
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3、 盈利预期良好的投资机会：对应 2003～2004 年，届时纸品供不应求，行业盈利预期持续维持

在较好的水平上，也衍生出当时行业性的投资机会。 

我们认为当前行业快达到周期性盈利低点，此外，落后产能淘汰带来的供应冲击的可能也在逐渐放

大。 

图 2：中国 2009 年消费电子全球占比 15%  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

我们认为之所以认为行业盈利低点即将到来主要由于我们注意到进口木浆价格 6 月份达到历史高

点，而同时，纸品价格却在下滑，因此上涨的成本遇到下跌的产品价格，三季度企业盈利可能走低，

但随后马上进入 9 月份的旺季，随着浆价的止跌和需求上升（参考我们 8 月份月报），我们认为

造纸行业盈利将迅速回暖。因此，未来行业将出现一个周期性的底部。并开始向好的方向发展。 

图 3：6 月进口木浆单价上升至历史高位  纸品价格 4 月开始下滑，毛利率将走低 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

此外，工业和信息化部 5 月 27 日向各地下达今年 18 个行业淘汰落后产能的目标任务，其中炼铁、

炼钢、水泥、电解铝等 6 大重点行业的淘汰任务大幅超过国务院通知要求，增幅最高的是造纸行

业，下达的淘汰任务是 432 万吨，比通知要求的 53 万吨增加 715％。我们认为随着节能减排攻坚

任务进入深水区，行业的落后产能淘汰压力将增大，这将带来行业供应冲击型的投资机会。 
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1.2  展望四季度，行业催化剂明显 
我们站在三季度的时点上，展望未来 2 个季度，我们认为行业具备相当多的催化剂。 

1.2.1  淘汰落后产能要求三季度末关停 
5 月 27 日工信部提出相对激进的淘汰计划，并要求确保这些落后产能在本年度第三季度前全部关

停，我们认为尽管严格执行淘汰计划有一定难度，但随着时间的推移，落后产能淘汰计划的效果将

逐步被媒体和大众所了解，届时对行业龙头公司有正面的促进效应。 

图 4：中国 2011 年产能投资的小年，新增供应压力不大  

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

1.2.2  造纸十二五规划草案出台 
我们了解到造纸十二五规划初稿已定，预计年底出炉。据报道，造纸工业“十二五”规划草案已经

完成，预计结构调整、提升改造与绿色发展将成为规划关键词，此外，规划将对行业发展速度、环

境保护和资源利用三方面作出新规定，还将包括新的行业扶持政策，我们认为行业中的优势企业将

受益。 

1.2.3  9 月份行业进入旺季，纸价有望表现 

历史上看，纸品消费 4 季度将进入旺季，价格届时也会出现涨价可能，在《纸品贸易商沙龙系列

四》中，我们提到目前社会和纸厂库存均正常，如果未来终端需求增长，备库需求也将拉动纸价出

现一定幅度上涨。一般而言，如果纸厂方面库存堆积较多，往往意味着纸厂有削减库存，回笼资金

的压力，价格往往走软；如果库存在社会贸易商手中，往往意味着纸厂心态较为乐观，价格一般走

高的可能较大。目前情况看，贸易商和纸厂库存比较平均，因此未来价格波动取决于终端需求的走

向。 

历史上看，除了 2008 年以外，2007 和 2009 年四季度，纸价均出现上涨，而且产量来看，2008 年

以外，产量四季度环比一般有 5～10%的增长，表明需求四季度的确好于平日，因此，我们认为 2010

年在社会库存和纸厂库存正常的背景下，纸价上行是一个大概率事件。 
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图 5 纸品产量四季度一般环比正增长  除了 08 年，四季度纸价均有上浮 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

1.3  2011 年是产能投放的小年，供应压力不大 
2011 年是新增投资的小年，产能投放较为缓和，我们认为为何 2011 年新增产能较小的原因在于

2009 年金融危机，铜版纸被国际上其他国家反倾销，导致大多数企业对于新增产能盈利前景并不

乐观，因此削减或者推迟了投资计划，而新产能建设需要 2 年左右建设期，因此我们认为 2011 年

新增供应压力并不大。， 

图 6：中国 2011 年产能投资的小年，新增供应压力不大  

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

图 7：造纸固定资产投资减速，暗示未来新增压力较小  

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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二  公司低点投资，2011 年是收获之年 
我们认为公司是综合性龙头公司，各个产能均有覆盖，且公司规模是 A 股上市的造纸企业中最大

的，因此我们认为如果要投资造纸行业，晨鸣是不二选择。 

图 8：公司各种纸品均有，分布很均衡  

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

2.1  估值达到底部区域，风险收益比高 
我们推荐晨鸣纸业最大的理由来自其估值到了历史的底部区域，我们认为未来股价下滑的可能不

大，即便出现大的系统性风险，晨鸣纸业向下空间不到 10%，而按照历史平均 1.5PB 估值，向上

空间达到 40%的水平，我们认为目前投资晨鸣纸业具备相当的安全边际。 

图 9 晨鸣纸业公司无论 PE 还是 PB 都在底部徘徊 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

2.2  低点投资，2011 年是收获之年 
我们在 2009 年 6 月 8 日公司公告决定新建 3 个项目：高档低定量铜版纸、高档涂布白牛卡纸、

晨鸣国际物流中心及配套铁路专用线项目。公司选择在行业景气的低点投资，主要基于对国内未来

纸品需求的看好，以及低点投资成本较低两重考虑。此外，公司还在 09 年 4月决定投资 16.7 亿元

在湛江地区投资建设 45 万吨高级文化纸生产线，加上以上新增项目，晨鸣在 2009～2010 年间共

计划新增 114.7 亿元投资。 
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我们认为当时公司新增这些投资项目是明智的选择，主要是由于当时的吨纸投资成本较低，如年产

80 万吨高档低定量铜版纸项目，项目工程总投资额约人民币 50 亿元，吨纸投资额为 6300 元/吨，

年产 60 万吨高档涂布白牛卡纸项目，项目建设投资人民币 25 亿元，吨纸投资额为 4100 元/吨，

投资建设 45 万吨高级文化纸生产线，投资 16.7 亿元，吨纸投资额为 3700 元/吨，这样的投资水

平均低于正常时期的投资资金需求，也意味着项目达产后折旧成本的减少，我们认为自 2009 年 6

月份起，工程建设需要 18 个月，加上审批核准时间，我们预计 2011 年中期，各个产能均能够达产，

届时将体现为晨鸣纸业 2011 年的成长性所在。 

图 10：公司 2011 年新增 251 万吨产能水平 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

2.3  公司新增产能错位竞争，避免价格战 
公司 2011 年新增的产能主要为高档文化纸 45 万吨，高档低定量铜版纸 80 万吨、高档涂布白牛卡

纸 60 万吨，我们认为公司新增产能基本上属于错位竞争，深挖了市场区域需求，有利于避免激烈

的价格竞赛。 

高档文化纸在广东湛江投产，尽管广东地区是产纸大省，2008 年造纸产量达到 1,154 万吨，但其

中绝大部分是箱板纸和瓦楞纸，其中九龙和理文两家公司分别贡献 442.89 万吨和 298.96 万吨，占

比达到 64%，因此，相对而言，文化纸的产量，特别是高端文化纸产量并不高，对应广东地区发

展水平，我们认为该文化纸在当地有较大需求。公司对应于该市场适时适地投资，未来盈利空间较

大。 

高档低定量铜版纸产能达到 80 万吨，未来铜版纸新增产能较多，今年主要是海南地区 160 万吨项

目和王子制纸（南通）40 万吨项目，公司投资地区选择在山东寿光，尽管新增项目较大，但公司

灵活利用地域的区别，将市场有效区分开，我们对其盈利并不悲观。 
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图 11：中国 2011 年产能投资的小年，新增供应压力不大  

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

最后，公司还准备新增 60 万吨白面牛卡纸项目，该项目是一个细分市场，国内制造该产品的企业

并不多，最主要的竞争对手是山东阳光纸业和浙江景兴纸业。公司新增项目主要在 2011 年释放，

我们相对而言，对该项目的需求前景较为谨慎，因为该市场主要用于高端包装，产品主要用于食品

饮料，小家电等，尽管需求增长较快，但供应的超速增长可能会影响该纸种的毛利水平，我们判断

该项目盈利会略高于箱板纸盈利而小于文化纸盈利水平。 

 

图 12 白面牛卡下游终端用户消费占比 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

表 2 白面牛卡行业 2010 年产能分布，公司白面牛卡投产对行业侵蚀较大 

 公司名称 2007 2008 2009 2010E 

昌乐世纪阳光纸业有限公司 12 29 29 80

浙江景兴纸业有限公司 4 4 4 20
东莞富林纸业有限公司 5 5 5 5
杭州长岗纸业有限公司 5 5 5 5
河北秦皇岛丰满纸业有限公司 4 10 10 10
福建敦信纸业 8 8 8 18
河南宏腾纸业 0 0 0 15

其他公司 18.1 20 21 22
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总计 56.1 81 81 175

有效产能释放 56.1 81 81 135

资料来源：东方证券研究所整理 

综合来看，我们认为公司投资产能基本处于不同地理市场和不同纸种细分市场中，且 2011 年行业

新增产能并不大，明年项目达产后，未来盈利水平应超我们前期预期。 

 

三  盈利预测与估值 
我们预计公司 2011 年一季度新增产能将开始调试，并出纸，但由于大型产能从投产到达产需要一

个较长的时期，因此我们认为 2011 年新增产能对于公司业绩贡献将主要体现在下半年。 

3.1  核心假设 
我们认为公司 2011 年新增产能均将逐步达产，2011 年是收获之年，但我们对于铜版纸的盈利假

设较为悲观，主要由于 2010 年 APP 海南铜版纸项目 9 月份即将达产，而王子制纸（南通）40 万

吨铜版纸项目也将于 9 月份达产，对于晨鸣 2011 年铜版纸项目将形成一定冲击。 

表 3：公司未来三年产量和毛利率假设 

产量假设（万吨） 2011 年产能 2010 年产量 2011 年产量 2012 年产量 

铜版纸 144    56     94    120  

白卡纸 40    38     36     40  

新闻纸 65    55     59     55  

双胶纸 91    46     73     90  

轻涂纸 74    70     68     70  

箱板纸 111    45     78    100  

毛利率 2009A 2010E 2011E 2012E 

铜版纸 20.4 21.00 18.00  19.00 

白卡纸 18.65 19.50 18.50  18.50 

新闻纸 18.65 17.00 18.00  18.00 

双胶纸 17.8 19.00 20.00  20.00 

轻涂纸 14.92 17.80 18.00  18.00 

箱板纸 13.23 16.00 16.00  16.00 

资料来源：东方证券研究所 

3.2  盈利预测和三表 
我们认为公司作为造纸行业的龙头代表企业，与印刷包装公司对比来看，具备相当的优势，而其市

值却是印刷企业的 2 倍而已，我们认为这种程度的偏差代表了市场投资者对于造纸企业极端的负

面悲观看法，随着 8 月份纸品价格的止跌和四季度旺季的到来，以及行业十二五规划的制定出台，

造纸公司如此低的估值水平有望被修复，我们看好晨鸣纸业未来 6～12 个月的表现，按照历史平



 

 11 

晨鸣纸业首次报告   晨鸣纸业，造纸成名

均 PB1.5 估值，我们给予晨鸣纸业 9.53 元目标价，针对目前股价存在 32%的上升空间，我们首次

给予买入评级。 

表 4：三表预测 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 15164.74 15529.59 14884.63 19536.94  25598.99 29775.90 

    增长率(%) 26.55% 2.41% -4.15% 31.26% 31.03% 16.32%

归属母公司股东净利润 967.64 1075.29 835.95 1075.17  1286.58 1537.08 

    增长率(%) 171.12% 11.13% -22.26% 28.62% 19.66% 19.47%

每股收益(EPS) 0.47 0.52 0.41 0.52  0.62 0.75 

销售毛利率 20.38% 19.14% 18.99% 18.83% 18.43% 18.73%

销售净利率 8.04% 8.11% 6.41% 6.54% 5.97% 6.14%

净资产收益率(ROE) 11.06% 8.77% 6.43% 7.76% 8.64% 9.53%

市盈率(P/E) 15.43 13.88 17.86 13.89  11.60 9.71 

股息率(分红/股价) 0.014 0.018 0.007 0.014  0.017 0.020 

              

报表预测             

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

        营业收入 15164.74 15529.59 14884.63 19536.94  25598.99 29775.90 

  减: 营业成本 12074.48 12556.76 12057.42 15857.22  20881.63 24199.02 

        营业税金及附加 17.85 12.58 16.27 20.06  26.29 30.58 

        营业费用 783.29 705.60 774.69 971.20  1272.56 1480.20 

        管理费用 530.82 561.19 726.35 918.24  1151.95 1339.92 

        财务费用 392.16 287.14 312.69 500.22  700.96 523.76 

        资产减值损失 102.20 93.13 17.28 0.00  0.00 0.00 

  加: 投资收益 -9.46 -23.08 -15.69 0.00  0.00 0.00 

        公允价值变动损益 30.37 2.66 18.31 0.00  0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

        营业利润 1284.84 1292.77 982.57 1270.00  1565.60 2202.43 

  加: 其他非经营损益 204.49 262.57 190.36 233.37  233.37 233.37 

        利润总额 1489.34 1555.34 1172.92 1503.37  1798.97 2435.80 

  减: 所得税 270.80 295.80 219.01 225.50  269.85 608.95 

        净利润 1218.54 1259.54 953.91 1277.86  1529.12 1826.85 

  减: 少数股东损益 250.91 184.25 117.96 202.69  242.55 289.77 

        归属母公司股东净利润 967.64 1075.29 835.95 1075.17  1286.58 1537.08 

资产负债表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        货币资金 499.69 2677.86 2501.93 1953.69  2559.90 2977.59 

        应收和预付款项 4106.88 3324.84 5315.77 5516.83  9277.10 7547.73 

        存货 1744.49 3397.79 2226.58 3059.16  3901.38 3012.62 

        其他流动资产 5.96 151.99 105.66 105.66  105.66 105.66 
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        长期股权投资 96.29 92.67 80.98 80.98  80.98 80.98 

        投资性房地产 29.90 28.16 26.43 22.60  18.77 14.94 

        固定资产和在建工程 14284.50 14686.90 15570.47 24836.94  23533.41 20992.88 

        无形资产和开发支出 842.59 1297.36 1333.71 1189.65  1045.59 901.52 

        其他非流动资产 56.51 338.44 529.14 512.93  496.72 496.72 

        资产总计 21666.81 25996.02 27690.66 37278.44  41019.51 36130.66 

        短期借款 4100.21 3458.82 3103.15 11318.98  12156.52 6090.15 

        应付和预收款项 2262.10 3457.86 3221.74 3526.86  5153.80 4806.17 

        长期借款 4056.19 4019.25 5087.42 5087.42  5087.42 5087.42 

        其他负债 667.75 1038.32 1541.29 1541.29  1541.29 1541.29 

        负债合计 11086.25 11974.25 12953.60 21474.56  23939.04 17525.03 

        股本 1706.35 2062.05 2062.05 2062.05  2062.05 2062.05 

        资本公积 3737.99 6093.48 6093.48 6093.48  6093.48 6093.48 

        留存收益 3300.70 4103.55 4836.37 5700.51  6734.55 7969.93 

        归属母公司股东权益 8745.04 12259.08 12991.90 13856.04  14890.08 16125.46 

        少数股东权益 1835.52 1762.70 1745.16 1947.85  2190.39 2480.16 

        股东权益合计 10580.56 14021.77 14737.06 15803.89  17080.48 18605.62 

        负债和股东权益合计 21666.81 25996.02 27690.66 37278.44  41019.51 36130.66 

现金流量表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        经营性现金净流量 1171.88 1796.42 1633.53 3344.43  1588.37 8225.93 

        投资性现金净流量 -977.00 -1503.85 -2134.45 -11271.64  -701.64 -724.97 

        筹资性现金净流量 -513.00 1661.07 177.63 7378.97  -280.53 -7083.26 

        现金流量净额 -322.88 1936.03 -325.75 -548.23  606.20 417.69 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 
每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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