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研究结论 

 

 回归主业 明确战略：公司在过去几年进行了数次战略改变，但没有取得

较好的效果，反而分散了公司有限的精力。但在 2009 年董事长更换之后，

管理层重新稳定，公司开始向主业回归，发展战略逐渐清晰。在转让了黔

德投资后，预计公司还将逐步剥离舒婷业务，聚焦药品主业；清晰一致的

战略规划有望使公司回归快速增长的轨道 

 处方药产品稳定 OTC 改革继续：公司的业务有处方药和 OTC 两大支柱，

预计未来公司仍将坚守两个业务板块，并行发展。目前公司处方药产品主

要包括艾迪注射液，复方斑蝥胶囊和银杏达莫注射液等上市时间较长的产

品，预计整体增速将保持稳定。而 OTC 品种正在逐渐丰富，估计小儿止

咳糖浆和克咳胶囊等咳嗽系列产品占比在逐渐下降。目前公司依靠终端拉

动 OTC 销售的战略改革仍在进行中，渠道的清理将逐渐结束，OTC 产品

有望恢复增长。 

 外延扩张弥补研发不足 新品前景值得关注：公司在处方药和 OTC 营销方

面均有较强的实力，但研发实力不足和产品线单薄一直是制约公司长期发

展的重要因素。公司在 2009 年获得长安国际洛铂的代理权，并在 2010

年分别收购南诏药业和民族药业，产品线已经通过外延式的扩张得到了有

效的补充。预计近两年洛铂、科博肽、金骨莲等新产品将构成公司的新增

长点，其前景值得期待。而公司在申报的复方荭草冻干，米槁心乐滴丸和

清开灵冻干则是公司长期增长点的储备。 

 费用率控制良好 资产清理仍在进行：我们认为从财务上来看，公司的各

项经营指标均处于不断的改善之中。公司的资产和渠道清理已经逐渐进入

尾声，但固定资产的计提、坏账的计提一些非经常性的损益仍有可能对公

司短期的业绩产生一定的影响，但幅度估计不大，且对公司长远的业绩增

长有利。 

 首次给予增持的投资评级：我们认为，从公司的管理层和战略的调整来

看，公司经营已经进入了触底回升的阶段。聚焦主业的主战略明晰，OTC

销售策略的调整有助于降低公司盲目的销售投入、而外延式收购的进行帮

助公司丰富产品线，公司具备重新增长的基本条件，但其能否获得成功需

要看公司政策执行的持续性和新产品的推广进度。我们预计公司

2010-2012 年的业绩有望达到 0.51,0.70 和 0.92 元，首次给予公司增持

的评级，建议关注公司新产品的推广情况。 

 风险因素：药品大幅降价风险，管理层稳定性，新产品推广低于预期。 
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益佰制药 上证综合指数

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 1.09% 39.42% 60.06%
相对表现（%） -14.96% 24.24% 62.58%
资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 1307 1459 1705 2017
  同比(%) 13% 12% 17% 18%
净利润（百万元） 122 181 247 323
  同比(%) 24% 49% 36% 31%
毛利率(%) 72.3% 73.8% 73.9% 73.3%
ROE(%) 17.4% 21.2% 23.3% 24.5%
每股收益(元) 0.52 0.51 0.70 0.92
P/E（倍） 35.72 35.97 26.46 20.18
P/B（倍） 6.12 7.56 6.11 4.90
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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回归主业 明确战略 
公司是一家民营医药企业，产品主要包含处方药和 OTC 两大阵线。其中处方药以中药注射剂为主，

专注于抗肿瘤和心血管领域，其代表产品艾迪注射液、复方斑蝥胶囊和银杏达莫注射液在国内有较

高的知名度和市场占有率；OTC 产品更以克咳等系列占据重要的市场地位。 

图 1.公司处方药和 OTC 的销售比例 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

从战略上看，公司在过去几年进行了几次并不成功的战略改变，2006 年过分加大 OTC 领域投资造

成短期亏损，2007 年又进行了多元化尝试，投资煤炭和舒婷卫生护理业务，但并没有获得很好的

收益，可以说是战略战术上的失误造成了公司精力上的分散，一定程度上影响了公司的发展。 

表 1. 公司主要子公司经营情况 

持股比例 净利润 2006 2007 2008 2009 1H2010 备注

51.00% 贵州益佰科技研发 1,310,000 1,728,500 (12,400) 3,348,300 608,200 

100.00% 桂林益佰漓江制药 120,000 (1,730,600) 647,600 988,400 (1,673,300)

99.00% 贵州益佰医药有限 (1,860,000) 1,099,200 90,600 837,800 369,400 

90.00% 灌南县人民医院 5,008,300 527,800 449,300 (3,142,000) 2006 年收购 41%

100.00% 贵州益佰舒婷 (1,819,000) (3,582,900) (3,784,600) (1,188,200) 2007 年新增 或将剥离

100.00% 贵州益佰投资管理 6,500 (933,400) 3,644,600 (1,358,400) 2007 年成立

51.00% 贵州黔德投资 (659,300) (1,506,800) (860,700) (496,500) 2007 年成立 2010 年 8 月份转让

100.00% 贵州益佰药物研究 (24,600) (333,200) (39,200) 2008 年成立

70.00% 北京市中西男科医药 104,200 (165,500) 2009 年 9 月 17 日收购

1.00% 海南长安医药销售 95,800 (4,471,100) 2009 年 8 月份母公司和益佰投资分别收购 1%和

99%的股权

97.02% 上海佰加壹 410,000 7,308,900 381,700 NA 2009 年向叶湘武转让全部股权

100.00% 云南南诏药业  (2,421,300) 2010 年 4-6 月份的业绩，2010 年 2 月收购

90.00% 贵州民族药业  (2,474,300) 2010 年 4-7 月份的业绩，2010 年 4 月收购

资料来源：东方证券研究所 
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2009 年，公司管理层开始进行调整。原公司董事长兼总经理叶湘武先生正式辞任，其职务由窦启

玲女士正式接任，同时公司将上海佰加壹公司以 9903 万元的价格转让给叶湘武先生，后者正式退

出管理层，并在 2009 年数次大幅减持其有的公司股权。其退出标志着公司管理层和经营战略开始

正式调整。 

2010 年初公司对外收购南诏药业和民族药业，丰富自身在抗肿瘤、心血管和 OTC 药物的产品线，，

8月份转让了进行煤炭业务的黔德投资股权，战略重心重回主业。预计未来公司还将剥离舒婷业务，

进一步明晰自身的战略发展方向，这将为公司未来的成长奠定良好的基础。 

 

处方药产品稳定 OTC 改革继续 
从产品上看，公司在处方药中药注射剂和 OTC 业务方面均有较强的销售团队，其主营产品在市场

上占有较大的份额，是其主业的两大支柱，2009 年分别占主营业务收入的 71% 和 18%。预计未

来公司仍将坚守处方药和 OTC 两大业务板块。 

处方药原有品种收入有望稳中有增 
目前公司处方药产品主要包括艾迪注射液，银杏达莫注射液和复方斑蝥注胶囊等，2009 年三者分

别占处方药营收的 58%，25%和 12%左右，是公司现有处方药业务的基石。2006 年受到中药注射

剂安全性问题事件的影响，公司处方药销售一度出现下滑；但随着国家对中药现代化的扶持，公司

处方药销售逐渐恢复。公司的艾迪注射液等品种上市时间较长，市场占有率较高，预计未来能够保

持稳中有增的销售态势。 

图 2. 公司处方药产品增长情况 百万元                                     图 3. 公司处方药产品占比情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

艾迪注射液是益佰制药的独家产品，目前属于医保乙类药物，限中晚期癌症使用，其适应症范围较

2004 版中有所扩大。艾迪注射液为复方斑蝥注射剂，是一种被广泛应用的抗肿瘤辅助药物；其主

要成分包括斑蝥、人参、黄芪、刺五加等；其中斑蝥素被认为能抑制多种肿瘤细胞的代谢并有刺激

白细胞生成的作用，因此国内研发的含斑蝥素的药物较多，而艾迪注射液是其中的代表产品。2007

年开始，该产品的销售收入开始恢复上涨，并在抗肿瘤中药注射剂市场份额一直维持在前五名。由
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于该产品的覆盖率已经较高，预计未来增速将有所放缓，增长将主要依赖于覆盖医院的下沉和适应

症的扩大。 

复方斑蝥胶囊也为一种含有斑蝥的复方制剂，目前有生产批文的厂家有 8 家。该产品也为 2009 年

医保乙类产品，适应症限消化系统肿瘤。该产品基数较小，但在改变销售模式后，产品增长较快，

预计未来两年该产品收入有望保持 25%以上的增长。 

银杏达莫竞争激烈。目前银杏叶制剂的生产厂家众多，截止 2010 年 10 月底，共有 5 家企业有银杏

达莫注射液的生产批文，9家企业有舒血宁注射液的生产批文，竞争较为激烈。而其他剂型银杏叶

制剂更为数众多。据统计，2009 年样本医院银杏叶制剂的总用药金额仅增长 1.63%，而且在今年

的招标过程中，部分地区中标价格较低。我们预计未来公司银杏达莫的销售将保持基本稳定。 

OTC 业务逐渐恢复 
公司的 OTC 产品主要包括克咳胶囊，小儿止咳糖浆，感冒止咳糖浆等数十种产品，其中克咳系列

和小儿止咳系列产品仍是主要品种，2009 年其销售占比仍在 60%以上。由于在经过多年的广告投

入后，公司的 OTC 产品销售规模仍然维持在 2亿左右的水平，因此调整营销战略成为公司 OTC 业

务的重点工作，其销售策略将从渠道拉动向终端拉动转变，减少广告投入，其成效仍有待观察。 

图 4. 公司 OTC 产品增长情况                                     图 5. 公司 OTC 产品占比情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

由于销售战略的调整，公司 OTC 产品销售收入在今年上半年下滑超过 20%，但随着渠道清理的逐

渐完成，公司发货将逐渐恢复正常，销售下滑情况已经在第三季度有所改善，预计四季度将继续好

转。同时公司将继续控制 OTC 产品的销售费用，预计未来公司现有 OTC 业务的盈利能力将稳步回

升。 
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外延扩张弥补研发不足 新品前景值得关注 

新药是长期增长点的储备 

公司在处方药和 OTC 营销方面均有较强的实力，但研发实力不足和产品线单薄一直制约公司长期

发展。目前公司主要有注射用复方荭草和米槁心乐滴丸 2 个产品处于新药申报阶段，清开灵冻干粉

针的重新申报审批的工作也在进行中。另外公司有四个产品处于临床试验阶段。 

公司的新药品种米槁心乐滴丸是收购贵州民族药业的产品，首次采用米槁等组方开发的 6类新药，

被认为对心脑血管疾病具有突出疗效；而注射用复方荭草是公司拥有自主知识产权的产品，含荭草

和灯盏细辛两味药材，临床显示其治疗冠心病心绞痛安全、有效，能明显改善患者的症状和体征。

两者均有不错的市场前景，但由于目前国家对新药审批进度放缓，且对中药注射剂品种审批较为谨

慎，其获批时间较难估计，可以视为公司为长期的增长点所作的储备。 

外延收购是公司丰富产品线的重要手段 

从这些产品储备来看，公司自身的研发仍略显薄弱，外延的收购扩张成为公司丰富自身产品线，弥

补自身研发不足的重要策略。公司在 2009 年获得长安国际洛铂的代理权，并在 2010 年分别收购南

诏药业和民族药业，其产品线（尤其是其专注的抗肿瘤药物产品线）已经得到了很大的补充。预计

近两年洛铂、科博肽、金骨莲等新产品将构成公司的新增长点，其前景值得期待。 

洛铂的市场开拓值得关注 

益佰制药在2009年获得了该公司1类新药洛铂的代理权。洛铂是第三代铂类药物，其由Asta Medica

和 Zentaris 开发，后者在 2003 年以 450 万加拿大元的代价向海南天王药业（海南长安国际）转让

了在中国的生产和销售权利。目前该产品仅在中国上市，是新进医保乙类的药物，适应症为限其他

铂类药物无效或不能耐受的抗肿瘤治疗。 

表 2：目前全球已经上市的铂类化合物 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Strathclyde Institute of Pharmacy, and Biomedical Sciences, University of Strathclyde 
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洛铂作为第三代的铂类抗肿瘤药物，被证明具有广泛的抗肿瘤活性，疗效与顺铂相似或更强，在多

个对顺铂耐药的肿瘤模型中仍保持抗肿瘤活性，而且对于很多对铂类耐药的肿瘤无交叉耐药，因此

有较大的市场应用前景。 

图 6：国内奥沙利铂近年市场增速 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：南方所，东方证券研究所 

目前铂类化合物在抗肿瘤领域应用较多。2008 年，奥沙利铂和奈达铂已经进入了我国样本医院传

统抗肿瘤药物前十位，其中奥沙利铂在 16 个样本医院的用药金额已经超过 3.8 亿元人民币，近几

年的增速维持在 30%左右。 

表 3. 1998 年和 2008 年我国传统抗肿瘤药使用对比 

国内样本医院传统抗肿瘤用药前 10 强 
1998 年 2008 年 
产品名 排名 产品名 排名 
康莱特 1 多西他赛 1 
表柔比星 2 紫杉醇 2 
紫杉醇 3 奥沙利铂 3 
羟喜树碱 4 吉西他滨 4 
长春瑞滨 5 卡培他滨 5 
榄香烯 6 斑蝥酸钠 6 
去氧氟脲苷 7 表柔比星 7 
吡柔比星 8 伊立替康 8 
长春地辛 9 吡柔比星 9 
异环磷酰胺 10 奈达铂 10 

资料来源：东方证券研究所 

目前 50mg 洛铂的中标价格约为 2000 元左右，2009 年公司在福建地区开始部分销售该药品，销售

收入估计超过 1000 万元。目前公司为进行该产品的学术推广，单独建立了销售团队；现在公司已

经完成了几个省的招标工作，预计在年底将有更多省份完成招标工作，因此明年该产品的销售推广

值得我们关注。 
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科博肽丰富公司抗肿瘤产品线 
公司的科博肽产品通过收购南诏药业获得，该产品是 1975 年首次在国内从眼镜蛇毒中分离纯化的

一种低蛋白分子，南诏药业于 1979 年获得该产品原料药及注射液的生产批文，是国内最早生产该

产品的企业。科博肽适用于晚期癌症疼痛、慢性关节痛、坐骨神经痛等多种疼痛治疗，由于具有非

成瘾性，因此在治疗癌症疼痛方面可以作为替代吗啡等镇痛药的阶梯治疗方案。借助公司的抗肿瘤

药物方面的市场开拓经验和渠道，该产品的市场开拓前景同样值得关注。此外南诏药业还拥有消炎

片、骨肽注射液、通塞脉胶囊等 39 个品种，丰富了益佰制药的产品线。 

OTC 产品线亦有扩充 
公司通过收购民族药业，也增厚了自身的 OTC 产品系列。民族药业主要从事苗药的研发、生产与

销售，目前拥有 8个国药准字号产品、9个食准字号保健食品。其中心胃止痛胶囊、金骨莲胶囊、

马兰感寒胶囊为公司独家生产的非处方药产品；而公司的主力产品心胃止痛胶囊则具有“一药多治、

心胃同治、药效迅速”的特点。 

 

我们认为，通过外延扩张，公司的处方药和 OTC 产品线均得到了有效的补充，弥补了自身开发上

的不足。外延式的收购有可能继续成为公司强化自身产品线的重要手段。 
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费用率控制良好 资产清理仍在进行 
从财务上来看，公司的各项经营指标均处于不断的改善之中。资产负债率水平稳步下降，从 2006

年的 58%下降到 2009年的约 45%；同时公司的销售费用控制良好，销售费用率从 2006年的 75.5%

下降到了 2009 年的 48.48%；应收账款周转率已经企稳回升，存货周转率也由 2006 年的不到 2提

高到了 2009 年的 3.63。 

图 7. 公司资产负债率和销售费用率、管理费用率情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

图 8. 公司应收账款周转率和存货周转率情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

同时，公司的资产减值等一些非经常性的损益有望逐渐减少，公司的主业情况有望得到较为充分的

反应。短期来看，由于舒婷业务尚未能完全剥离，固定资产、坏账的计提可能对公司短期的业绩产

生仍有一定的影响，但尽早的处理完毕对公司长远的业绩增长有利。 
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盈利预测与估值 
首次给予增持的投资评级：我们认为，从公司的管理层和战略的调整来看，公司经营已经进入了触

底回升的阶段。OTC 销售策略的调整有助于降低公司盲目的销售投入、而外延式收购的进行帮助公

司丰富了产品线，公司具备重新增长的基本条件，但能否获得成功需要看公司政策执行的持续性和

新产品的推广进度。我们预计公司 2010-2012 年的业绩有望达到 0.51，0.70，0.92 元/股，首次

给予公司增持的评级，建议关注公司新产品的推广情况。 

表 3. 公司主营产品盈利预测简表 

增速 2009 2010E 2011E 2012E
处方药 9.2% 17.1% 17.4% 19.5%

艾迪注射液 29.8% 20.0% 20.0% 20.0%
银杏达莫 18.9% 3.0% 5.0% 5.0%

复方斑蝥胶囊 40.0% 29.0% 25.0% 25.0%
OTC 12.5% -12.0% 15.0% 10.0%

资料来源：东方证券研究所 

表 6. 主要费用率假设如下 

增速 2009 2010E 2011E 2012E

销售费用率 52.17% 48.48% 48.00% 46.20%
管理费用率 9.10% 9.11% 7.50% 8.00%

资料来源：东方证券研究所 

 

风险因素 
药品大幅降价风险，管理层稳定性，新产品推广低于预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 10 

益佰制药首次报告   战略调整稳步进行 新品前景值得关注 
  

附录公司目前股权情况 
益佰制药是一家民营企业，其实际控制人为窦启玲女士。截止 2010 年三季报，窦启玲女士持有公

司 23.02%的股权，同时任公司董事长兼总经理。主要公司高管均持有公司股权，因此与股东利益

较为一致。 

表 4. 益佰制药高管持股情况 

姓名    职务    期末持股数 持股比例

 窦啟玲    董事长、总经理   54,137,723 23.02%
 岳巍    董事、常务副总经理   12,636,000 5.37%
 朱岳兴    董事   9,399,250 4.00%
 甘宁    董事   7,339,219 3.12%
 郎洪平    董事、副总经理   1,404,000 0.40%

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

2009 年原董事长叶湘武先生退出公司管理层，并大幅减持公司股权，目前持股数应在 1%以下。 

表 5.原董事长逐渐退出益佰制药 

公告时间 职务 持股比例

2008-12-8 董事长 11.94%
2008-12-13 董事长 10.45%
2008-12-24 董事长 9.26%
2009-2-16 辞去董事长职务 9.26%
2009-10-22 N.A. 6.94%
2009-10-29 N.A. 5.24%
2009-11-4 N.A. 4.99%
2009 年底 N.A. 4.62%
2010 年一季报 N.A. 3.49%
2010 年三季报 N.A. 退出前十大

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 803 967 1158 1433 营业收入 1307 1459 1705 2017
  现金 189 286 363 487 营业成本 362 383 445 538
  应收账款 113 126 147 174 营业税金及附加 16 18 21 25
  其它应收款 97 102 119 141 营业费用 634 700 788 888
  预付账款 59 61 71 86 管理费用 119 109 136 161
  存货 100 115 133 161 财务费用 16 16 16 15
  其他 246 277 324 383 资产减值损失 11 15 5 6
非流动资产 479 480 499 516 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 -14 -3 -1 0
  固定资产 249 265 285 302 营业利润 135 216 293 384
  无形资产 105 105 105 105 营业外收入 10 1 1 1
  其他 126 111 109 109 营业外支出 0 1 1 1
资产总计 1282 1447 1657 1949 利润总额 145 216 293 384
流动负债 541 533 560 586 所得税 21 32 44 58
  短期借款 230 230 230 230 净利润 124 183 249 327
  应付账款 65 69 80 97 少数股东损益 2 2 2 3
  其他 246 234 249 259 归属于母公司净利润 122 181 247 323
非流动负债 30 50 30 30 EBITDA 162 244 324 418
  长期借款 30 50 30 30 EPS（元） 0.52 0.51 0.70 0.92
  其他 0 0 0 0
负债合计 571 583 590 616 主要财务比率

 少数股东权益 10 12 14 17 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 235 353 353 353 成长能力

  资本公积 84 14 14 14 营业收入 13.3% 11.6% 16.8% 18.3%
  留存收益 308 393 570 800 营业利润 15.8% 59.5% 36.0% 31.1%
归属母公司股东权 701 852 1053 1315 净利润 24.1% 48.9% 36.0% 31.1%
负债和股东权益 1282 1447 1657 1949 获利能力

毛利率 72.3% 73.8% 73.9% 73.3%
现金流量表 净利率 9.5% 12.6% 14.6% 16.2%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 17.4% 21.2% 23.3% 24.5%
经营活动现金流 -65 153 209 250 ROA 9.6% 12.7% 15.0% 16.8%
  净利润 124 183 249 327 偿债能力

  折旧摊销 36 29 31 33 资产负债率 44.6% 40.3% 35.6% 31.6%
  财务费用 16 16 16 15 净负债比率

  公允价值变动损失 0 0 0 0 流动比率 1.48 1.81 2.07 2.44
营运资金变动 -231 -75 -87 -124 速动比率 1.30 1.60 1.83 2.17
  其它 -9 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 116 -30 -50 -50 总资产周转率 1.02 1.01 1.03 1.04
  资本支出 75 -49 -50 -50 应收账款周转率 - - - -
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 5.58 5.56 5.56 5.56
  其他 41 20 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -22 -26 -81 -76 每股收益 0.52 0.51 0.70 0.92
  短期借款 -26 0 0 0 每股经营现金流 -0.28 0.43 0.59 0.71
  长期借款 30 20 -20 0 每股净资产 3.02 2.45 3.03 3.78
  普通股增加 0 118 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 -71 0 0 P/E 35.72 35.97 26.46 20.18
  其他 -27 -93 -61 -76 P/B 6.12 7.56 6.11 4.90
现金净增加额 29 97 78 124

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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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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