
                                               研究报告 •公司深度研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              1 of 15 

佛塑股份（000973.SZ） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

化工行业 

 
 [Table_Grade] 评级： 买入 
  

目标价格： ￥22~25 

  

当前价格： ￥17.38 

2010.11.23 
 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

近 6个月佛塑股份股价走势 

 

 

 

[Table_RefDocList] 相关报告 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_Title] [2010.11.23] 

国家战略性新兴产业的未来之星 

――佛塑股份调研报告 

 任宪功 康凯   

 86-10-6878 4237 86-22-2845 1653   

SAC 执业证书编号 S1150210070003    

 renxg@bhzq.com kangkai@bhzq.com   

核心观点： 
 受益于国家战略性新兴产业扶持政策 

 众多新建项目助推高成长  

投资要点： 

[Table_Summary] 
 锂电池隔膜的市场领先企业 
 控股子公司金辉高科的主营业务锂电池隔膜是国家战略性新兴产业政策要重点培

育和发展的功能性材料和核心技术，公司产品具有很高的毛利率，公司技术工艺
国内领先，二期项目产能扩张急剧（将增加 4500 万平方米的生产能力），是国家
863 项目“动力锂电池隔膜”的主要承担者，未来市场增长空间广阔。 

 偏光膜项目——重要的利润增长点 

 控股子公司佛山纬达主营业务：生产经营偏光膜、光电材料、光学薄膜及光电胶

粘制品。主要应用领域：3D 眼镜片、LCD 液晶显示、电子显示屏等。其中公司在

影院 3d 眼镜方面的全球市场占有率达 80%~90%，处于垄断地位。公司在建二期

项目设计能力 80 万平方米/年，我们预测二期项目将实现税后利润在 8000 万至

1.2 元，为佛塑股份贡献 4000 万-6000 万元的净利润每年，增厚每股收益近 0.1

元。 

 房地产项目——业绩爆发增长的来源 
 公司先期房地产开发项目有 2 项涉及三个地块，总建筑面积接近 40 万平方米，

按照现在 3 个地块所在佛山禅城区的平均房价 9000 元/平方米，建筑成本 2000

元/平方米计算，扣除 2,28 亿元的土地使用成本，预计公司 2 项房地产开发项目
将为公司带来 25 亿元左右的毛利润，而按照房地产开发的周期可以预计公司业
绩的爆发性增长将呈现在 2012 年度。 

 公司尚有可开发土地面积约 466 亩，随着土地开发的逐步实施，公司未来业绩爆
发性增长空间会令人惊叹。 

 投资收益增长迅速 
 公司 2009 年投资收益同比增长 40%，预计 2010 年增速将超过 100%。 

 主营业务复苏 
 预计 2010、2011 年公司每股收益为 0.31 元/股、0.55 元/股左右，对应 PE 分别

为 55.3 倍、31.4 倍，相对于化工新材料上市公司平均估值水平较低，综合考虑

公司行业发展前景及众多新建项目的盈利增长预期，短期目标价格 22-25 元，长

期目标价格 25-30 元，给予公司“买入”评级。 

利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

销售毛利率 (%) 4.58% 11.37% 21.05% 26.46% 42.63% 

ROE(%) -14.13% 0.44% 9.95% 11.95% 25.25% 

ROIC (%) -1.62% 2.65% 9.52% 15.86% 36.31% 

PE -54.16  1686.37  55.35  31.44  8.01  

PB 7.65  7.49  5.51  3.76  2.02  

EV/EBITDA 101.05  40.40  19.02  11.75  3.75  
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1. 锂电池隔膜的市场领先企业 

 

公司的控股子公司佛山市金辉高科光电材料有限公司（以下简称“金辉高科”）是

2006 年由本公司与 BYD（H.K）CO.,LIMITED（比亚迪香港有限公司）共同投资

设立的中外合资企业，目前公司注册资本为 321.14 万美元。其中，佛山塑料集团

股份有限公司出资 154.55 万美元，出资比例为 48.125%；香港 BYD（HK）

CO.,LITMITED（比亚迪香港有限公司）出资 126.45 万美元，出资比例为 39.375%；

佛山金科达投资有限公司（金辉高科核心团队）出资 40.14 万美元，出资比例为

12.5%。公司主营业务：生产、销售特种电池用离子渗析微孔薄膜、功能性聚合物

膜片、绝缘薄膜、各种用途半透膜等环保用有机膜。公司国内锂电池隔膜的市场领

先企业，具有以下六个投资亮点如图 1所示： 

图 1：公司锂电池隔膜业务的投资亮点 
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1.1 归属国家战略性新兴产业 

2010 年 10 月 10 日国务院颁布了《国务院关于加快培育和发展战略性新兴产业

的决定》（以下简称《决定》），明确提出了现阶段要重点培育和发展节能环保、

新一代信息技术、生物、高端装备制造、新能源、新材料、新能源汽车等七

大战略性新兴产业。在《决定》的第三大项第六小项（新材料产业）和第七

小项（新能源汽车）中，分别指明了要大力发展高性能膜材料等新型功能材

料和着力突破动力电池等领域的关键技术。 

需要指出的是，金辉高科生产和研发的锂电池隔膜既是高性能膜材料，也是

新能源汽车动力电池需要突破的关键核心技术，因此，金辉高科无疑属于国

家战略性新兴产业的范围，必将受益于《决定》规定的财政、税收、信贷等

方面优惠政策的大力支持，未来成长潜力和成长空间无限。 

1.2 巨大的市场增长空间 

自 1992 年索尼公司开发出可以商业化应用的锂电池以来，随着技术的不断进步锂

电池在人们的生活中的应用经过了两三个阶段，如图 2 所示，第一阶段是从

1991-2007 年，主要应用于可携式电子产品，如手机、笔记本电脑等；第二阶段

从 2007-2010 年，开始应用于小型动力领域，如电动工具，电瓶车等；第三阶段

从 2010 年开始，锂电池将全面应用于新能源汽车、能源储存系统等大型动力领域。 

图 2：锂电池应用的三个阶段 

 

资料来源：当升科技网站、渤海证券研究所 

1.2.1 锂电池市场需求预测 

我们按照锂电池的主要应用领域，分别测算了手机、笔记本电脑、电动自行车以及

新能源汽车对锂电池的需求情况。如图 3至图 6所示： 
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图 3：笔记本电脑销量及增长率（百万台）  图 4：全球主要手机厂商的锂电池需求（百万只） 

 

 

 

资料来源：IIT 报告，渤海证券研究所  资料来源：IIT 报告，渤海证券研究所 

 

图 5：全球电动自行车销量及增长率  图 6：全球主要厂商锂电池电汽车生产计划及增长率 

 

 

 

资料来源：电动自行车网，渤海证券研究所  资料来源：电子元件协会，渤海证券研究所 

 

根据上述测算结果，并考虑其他锂电池的应用领域，我们预测了锂电池的总体需求

情况如图 7、8 所示。从图中可以看出，近年来锂电池的需求保持年均两位数以上

的增长率，2008 年全球锂电池需求量达到 28.7 亿只。销售额方面，2008 年全球

锂电池的市场规模达到 71 亿美元，2009 年达到 78 亿美元。在全球随着新能源汽

车的兴起，将给锂电池的需求带来新的增长空间，预计 2018 年全球锂电池的产值

将达到 320 亿美元。 
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图 7：全球锂电池产量增长趋势（亿只）  图 8：全球锂电池产值增长趋势 

 

 

 

资料来源：IIT 报告，渤海证券研究所  资料来源：IIT 报告，渤海证券研究所 

1.2.2 锂电池隔膜市场需求预测 

在锂电池的结构中，隔膜是关键的内层组件之一。隔膜的主要功能是电子绝缘离子

导通，即阻止电池中正负电极产生的正负电子的接触，但电解液中的离子可以自由

通过。它起到隔离电池正负极，防止短路；还可以在电池过热时，通过闭孔功能来

阻隔电池中的电流传导的作用。一般而言，锂电池隔膜在锂电池成本中占比 30%，

按照这一比例我们测算了锂电池隔膜的市场需求如图 9、10 所示。从图中可以看

出锂电池隔膜的市场需求有着巨大的增长空间。 

图 9：锂电池隔膜市场需求预测（亿美元）  图 10：锂电池隔膜市场需求及增长率预测（亿 m
2） 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所  资料来源：渤海证券研究所 

1.3 技术工艺领先 
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目前锂电池隔膜主要是经过特殊工艺处理的以聚乙烯（PE），聚丙烯（PP）等为

主的聚烯烃微孔膜。现有的锂离子电池隔膜生产工艺可按照干法和湿法分为两大

类，其中干法是将聚烯烃树脂熔融、挤压、吹膜制成结晶性聚合物薄膜，干法工艺

相对简单，但存在孔径及孔隙率较难控制，拉伸比较小，容易产生隔膜穿孔，产品

不能拉得很薄等缺陷，主要用于生产中低端产品。而湿法是将液态烃或一些小分子

物质与聚烯烃树脂混合，加热熔融后，形成均匀的混合物，然后降温分离，压制成

膜片，再将膜片加热至熔点，进行双向拉伸使分子链取向，制备而成。湿法工艺做

的隔膜孔径较小且均匀，呈现各向同性，横向拉伸气度大，穿刺强度大，正常生产

过程中不会造成穿孔，产品可以做的更薄，使电池的能量密度更高，湿法做的隔膜

适用于动力锂电池，属于高端产品。目前国内大多数隔膜厂商都是采用干法工艺，

而金辉高科却是采用湿法双向拉伸工艺，技术工艺上国内领先。 

1.4 锂电池隔膜的高毛利率 

一般而言，锂电池材料中隔膜的毛利率最高，平均在 70%左右。我们根据佛塑股份

的报表测算了金辉高科锂电池隔膜的毛利率走势情况如下图所示，可见随着锂电池

隔膜价格的稳步攀升，以及金辉高科产能的扩张，公司锂电池隔膜的毛利率逐年攀

升。 

图 11：金辉高科锂电池隔膜毛利率及市场价格走势 

  

数据来源：渤海证券研究所 

1.5 未来产能的急剧扩张 

金辉高科锂电池隔膜的产能扩张表现在两个方面：一是原有生产线能力的充分挖掘

和提高，公司原有一期项目设计产能是 756 万 m
2
/年，而通过调研，我们发现公司

实际年产能远高于设计产能，预计 2010 年公司一期项目能生产数码级锂电池隔膜

2000 万 m
2
，达到设计产能的 2倍以上。另一方面，也是最为重要的是，公司新建
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的二期项目，预计新增锂电池隔膜产能 4500 万平方米，届时公司产能将成为国内

锂电池隔膜企业的龙头，公司预计投产后每年新增销售收入 2.29 亿元，新增税后

利润 6250 万元（相当保守）。该项目预计 2011 年第二季度能竣工，投产应在二季

度末三季度初。 

表 1：金辉高科锂电池隔膜项目产能及利润预测 

项目 
设计生产能力 

（万 m
2
） 

实际产能 

（万 m
2
） 

税后利润（万元） 

2010E 2011E 2012E 

一期 756 2000 6300 6300 6300 

二期 4500 4500 0 3125(6000) 6250(13500) 

合计 5256 6500 6000 9125(12000) 12250(19500) 

资料来源：公司公告、渤海证券研究所 

注：表中括号中数字是我们按正常情况的预计，实际上公司二期项目预计年税后利润 6250 是很保守的数字，

公司 2009 年就实现了 3829 万元的净利润，而公司设计产能仅 756 万平方米，2009 年实际产量大概在 1200 万

平方米。 

从表 1可以看出，符合实际的估计是 2010 年金辉高科将增加利润近 2500 万元，而

新项目投产后可增加近 2亿元的税后利润，按佛塑股份股权比例，预计新项目将为

佛塑股份新增近 1亿元的净利润，即增厚每股收益 0.16 元。 

1.6 国家 863 项目的承担者——动力锂隔膜项目 

佛塑股份是“国家火炬计划重点高新技术企业集团”、国家火炬计划佛山新材料产

业基地，目前公司承担的国家 863 项目“动力锂电池隔膜项目”将在 2010 年底结

项，我们预计该项目定会取得突破性成果，届时公司将成为动力电池隔膜技术的领

军者，遥遥领先国内其他企业,而此成果必将打开公司盈利的想象空间，成为公司

股价攀升的催化剂。 

2. 偏光膜项目——重要的利润增长点 

控股子公司佛山纬达光电材料有限公司注册资本: 1395.68 万美元 ，佛山塑料集

团股份有限公司持股 51.15%，英属维京群岛亚化光电控股有限公司持股 20.59%，

英属维京群岛亚化国际(股)有限公司持股 21.26%，佛山市三水区昱纬投资有限公

司(纬达核心人员投资组建)持股 7%。主营业务：生产经营偏光膜、光电材料、光

学薄膜及光电胶粘制品。主要应用领域：3D眼镜片、LCD 液晶显示、电子显示屏等。

其中公司在影院 3d眼镜方面的全球市场占有率达 80%-90%，处于垄断地位。随着

全球 3D 电影、电视的迅猛发展，公司偏光膜项目市场前景比较乐观。 
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图 12:  3D 眼镜片偏光膜示意图 

 

公司偏光膜一期项目设计产能 100 万平米/年，2009 年净利润 6924 万元，2010

年上半年已经实现利润 6250 万元，盈利能力增长迅速，预计全年能实现净利润在

1.1 亿元，按股权比例可为佛塑股份增加利润近 3000 万元。公司在建二期项目设

计能力 80 万平方米/年，公司预计达产后可为公司实现 2581 万元，我们认为公司

预计还是较为保守，如果按今年的销售情况，我们预测二期项目将实现税后利润在

8000 万至 1.2 亿元，为佛塑股份贡献 4000 万-6000 万元的净利润每年，增厚每股

收益近 0.1 元。 

表 2：纬达光电偏光膜项目产能及利润预测 

项目 
设计生产能力 

（万 m
2
） 

税后利润（万元） 

2010E 2011E 2012E 

一期 100 10000-11000 10000-11000 10000-11000 

二期 80 0 5000 8000-12000 

合计 180 10000-11000 15000-16000 18000-23000 

资料来源：公司公告、渤海证券研究所 

3. 房地产项目——业绩爆发增长的来源 

2010 年 3 月，公司与佛山市国土局签订土地出让合同，按照合同约定，公司在缴

纳总计 2.28 亿土地出让金后，已取得轻工三路 9 号、11 号及汾江北路 82 号两宗

地块商住用途的土地使用证。 

2010 年 4 月，公司与广东珠江投资股份有限公司签订委托管理框架合同，委托珠

江投资负责两地块上房地产开发项目的管理、营销策划等工作。 

2010 年 6 月，董事会决定，将轻工三路 9 号、11 号地块注入全资子公司佛山市卓
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越房地产开发有限公司实施增资。 

2010 年 6 月 29 日，公司第六届董事会第四十七次会议审议通过了《关于公司投

资成立房地产开发公司的议案》，公司拟投资成立全资子公司佛山市合盈置业有限

公司，对佛山市禅城区汾江北路 82 号的商住土地实施房地产项目开发。 

表 3：房地产开发项目及利润预测 

项目 用途 土地面积 

（平方米） 

建筑面积 

（平方米） 

容积率 销售收入

（万元） 

利润 

（万元） 

轻工路

9 号、11

号 

住宅兼

商服（商

业金融、

办公） 

57882.8 185886.4 ≤2.5 167297.76  

汾江北

路 82 号 

住宅商

业金融 

45818 205925.44 ≤3.5 185332.9  

合计  103700.8 391811.84  352630.66 251468 

资料来源：公司公告，渤海证券研究所 

如表 3 所示，公司先期房地产开发项目有 2 项涉及三个地块，总建筑面积接近 40

万平方米，按照现在 3 个地块所在佛山禅城区的平均房价 9000 元/平方米，建筑

成本 2000 元/平方米计算，扣除 2.28 亿元的土地使用成本，预计公司 2 项房地产

开发项目将为公司带来 25 亿元左右的毛利润，而按照房地产开发的周期可以预计

公司业绩的爆发性增长将呈现在 2012 年度。需要指出的是，这三个地块合计约

155 亩左右，而公司尚有可开发土地面积约 466 亩，随着土地开发的逐步实施，

公司未来业绩爆发性增长空间会令人惊叹。 

4. 投资收益增长迅速 

公司主要投资收益来源于对佛山杜邦鸿基薄膜有限公司等四个公司的长期股权投

资收益，如下表所示。同时，可从图 13看出公司投资收益增长迅速。 

表 4：长期股权投资收益（万元） 

被投资单位 持股 

比例 

2007 2008 2009 2010.1-6 2010E  

佛山杜邦鸿基薄膜有限公司 49% 3001.6 3589.1 4996.73 3879   

宁波杜邦帝人鸿基薄膜有限公司 24.26% -93.45 41.32 140.41    

佛山市亿达胶粘制品有限公司 37.7% 568.36 423.66 587．82    

佛山东林包装材料有限公司 37.5% 103 100.79 100.65    

合计  3579.6 4154.83 5825.61  12000-16000  
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资料来源：公司公告、渤海证券研究所 

图 13：公司长期股权投资收益变化情况 

 

资料来源：渤海证券研究所 

公司三季报显示公司 1-9 月投资收益同比增加 5512.46 万元，增幅 180.70%,主要

是因为本期公司对参股企业佛山杜邦鸿基薄膜有限公司的投资收益增加。据此，我

们预计 2010 年公司投资收益应在 1.2 亿至 1.6 亿之间，大约增厚每股收益 0.1 元

-0.18 元左右。 

5. 主营业务复苏强劲 

一方面，公司面对快速变化的经济环境，继续深化“调结构、强管理、强创新”的

整体工作思路，通过转变经营观念、实施战略转型升级、推行精细化管理、强化财

务管理和监察审计、整合物流供应链资源、提升优质企业经营效益、拓展高技术高

附加值产品、关闭淘汰落后产能及亏损企业、改造低效生产线等一系列举措，在转

变经营理念、调整产品结构、推动技术创新、强化企业管理等方面取得了成效，截

止目前公司淘汰落后产能近 6万吨。另一方面，公司主要产品 BOPP、BOPET 薄膜产

品复苏强劲，特别是本年度第三季度开始回暖迹象明显，主要产品价差呈扩大态势，

盈利能力逐渐增强。 
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图 14： 公司主营业务毛利率变化趋势 

 

资料来源：渤海证券研究所 

图 15： BOPP 与 PP 价差走势 

 

资料来源：渤海证券研究所 

6. 盈利预测与评级 

 盈利预测基本假设： 

 假设锂电池隔膜 10年、11 年年产量分别为 2000 万平方米、4250 万平方米； 

 假设纬达光电偏光膜 10年、11 年产量分别为 100 万平方米、140 万平方米； 

 假设锂电池隔膜、偏光膜的 10年销售收入分别按 10 年上半年实现情况进行加
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倍预测； 

 湖南烟用 BOPP 薄膜项目 11 年、12 年实现销售收入分别按 7000 万元、1.5 亿

元计算； 

 假设房地产开发项目 12 年以前不实现销售收入，12年销售实现收入按 80%的

建筑面积计算； 

 假设主营业务增长率 10年、11 年分别 8%、10%； 

 假设投资收益 10 年增加 8000 万元，11 年比 10 年增长 20%；  

 10 年、11年主营业务毛利率分别按 17%，20%计算； 

 10 年、11年主营业务成本依据主营业务收入与毛利率计算； 

 盈利预测与评级： 

 预计 2010、2011 年公司每股收益为 0.31 元/股、0.55 元/股左右，对应 PE 分

别为 55.3 倍、31.4 倍，相对于化工新材料上市公司平均估值水平较低（见表

5），综合考虑公司行业发展前景及众多新建项目的盈利增长预期，给予公司“买

入”评级。 

 

 短期目标价格：22~25 元左右 

 长期目标价格：25~30 元左右 

表 5：相关化工新材料上市公司估值对比 

代码  简称  PE2010E  PE2011E  

300073.SZ 当升科技 81.71  43.86  

300037.SZ 新宙邦 51.39  38.86  

000839.SZ 中信国安 92.38  70.14  

002407.SZ 多氟多 110.88  70.78  

平均值  
 

84.09  55.91  

资料来源：wind，渤海证券研究所 

7. 投资风险 

 金辉高科、纬达光电二期项目不能按计划进行的风险 

 动力锂电池隔膜技术长期不能突破的风险 
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表 6：盈利预测表 

    资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

    货币资金 475  483  855  1076  1846  营业收入 4303  3699  4277  5382  9231  

    应收票据 127  159  187  236  405  营业成本 4106  3278  3376  3958  5296  

    应收账款 383  319  368  463  795  营业税金及附加 6  7  154  194  332  

    预付款项 219  228  230  232  234  销售费用 72  69  80  100  172  

    其他应收款 31  23  26  33  57  管理费用 173  215  248  312  536  

    存货 391  525  462  542  726  财务费用 150  122  83  78  50  

    其他流动资产 0  0  0  0  0  资产减值损失 41  17  33  33  33  

    长期股权投资 443  483  967  1450  1934  投资收益 45  62  142  170  204  

    固定资产 1764  1723  1542  1369  1203  汇兑收益 0  0  0  0  0  

    在建工程 113  12  21  31  40  营业利润 -200  53  586  1047  3221  

    工程物资 0  0  0  0  0  营业外收支净额 4  6  12  6  6  

    无形资产 233  225  215  204  193  税前利润 -196  59  598  1053  3227  

    长期待摊费用 1  3  3  2  2  减：所得税 -2  21  90  158  807  

    资产总计 4195  4189  4880  5643  7440  净利润 -194  38  509  895  2420  

    短期借款 1579  1503  1594  1344  521  归属于母公司的净利润 -196  6  191  337  1323  

    应付票据 187  249  256  300  402  少数股东损益 1  31  317  558  1097  

    应付账款 487  588  437  562  748  基本每股收益 -0.32  0.01  0.31  0.55  2.16  

    预收款项 91  55  14  -38  -128  稀释每股收益 -0.32  0.01  0.31  0.55  2.16  

    应付职工薪酬 14  30  30  30  30  财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

    应交税费 4  8  300  300  300  成长性           

    其他应付款 96  101  101  101  101  营收增长率 -7.3% -14.0% 15.6% 25.9% 71.5% 

    其他流动负债 0  0  0  1  3  EBIT 增长率 -140.8% -340.4% 222.0% 95.3% 254.0% 

    长期借款 171  133  133  133  133  净利润增长率 -1726.9% -103.2% 2947.0% 76.0% 292.6% 

    负债合计 2810  2774  2956  2824  2201  盈利性           

    股东权益合计 1385  1415  1924  2819  5240  销售毛利率 4.6% 11.4% 21.1% 26.5% 42.6% 

    现金流量表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 销售净利率 -4.5% 0.2% 4.5% 6.3% 14.3% 

    净利润 -194  38  509  895  2420  ROE -14.1% 0.4% 10.0% 12.0% 25.3% 

    折旧与摊销销 175  169  218  220  222  ROIC -1.62% 2.65% 9.52% 15.86% 36.31% 

    经营活动现金流 131  315  740  908  1977  估值倍数           

    投资活动现金流 -7  6  -377  -358  -334  PE -54.2  1686.4  55.3  31.4  8.0  

    融资活动现金流 -103  -266  8  -329  -873  P/S 2.5  2.9  2.5  2.0  1.1  

    现金净变动 21  55  372  221  770  P/B 7.65  7.49  5.51  3.76  2.02  

    期初现金余额 472  475  483  855  1076  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

    期末现金余额 493  531  855  1076  1846  EV/EBITDA 101.0  40.4  19.0  11.8  3.8  

资料来源：渤海证券研究所 
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分析师覆盖的股票范围  

任宪功：煤炭行业分析师  

重点覆盖上市公司：昊华能源、露天煤业、平庄能源、中煤能源、冀中能源、中国神华、开滦股份、大同煤业  

康凯：化工行业分析师  

重点覆盖上市公司：三聚环保（买入）、中国石油（中性）、中国石化（中性）、中海油服（中性）、沧州明珠（中性）、

沧州大化（中性）、中信国安（暂不评级）、佛塑股份（买入） 

 

渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-15%～15%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 15%以上。 

 

 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 买入：行业股票指数超越大盘； 

2、 中性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 卖出：行业股票指数明显弱于大盘。 
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