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投资要点 

 公司是国内石油开采专用设备领域中的领先企业。公司是国内

较早从事石油钻采专用设备制造和服务的专业生产企业之一，

主要从事石油钻采专用设备的设计研发、加工制造、销售服务

和出口贸易。公司主要产品包括套管、油管、管线管、抽油杆、

抽油泵、抽油机及相关设备和部件（涉及减速箱、潜油电泵、

注液泵、叶导轮及各种阀体、缸套和其它井下工具），公司产

品涉及石油钻采成套机械设备及主要关键部件。 

 

 2015 年以前，全球石油开采设备市场需求增速不低于 8%，中

国石油开采设备市场需求增速不低于 15%。石油钻采专用设备

的市场需求分为四个方面：第一，开发新油气田产生的设备需

求；第二，在原有的成熟油气田，为应对更为苛刻开采条件而

新增的设备需求；第三，易损零部件的更换带来的设备需求；

第四，天然气、煤层气等油气田外的设备需求。根据这四个方

面因素的综合测算，未来 5年，全球石油开采设备的市场增速

在 8%以上。在我国，东部地区石油开采新增市场增速在 15%

以上，西部地区石油开采新增市场增速在 16%以上。 

 

 盈利预测与估值。我们预计 2010-2012 年，归属母公司所有者

的净利润将分别达到 2.98 亿元、4.50 亿元、6.41 亿元，将实

现每股收益为：0.75 元、1.13 元、1.61 元，对应 PE 分别为

28 倍、19 倍、13 倍。考虑到公司未来三年 40%以上的复合增

长率，我们给予公司 2011 年业绩 30 倍的市盈率，对应的目标

价为 34 元，尚有+60%的上涨空间，给予“买入”评级。 

拂去浮尘现真金，给予公司“买入”评级 

目标涨幅:              +60% 

6-12 个月目标价（元）：  34.00

最新股价（元）：          20.95

 

公司股价与上证综指比较      
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基础数据：                  

总股本（万股）：       39,892

流通 A股（万股）：      5,600

H 股（万股）：          12,806
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机械设备行业               山东墨龙（002490）             评级：买入

盈利预测与估值 

财务科目 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 2,810 2,076 2,965 3,753 4,849

43 同比增长（%） 55 -26 27 29
营业利润（百万元） 346 271 303 477 699

同比增长（%） 62 -22 12 57 47
净利润（百万元） 319 274 304 459 653

同比增长（%） 59 -14 11 51 42
每股收益（元） 0.77 0.67 0.75 1.13 1.61
PE 27 31 28 19 13
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1、公司主营石油开采专用设备 

1.1 公司业务简介 

 

山东墨龙石油机械股份有限公司系经山东省人民政府批准，于2001 年12月30 日由张恩

荣等7 位自然人联合凯源石油、合金材料厂发起设立的股份有限公司，于2004 年4 月首次

公开发行H 股并于香港联交所创业板上市，2007 年2 月公司由香港联交所创业板转到主板

上市，股票代码HK568。 

 

公司是国内较早从事石油钻采专用设备制造和服务的专业生产企业之一，主要从事石油

钻采专用设备的设计研发、加工制造、销售服务和出口贸易。公司主要产品包括套管、油管、

管线管、抽油杆、抽油泵、抽油机及相关设备和部件（涉及减速箱、潜油电泵、注液泵、叶

导轮及各种阀体、缸套和其它井下工具），公司产品涉及石油钻采成套机械设备及主要关键

部件。 

 

图表 1 公司主营石油开采专用设备 

 
资料来源：公司资料、日信证券研发部 

 

 

1.2 公司市场地位领先 

 

在国内的石油开采设备行业里，公司拥有领先的市场地位。2009年，公司成为中石油集

团确定的2009 年度7家供应商之一，在其2009年度采购招标的中标额占其招标总额的

11.50%；2010年，公司仍为中石油集团确定的11家供应商之一，中标额占其招标总额的10%

左右，并没有随着供应商选择范围的扩大出现市场占有率的明显下降。 
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表格 1 公司主营产品介绍 

产品名称 产品图例 产品简介及用途 

套管 

套管连接成管柱，由

地面延伸至油层，作

为油井的井壁，是钻

井工程极为重要的专

用管材。 

油管 

油管连接成油管柱，

由地面通过油井伸到

油层，将石油自地下

抽出送至地面。公司

生产四类油管，分别

是普通油管、外加厚

油管、特种油管及油

管荒管。 

管线管 

管线管连接成管线，

作为地面收集、输送

石油、天然气的管道。 

抽油杆 

抽油杆安装在油管

内，连接于抽油泵和

抽油机之间，向抽油

泵传递动力。在泵送

系统中，抽油机推拉

抽油杆带动抽油泵柱

塞上下活动，在抽油

泵内形成吸力将石油

自油井中采出。公司

抽油杆分普通抽油

杆、超高强度抽油杆

两类。 
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抽油机 

抽油机为采油工程提

供动力。本公司现生

产普通抽油机和节能

型抽油机两种类型抽

油机及关键部件减速

箱。 

抽油泵 

抽油泵是采油工序的

主要设备之一，其设

置在油井之中，通过

抽油杆带动抽油泵柱

塞上下运动形成吸

力，把石油从油井抽

出地面。公司主要制

造三类抽油泵，分别

是普通抽油泵、特种

抽油泵和潜油电泵。 

资料来源：公司资料、日信证券研发部 

 

 

公司主营业务收入主要来自套管和油管，二者合计销售收入占主营业务收入的平均比例

在 80%左右。 

 

图表 2 套管和油管在公司营收中占比较大 
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资料来源：日信证券研发部 
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2、石油开采设备增速高于预期，优秀企业可享有行业整合利好 

 

随着全球石油消费量的不断上升和我国装备制造业整体水平的提升，我国石油钻采专用

设备制造行业发展迅速。2000 年至 2007 年，油井管（主要包括油套管）表观消费量年均增

长率达 30.16%；到 2008 年，我国油井管的市场份额已占全球的 30%以上，且呈持续增长态

势，我国已经成为全球最主要的石油钻采专用设备生产国。 

 

目前，影响石油钻采设备行业需求的根本因素在于市场需求所决定的石油产量以及石油

开采条件变化等方面因素。具体而言，可以将石油钻采专用设备的市场需求分为四个方面：

第一，开发新油气田产生的设备需求；第二，在原有的成熟油气田，为应对更为苛刻开采条

件而新增的设备需求；第三，易损零部件的更换带来的设备需求；第四，天然气、煤层气等

油气田外的设备需求。 

 

2.1 石油需求稳步增加，开采设备市场规模持续增长 

 

2015 年以前，全球石油市场需求稳增，预计油套管需求增速不低于 8%。石油作为当前

经济发展必不可少的重要资源，广泛应用于生产汽油、柴油、液化石油气、重工燃油、飞机

燃料以及石油化工产品，是当今世界经济发展的重要推动力和现代社会正常运行的重要支

柱。 

 

2000 年以来，全球的石油消耗与日俱增。依据美国能源信息署《国际能源展望》披露

的数据，在全球经济稳定增长的情况下，2025 年全球原油需求将达到每日 11,000 万桶，至

2025 年期间，全球石油消费年增长率为 1.4%，石油产量年增长率为 1.25%，略低于石油消

费需求年增长率。 

 

图表 3 2015 年前，全球油套管需求增速不低于 8% 
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资料来源：日信证券研发部 
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根据过去 5年油套管需求量增速与石油产量增速之间的关系，以及中石油管材研究所的

市场预测，保守估计：至 2015 年期间，为满足石油产量增长的需要，油套管需求量增速需

要保持不低于 8%的年复合增长率；到 2015 年，全球用于石油行业的石油钻采专用设备市场

需求在 2260 万吨。 

 

我国石油消费增速高于世界平均增速，开采设备投资增速在 15%以上。与欧美主要能源

消费国相比，我国石油消费增速高，2005 年、2006 年和 2007 年间我国原油的消费量年复合

增长率为 7.4%，2009 年，我国石油需求依然有所增长，但增长幅度有所下降。根据美国能

源信息署公布的《国际能源展望》预测，至 2025 年期间，我国石油消费增长率将保持在 3.5%

左右，高于全球石油消费年增长率 1.4%。 

 

目前我国石油探明程度不到40%，在未来相当长的一段时间内，石油钻采专用设备行业

规模总体上将呈持续扩大态势，增长趋势快于国外市场。根据中石油管材研究所研究数据，

我国东部油田面临减产压力，需加大开发力度以维持石油产量，预计钻井量将保持15%的年

增长率；西部油田开发速度将加快，预计钻井量增长率将超过16%。 

 
 

2.2 随着石油开采难度的增加，相关装备增速明显高于石油产量增速 

 

据统计，全球目前 90%的油田已经进入成熟期，地质条件日趋复杂，勘探开采难度加大，

产量开始下降，为维持相同的产能，需要不断加深油田勘测深度或者增加加密井，相应的资

本性开支也将明显增加。根据美国能源部对国际上的井深趋势进行的统计，自 1978 年以来

全球石油天然气平均井深增加了 1倍，并且呈继续增长趋势。 

图表 4 石油开采成套设备构成示意图 

 

 

资料来源：公司资料、日信证券研发部 
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另外，在石油钻采设备中，除套管使用寿命与油井生命周期基本吻合外，油管、抽油泵、

抽油杆和抽油机等属于损耗品（损耗周期在几个月至几年），在地质条件日趋复杂的环境下，

导致该等产品的需求量快速增加。伴随着目前勘探开采重点向深海、边远地区、油区深层、

地质结构复杂的非常规产区等领域转移，勘探开采成本也迅速上升，勘探开采所发生的资本

性支出增速快于石油需求增速。 

 

2003 年-2008 年，因石油开采难度加大等方面因素影响，全球油套管需求量增速远高于

石油产量增速，且两者比例呈放大趋势。 

 

图表 5 石油开采装备增速明显高于石油产量增速 

-5

0

5

10

15

20

2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年

全球石油产量增速（%） 全球油套管需求量增速（%）
 

资料来源：中国石油管材研究所、BP、日信证券研发部 

 

目前，我国等国一直在加大石油、天然气、煤层气的勘探开采力度。自 2003 年以来，

中石油、中石化、中海油等三大石油生产商资本支出快速增长，年均增长率不低于 10%。 

图表 6 2003 年以来，我国三大石油公司的年增长率不低于 10% 
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资料来源：日信证券研发部 
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2.3 国外市场空间巨大，装备出口提供新的市场空间 

 

伴随着全球制造重心向中国转移，我国石油钻采专用设备制造商以国际先进的生产技术

开始步入国际市场，参与全球竞争。近几年来，我国产品依托良好的产品性价比迅速扩大了

在全球范围的市场占有率。1949～1994 年，我国共消耗油井管 1,270 万吨，其中进口 1,150

万吨，国产 120 万吨，总自给率不到 10%；2006 年，我国全行业出口油套管 108.88 万吨，

比上年增长了 87.93%；2007 年油套管出口达到 161.00 万吨，比上年增长 47.87%，海外市

场份额持续增长；到 2008 年，我国石油钻采专用设备制造商在全球范围内的市场占有率已

经超过 30%，且出口总额逐年递增。 

 

目前，我国政府加大对国产重大装备制造业的扶持力度，国内生产企业通过各种渠道加

强资金融通，逐年加大技术研发投入的力度，生产工艺更趋合理、产品结构日趋完善、产品

品质进一步提高、自主开发关键生产技术的能力提升较快，我国的石油钻采专用设备的生产

技术已经达到国际先进水平，在国际市场的竞争力进一步增强。 

 

 

2.4 天然气、煤层气的设备需求规模开始逐步扩大 

 

伴随着全球经济发展，能源需求量不断增长，相比石油开采力度，天然气、煤层气等新

型能源的开采力度还远远不够。天然气以其清洁、热能利用率高等方面优势日益受到全球主

要能源生产国的高度重视。 

 

未来10年，全球天然气需求复合增长率为3.9%，我国天然气需求复合增长率不低于12%。

根据国际燃气网披露数据，全球天然气可采储量约137亿吨石油当量，与石油基本相当。其

中，储量最高的海湾地区拥有天然气储量约290万亿立方米。随着各主要能源国加大天然气

的开采力度、扩大天然气使用范围，预计至2020 年以后，天然气将成为全球最主要的初级

能源。全球天然气尚处在大规模开采的初期，新增开采量和消费量增速快于石油行业的发展。

根据国际燃气网、国际天然气工业联合会、国际能源机构提供的数据，按目前消费水平全球

天然气可开采年限为65年，未来10年内，全世界天然气需求年均增长率将达到3.9%，至2030

年期间，年均需求量增长率为2.4%。 

 

在我国天然气产业属于朝阳产业，根据国际燃气网披露信息、国家发改委规划，2000～

2005 年，我国天然气消费量年均增长 13%，随着“西气东输”等工程的建设和投入运营，2006

年至 2010 年期间，我国对天然气需求的增长率将保持在每年 15%以上，2010 年至 2020 年期

间，我国对天然气需求的增长率将保持在每年 12%以上，增速大大高于欧美发达国家。 

 

天然气主要产自于纯天然气田、油气伴生田，其开采需要使用大量油套管，天然气行业

的发展将推动石油钻采专用设备行业的持续快速发展。 
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从全球范围内看，煤层气的开发还要滞后于油气开采。据统计，目前全球埋深浅于 2000 

米的煤层气资源约为 240 万亿立方米，我国的煤层气储量为 37 万亿立方米，居世界第三位。

随着各国对煤层气开采力度的不断加强，煤层气将成为全球初级能源结构中的重要组成部

分。 

 

2006 年，我国正式把煤层气开发列入“十一五”能源发展计划，并出台了多项行业发

展鼓励政策；2007 年以来，政府又相继出台了打破专营权、税收优惠、财政补贴等多项扶

持政策。 

 

由于油层气的开发同样需要大量油套管，煤层气行业的发展同样将有效推动石油钻采专

用设备行业的持续快速发展。 

 

 

2.5 行业整合已经开始，行业龙头的市场份额将逐步提升 

 

2008 年全球金融危机的爆发，使行业发展经受了一次严峻考验。2009 年，除行业内少

数优势企业外，大多数企业经营较为艰难。但是，行业领先企业可以凭借其在技术、品牌、

质量、管理、规模、性价比等方面的优势，不断巩固、扩大其市场份额，市场对其产品的需

求并不会出现大的波动。在竞争中处于劣势的企业生存环境将趋于恶化，优势企业面临着良

好的行业整合、低成本扩张机遇，本次金融危机过后行业格局可能发生较大变化。 

 

根据中石油集团 2009 年度、2010 年度采购计划分析，入围的供应商数量大幅减少，表

明行业集中度有所提升。同时，金融危机、原油价格大幅波动等因素对石油钻采专用设备制

造商提出了更高的要求，生产管理能力、成本控制能力、市场动态跟踪能力弱的企业经营困

难，行业面临着潜在的整合要求和机遇，市场对优势企业的产品需求将逐步提高。 

 

 

 

3、公司综合竞争能力强，未来增长将明显高于行业增速 

3.1 专业化程度高，成本控制能力强，毛利水平相对较高 

 

公司产业链完整，拥有专业的生产原料和生产设备，相对成本较低。在油套管的产品生

产中，主要有两种核心要素：其一是原材料的取材，需要有专门的钢铁材质；其二是专门的

工艺流水线。这两点决定了产品的质量特性和标准化程度。 

 

2007年9月，为解决了公司产品原材料油套管管坯市场供应瓶颈问题，缩短公司新产品

研发周期，控制公司产品质量，公司出资3亿元收购懋隆机械，实现上游原材料的专门供货。

同时，由于公司产品成本中80%为原材料成本，通过收购，降低了套管、油管及采油机械部

件的材料成本，相应提升了公司油套管产品毛利率。目前，公司还拥有第一套全国产化的油
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套管自动化生产线，在提高工艺稳定性的同时，大大降低了操作成本，而且相比国外进口生

产线成本优势明显。 

 

在目前国内的主要竞争对手如无锡西姆莱斯石油专用管制造有限公司、天津钢管集团股

份有限公司、宝山钢铁股份有限公司、江苏常宝钢管股份有限公司、湖南华菱钢铁股份有限

公司、攀钢集团成都钢铁有限责任公司和安徽天大石油管材股份有限公司中，只有无锡西姆

莱斯石油专用管制造有限公司同时拥有专用管材和设备生产线，其他公司均由于主业定位的

原因，只是把油套管作为公司的其中一个业务进行开拓，经营精力相对分散。相对无锡西姆

莱斯石油专用管制造有限公司，由于公司的上游原材料供应只面向本公司不对外销售，综合

毛利水平相对较高，盈利能力较强。 

 

由于公司的成本控制能力较强，公司产品的毛利水平相对稳定，而且在2009年已经明显

高于同业水平5个百分点左右。 

 

图表 7 公司成本控制能力强，盈利能力高于同行 
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30.00%

2007年 2008年 2009年

安徽天大 无锡西姆莱斯 华菱钢铁 山东墨龙
 

资料来源：日信证券研发部 

 

 

3.2 市场开拓力度强，客户范围不断扩大 

 

自成立以来，公司重视市场开拓，客户群体的数量、规模及分布的区域稳步扩大，不仅

为公司抵御市场风险、参与市场竞争打下良好基础，也为公司的产能扩张、持续发展提供了

保障。 

 

国内市场。2007 年，公司向国内最大的石油天然气开发商中石油集团销售的油管、套

管总量位列国内供应商中第五名，油管排名第二；2009 年，公司是中石油集团确定的 7 家

供应商之一，在其 2009 年度首次采购招标中，公司油套管中标总额 8.87 万吨，占其油套

管招标总额的 11.5%。2010 年，公司仍为中石油集团确定的供应商之一，公司油套管中标
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总额在 10 万吨左右，同比增长将近 13%。 

 

海外市场。由于公司近些年来产品技术水平明显提高，国际竞争力也开始增强，公司除

了美国、日本、欧洲等传统市场外，也在大力开拓其他国家和地区的市场。2007-2009 年，

公司在其他国家和地区的销量占公司总销售收入的比重分别为：3.09%、4.35%和 7.92%，市

场开拓范围明显扩大。 

 

图表 8 海外市场中，传统三强之外其他地区销售贡献增长较快 
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资料来源：日信证券研发部 

 

 

3.3 公司项目运作能力强，资金利用率高，高速增长可期 

 

通过香港上市募资，公司主营业务能力明显提升，收入复合增长率为 37%。公司自 2004

年在香港联交所上市以来，分别于 2004 年、2005 年、2006 年进行过三次 H 股发行融资，

分别用于抽油杆、油管、25 万吨石油套管等项目的建设和补充流动资金等方面。通过募集

资金，公司主导产品的生产能力大幅提升：抽油杆的年产能从首次发行 H 股上市前的 300 万

米增加至目前的 450 万米，油管的年产能由 H 股上市前的 3 万吨增加至目前的 10 万吨，

而 25 万吨套管的年产能则全部为新增产能。2009 年，公司油管、套管和抽油杆的产量分

别为 10.26 万吨、24.34 万吨、300.16 万米，产销基本一致。 

 

与此同时，公司营业收入由 H 股上市前 2003 年的 3.02 亿元增长至 2009 年的 20.76 

亿元，复合增长率为 37.48%；公司净利润由 H 股上市前的 0.46 亿元增长至 2009 年的 2.74 

亿元，呈现快速增长趋势。 

 

公司现有产能已经接近满负荷运转，订单增速受限于公司产能不足。通过 A 股上市，

公司以现有两条油管生产线为基础进行技术改造和升级。项目建成投产后，将新增各类高等

级石油专用管 30 万吨/年，其产品主要为石油套管、油管和管线管，生产效率更高。 
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2007 年、2008 年和 2009 年，公司油套管的产销率分别为 92.59%、100.01%和 96.43%。

产能相对不足，不但限制了公司在石油开采领域中的投标和中标，而且还阻碍了公司向石油

以外其他领域的大力拓展。 

 

2009 年，公司油套管的产能为 35 万吨，约占全球油套管需求量的 2.45%；募投项目完

全投产后，公司产能为 65 万吨/年，届时约占全球油套管需求量的 3.35%，市场占有率的提

升空间仍然很大。 

 

 

4、盈利预测与估值 

4.1 核心假设 

 

1）公司募投项目进展顺利； 

 

2）公司超募资金的利用效率不低于公司募投项目；  

 

3）下游需求增长率在 15%以上，公司投产前几年的产能利用保持在 90%左右； 

 

4）产品价格触底回暖，毛利率水平逐步回升； 

 

5）期间费用率基本保持稳定。 

 

 

4.2 盈利预测 

 

募投项目之前，公司原有油套管产能 35 万吨。由于募投项目已经于 2010 年释放部分产

能，而且公司订单相对饱满，我们预计 2010 年油套管的销量应该高于 35 万吨。根据公司之

前对资金的使用效率以及公司订单的饱满程度，我们预计在今后几年的发展中，面对行业的

良好发展机遇，公司会通过并购、提高生产线效率等方式进一步扩大产能，以实现公司在行

业内占有率的进一步提升。同时，考虑到价格回升以及产品结构调整，我们预计未来油套管

收入的复合增长率在 30%以上。 

 

表格 2 未来三年，公司油套管业务预测 
年份 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 2,360 3,236 4,185 

YOY（%） 37 37 29 

营业成本（百万元） 1,916 2,602 3,306 

综合毛利率（%） 18.80 19.60 21.00 

资料来源：日信证券研发部 
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得益于行业的稳定增长以及公司的扩张型市场策略，我们预计抽油杆、抽油泵、抽油机

等其他设备均保持 30%左右的增长。 

 

综上所述，我们预计 2010 年-2012 年，公司的营业总收入分别为 29.65 亿元、37.53

亿元、48.49 亿元，营业收入增长率分别为 42.82%、26.59%、29.19%。 
 

表格 3 未来三年公司综合业务预测 
年份 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 2,965 3,753 4,849 

YOY（%） 42.82 26.59 29.19 

营业成本（百万元） 2,461 3,043 3,872 

综合毛利率（%） 17.00 18.92 20.14 

资料来源：日信证券研发部 

 
 
表格 4 山东墨龙（002490）盈利预测表 
单位：百万元 2008A 2009 A 2010E 2011E 2012E 
营业总收入 2,810 2,076 2,965 3,753 4,849 

营业总成本 2,469 1,806 2,662 3,276 4,150 

    营业成本 2,274 1,679 2,461 3,043 3,873 

    营业税金及附加 5 4 5 6 7 

    销售费用 60 61 83 105 136 

    管理费用 67 64 89 107 128 

    财务费用 43 11 20 10 0 

    资产减值损失 20 -13 4 5 7 

公允价值变动净收益 5 -5 0 0 0 

投资净收益 0 6 0 0 0 

营业利润 346 271 303 477 699 

    加：营业外收入 9 54 60 70 80 

    减：营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 353 324 362 546 778 

    减：所得税 34 50 58 87 124 

净利润 319 274 304 459 653 

    减：少数股东损益 14 6 6 9 12 

    归属于母公司所有者的净利润 306 268 298 450 641 

基本每股收益(元) 0.93 0.81 0.75 1.13 1.61 

全面摊薄每股收益(元) 0.77 0.67 0.75 1.13 1.61 

资料来源：日信证券研发部 
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4.3 公司估值 

 

我们预计 2010-2012 年，归属母公司所有者的净利润将分别达到 2.98 亿元、4.50 亿元、

6.41 亿元，将实现每股收益为：0.75 元、1.13 元、1.61 元，对应 PE 分别为 28 倍、19 倍、

13 倍。考虑到公司未来三年 40%以上的复合增长率，我们给予公司 2011 年业绩 30 倍的市盈

率，对应的目标价为 34 元，尚有+60%的上涨空间，投资评级为“买入”。 

 

 

 

5、风险提示 

 

国际贸易争端将会对公司海外业务造成较大影响。由于公司海外业务占公司业务收入

的比重在30%以上，国外的反倾销、反补贴调查以及进口配额等贸易保护政策，将会对公司

的海外市场需求造成硬伤，使得公司海外市场销量和盈利水平出现双双下降，给公司生产经

营带来负面影响。 
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 
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