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北京利尔(002392)调研报告 

超募资金使用成后续看点，短期估值优势不明显 

谨慎推荐 

        首次评级 

原材料/其他建材 发布时间：2011 年 1 月 28 日  

投资要点： 

 公司主营钢铁、化工、建材、有色等耐火材料的生产和销售

业务，并承担高温热工窑炉和装备的耐火材料从设计研发到

施工维护的“全程在线服务”的整体承包业务。公司是目前国

内产品品种最全、整体承包范围最广的大型耐火材料制造商

之一。 

 耐火材料下游主要消耗需求来自于钢铁行业领域，占到将近

70%左右的比例。未来在下游行业技术推动下将实现产业升

级，从产品结构上看，中低档产品需求下降，中高档需求上

升，吨钢消耗耐火材料价格有望稳中有升。从行业容量发展

来看，我们预测钢铁用耐火材料市场容量 2013 年有望达到

约 530 亿元，同比 2010 年增长 27.85%，我们认为行业优质

公司将获得高于行业平均增速的发展水平。 

 公司盈利能力强，成本控制能力和经营运营效率好于业内其

他企业。公司毛利率高于耐火行业其他三家上市公司，净利

率比同样从事钢铁耐火材料生产的濮耐股份高出一倍。 

 公司募投项目目前进展顺利，有望在 2011 年开始逐步贡献

收益，完全达产后产能增加 42%，超募 9 亿资金主要用于

上游原材料延伸、横向业务拓展以及同业并购方面。 

 我们预计 2010 年、2011 年、2012 年每股收益分别为 0.89
元、1.28 元、1.67 元，相对于目前的股价，对应得 PE 分别

为 45.1X、31.3X、24.0X，PB 为 3.05。公司目前现金充裕，

未来或存在并购的亮点，作为快速成长的钢铁用耐用材料行

业龙头值得关注，但鉴于目前估值情况要高于耐火材料行业

其他上市公司和行业平均水平，因此我们暂时给予公司“谨
慎推荐”评级。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 54,490 30.3 9,712 48.1 0.72 25 56.9 -
2010E 68,451 25.6 12,005 23.6 0.89 6 46.1 -

2011E 92,510 35.1 17,270 43.8 1.28 8 32.0 -

2012E 118,237 27.8 22,556 30.6 1.67 10 24.6 - 
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市场数据 2011-1-28

收盘价： 41.00 元

52 周最高价： 56.00 元

52 周最低价： 32.28 元

平均持仓成本： 42.90 元 

基本数据 2010Q3 

总股本（万股）： 13,500

流通 A股（万股）： 13,500

每股收益（元）： 0.64

每股净资产（元）： 13.16

每股经营现金流（元）： -0.44

市净率： 3.12

 
分析师: 解文杰 
执业证书编号：S0550210100003 

TEL: (8621)6336 7000 - 266 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: xiewj@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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一、 公司概况 
公司主营钢铁、化工、建材、有色等耐火材料的生产和销售业务，并承担高温热工

窑炉和装备的耐火材料从设计研发到施工维护的“全程在线服务”的整体承包业务。公

司是目前国内产品品种最全、整体承包范围最广的大型耐火材料制造商之一。 
 

表 1：公司主要产品及市场占有率情况 

主要产品 产品类别 主要客户分布 
市占

率 
行业排名 

同类产品主要生产

企业 

中间包干式

料及永久衬

和包盖浇注

料、挡渣墙/

坝、稳流器、

冲击板 

不定型耐

火材料、预

制件 

首钢集团、本钢、鞍钢、

营口中板、包钢、唐钢、

天津钢管、天津荣钢、

安钢、邯钢、邢钢、石

钢、青钢、沙钢等 

12%

左右 

第一（国内

需求量约

60 万吨） 

浙江红鹰集团、濮

阳濮耐高温材料股

份有限公司、武汉

瑞升特种耐火材料

有限责任公司等 

环形加热炉

用系列耐火

材料 

不定型耐

火材料 

天津钢管、宝钢、华菱

集团、天津荣钢、天津

市无缝钢管等 

50%

左右 

第一（国内

需求量约 2

万吨） 

北京联合荣大工程

材料有限责任公

司、濮阳濮耐高温

材料股份有限公司

等 

透气砖 
功能耐火

材料 

首钢、鞍钢、本钢、包

钢、唐钢、天津钢管、

天津荣钢、安钢、邯钢、

邢钢、青钢、济钢、沙

钢等 

20%

左右 

第二（国内

需要量约

16 万吨） 

濮阳濮耐高温材料

股份有限公司、中

钢耐火、成都府天

新材料科技有限公

司等 

直接还原铁

用耐火材料 

不定型耐

火材料 

天津钢管、北京威克公

司、天津荣钢等 

70%

左右 

第一（国内

需求量约

0.8-1 万

吨） 

本公司供货为主，

少量进口 

钢包镁碳砖、

铝镁碳砖、优

质尖晶石砖 

机压定型

耐火材料 

宝钢、鞍钢、首钢、本

钢、包钢、唐钢、天津

钢管、天钢、天津荣钢、

安钢、邯钢、邢钢、石

钢、马钢 

2%左

右 

中等偏上

（国内需

求量约 120

万吨） 

大石桥市金龙耐火

材料有限公司、郑

州振东、偃师市中

岳耐火材料有限公

司、中钢耐火等 

铁水预处理

用脱硫/脱硫

喷枪 

预制件 
首钢、安钢、邯钢、天

钢、沙钢等 

10%

左右 

前列（国内

需求量约

0.8 万支）

武汉红地节能材料

有限公司、大石桥

市信威耐火材料有

限公司等 

硬质陶瓷纤

维板 
陶瓷纤维 

宝钢、首钢、鞍钢、本

钢、包钢、唐钢、天津

钢管、天津荣钢、安钢、

邯钢、邢钢、青钢等 

3%左

右 

前列（国内

需求量约

1.5 万支）

山东鲁阳股份有限

公司、上海摩根热

陶瓷有限公司、中

钢洛耐院等 

资料来源：公司公告，东北证券整理 
 



公司研究报告                                     

3 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 
图 1：公司股权结构 

 
资料来源：公司公告、东北证券整理 
 
 

二、 钢铁用耐火材料行业市场概况 
2.1、耐火材料下游需求分布中钢铁市场占主要份额 

 
耐火材料一般是指耐火度在 1580℃以上的无机非金属材料，包括天然矿石（耐火原

料）及根据一定的目的和要求，按照一定的工艺流程加工制成的各种产品（耐火制品），

具有一定的高温力学性能和良好的体积稳定性。耐火材料是高温工业的重要基础材料，

也是各种高温工业热工窑炉和装备不可或缺的重要支撑材料。 
耐火材料下游主要应用领域及各自消耗比例如下（图 2），我们可以看出，耐火材料

的主要消耗需求来自于钢铁行业领域，占到将近 70%左右的份额。 
 
图 2：耐火材料主要应用领域及消耗比例 

化工

4.00%

有色金属

3.00%

其他
6.00%

玻璃

4.00%

陶瓷
6.00%

水泥

7.00%
钢铁

70.00%

 

资料来源：东北证券整理 
 
 

李苗春 牛俊高 张广智 赵继增 其余自然人股东 17 人 北京天图兴业创

业投资有限公司 

北京利尔高温材料股

份有限公司 

上海利尔高温材料股

份有限公司 

洛阳利尔高温材料股

份有限公司 

其余自然人股

东 17 人 

其余自然人股

东 17 人 

6.91% 8.92% 9.04% 45.94% 5.80% 

23.39% 

1.62% 

98.38% 95.03 4.97% 
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2.2、钢铁用耐火材料涉及炼钢各环节，属于易耗品，更新频率较高 

 
完整的炼钢生产线工艺流程主要包括： 造渣——出渣——熔池搅拌——电路底吹—

—氧化期和脱碳期——还原期——炉外精炼——钢液搅拌——钢包喂丝——钢包精炼—

—惰性气体处理——成分控制——终点控制。 
 
图 3：炼钢生产线工艺流程图 

 

资料来源：互联网 
 
在炼钢的主要过程环节中，几乎都要涉及耐火材料的使用。我们引用《炼钢用耐火

材料的技术进展和开发趋势》的论述：“日本 2004 年度各个工序耐火材料的使用比例，

炼钢用耐火材料（包括铁水预处理）的使用比例占了总量的 3/4。炼钢工序中钢包耐火材

料的使用比例很高，超过了总量的 1/4。”而且很多钢铁用耐火材料都是易耗品和消费品，

更换更新频率较高。 
 

图 4：各个工序耐火材料的使用比例 

转炉

9%

铁水输送

13%

高炉

26%

中间包

13%

RH脱气

13%

钢包

26%

 
资料来源：《炼钢用耐火材料的技术进展和开发趋势》、东北证券整理 
 

具体来看钢包、高炉、中间包等三种需求占比较高的品种： 
以钢包用耐火材料为例。钢包（盛钢桶）担负着载运钢水和进行炉外精炼的双重任

务，随着炼钢技术的发展，我国的钢包用耐火材料也得到了很好的发展。20 世纪 50-70
年代，我国的钢包包衬主要使用的是硅酸铝质耐火材料，包括各种粘土砖和高铝砖等。

从 80 年代起，我国陆续开发出铝镁（碳）、镁碳质和镁钙（碳）质等多个系列的新型钢

包用耐火材料。 
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表 2：相关钢包用耐用材料使用频率 
铝鎂浇注料 河北某钢厂 10t 和 14t 钢包使用水玻璃结合的铝鎂浇注料，平均一次包龄为 109.7 次 

铝鎂尖晶石浇注料 
洛耐院和河南某耐火材料厂共同开发的矾土基铝鎂尖晶石浇注料经太钢 70t（DH 真空喷枪吹

氩）钢包、合钢 30t 连铸钢包（连铸比不小于 94%）试用，平均寿命分别达到 71 次和 114 次 

铝鎂碳砖 
洛耐院、宝钢和焦作某耐火材料厂合作开发的铝镁碳钢包砖在宝钢 300t 连铸钢包上使用，包龄

提高到 80 次以上，最高达到 126 次 

铝鎂尖晶石碳砖 
焦作某耐火材料厂与宝钢合作开发的铝鎂尖晶石碳砖在宝钢 300t 连铸钢包上使用，平均使用寿

命 105 次，最高达到 200 次。 

高档铝鎂不烧砖 
鞍钢 200t 钢包采用铝鎂不烧砖一次包龄在 110 次以上，最高达到 128 次；117t 连铸钢包使用寿命

达到 119 次 

高档铝鎂浇注料 在首钢三炼厂 90tLF 精炼钢包上使用，平均寿命 138 次 

不烧镁钙碳砖 
首钢与某耐火材料公司合作，开发不烧镁钙碳砖，用于 22t 钢包非渣线部位（渣线用镁碳砖），

平均使用寿命 116.8 次 

资料来源：互联网、东北证券整理 
 

高炉用耐火材料：高炉是利用鼓入的热风使焦炭燃烧及还原熔炼铁矿石的坚式炉，

是在高温和还原气氛下连续进行炼铁的热工设备。一般来说，高炉炉体由炉喉、炉身、

炉腰、炉腹、炉缸 5 部分组成。 
中间包用耐火材料：中间包是一个耐火材料容器，首先接受从钢包浇下来的钢水，

然后再由中间包水口分配到各个结晶器中去。中间包的作用是减压、稳流、去夹杂、贮

存和分流钢水。中间包用耐火材料基本上每 8-10 个小时要进行更换。 
 
2.3、下游行业技术推动产业升级，结构性转变——中低档产品需求下降， 
中高档需求上升，吨钢耐火材料价格有望稳中有升 
 

目前国内钢铁用耐火材料行业整体发展水平与发达国家相比，差距还比较明显。我

国的吨钢耐火材料消耗大约为 19-22 公斤，而日本和欧洲的吨钢耐火材料销售为（8）8.5-10
公斤、北美的约为 12 公斤、南美的约为 14 公斤，高温流程耐火材料消耗偏高主要与产

品品质、质量、应用技术以及应用基础研究缺乏有关。 
高温工业本身的技术进步和对节能降耗的要求推动了耐火材料行业的技术进步和产

业升级。高温工业的发展要求降低单位产品的耐火材料消耗，对耐火材料产品品质和性

能的要求不断提高，因此传统耐火材料的需求将逐步减少，但同时为高技术含量、高附

加值的新型耐火材料提供了更为广阔的市场空间和盈利前景。 
而根据中国耐火材料行业协会拟订的《耐火材料产业发展政策》，2005 年我国钢铁工

业耐火材料的消耗量约为 25 公斤/吨钢，到 2010 年力争达到 20 公斤/吨钢，到 2020 年降

低到 15 公斤/吨钢以下。按照这样的发展要求，普通耐火材料需求将大幅下降，而优质新

型功能性耐火材料的需求量将相应增加，对行业内排名前列公司来说是利好。目前吨钢

用耐火材料消耗平均在 60-70 元之间，随着耐火材料消费结构的改善，优质耐火材料比例

的提升将带动平均消耗上升，我们预计未来 5 年，吨钢消耗可能会在 70-80 元之间。 
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2.4、我们测算未来 3 年行业市场容量将有近 30%的增长，百亿元的增量 
 

钢铁用耐火材料市场规模的测算。钢产量由 2003 年的 22110 万吨增长到 2008 年的

50049 万吨，年均递增超过 17%。随着钢铁等高温工业的发展，我国耐火材料行业生产经

营情况连年保持良好的增长态势，全部耐火材料产量由 2003 年的 1477 万吨增加到 2008
年的 4912 万吨（其中耐火材料制品产量为 2417 万吨），年均递增约 27%。我们假设 2011
年、2012 年、2013 年国内粗钢产量增速分别为 5%，吨钢耐火单价分别为 70 元、72 元、

73 元，那么钢铁用耐火材料市场容量 2013 年有望达到约 530 亿元，同比 2010 年增长

27.85%，增加 114 亿元。 
 
表 3：钢铁用耐火材料市场容量预计 
 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E

粗钢产量（万吨） 48929 50040 56780 60300 63918 67753 71818

增速（%） 15.76 2.27 10.37 6.2 6 6 6

吨钢耐火单价（元/万吨） 65 67 68 68 70 72 73

钢铁用耐火材料市场容量（万元） 3180385 3352680 3861040 4100400 4474260 4878216 5242714

资料来源：东北证券整理 
 
 
2.5、政策和市场因素将推动行业订单向优秀企业集中 
 

首先，政策推动。《耐火材料行业发展政策》鼓励通过强强联合、兼并重组、互相持

股等方式进行战略重组，减少企业数量，实现耐火材料工业组织结构调整、优化和产业

升级。到 20 
其次，市场因素。这个主要是下游钢企的整合，从产业发展来看是大趋势。在钢铁

用耐火材料行业实行 EPC 总承包成为主流的状况下，大钢企+优秀耐火材料企业的强强组

合将成为逻辑中事。 
我们认为在这两大因素的推动下，未来的发展机会将日益向业内大型企业倾斜，优

势企业的市场扩张速度会以远高于行业市场容量的增速推进，并提升其业绩。 
 
 

三、 公司投资要点 
3.1、 经营情况——盈利能力强，毛利率和净利率领先业内公司 

 
公司主要产品在国有大中型钢铁企业的市场占有率和产品分布上占有绝对优势，客

户包括宝钢、首钢、鞍钢、天津荣程钢铁、包钢、唐钢、邯钢、马钢等在内的数十家企

业，2008 年所服务企业钢铁产量合计约 2.5 亿吨。 
另外我们认为值得称道的是公司的成本控制能力和经营运营效率都要好于业内其他

企业。以 2010 年中报为例，公司毛利率为 37.33%，要高于瑞泰 27.92%、濮耐 35.77%、

鲁阳 32.85%的水平，而净利率达到 18.66%，更是大幅领先瑞泰 7.41%、濮耐 9.50%，鲁

阳 14.72%的水平，其中要领先和公司具有相似业务类型的濮耐将近 1 倍。 
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图 5：耐火材料行业主要上市公司毛利率比较 
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资料来源：wind 
 
 
图 6：耐火材料行业主要上市公司净利率比较 
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3.2、 首创钢铁用耐火材料总承包——从制造商到服务商的转变 

 
国内耐火材料行业的经营模式有三种：1、整体承包模式；2、直销模式；3、中间商

代理模式。中间代理模式主要适合出口为主的企业，内销企业主要是直销模式和整体承

包经营模式为主。 
直销模式就是耐火材料企业直接把耐火材料销售给下游客户，但不负责相关设计、

施工维护和残衬拆解工作。整体承包模式则是涵盖设计、研发、配置、制造、配套、安

装、施工、维护为一体的“全程在线服务”。 
 

表 4：总承包模式对供需双方的益处 
 优点 

对钢铁企业（客户） 

1、减少耐火材料的采购成本和管理成本以及施工维护成本 

2、耐火材料质量和责任由一家企业承担                

3、降低钢铁企业耐火材料消耗成本，增加钢企经济效益 

对耐火企业（公司） 
1、具有更多的产品开发和优化配置权                   

2、提高工作效率，推升技术进步的动力 

资料来源：东北证券整理 
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EPC 整体模式是公司在首钢工程中率先应用，目前得到广泛推广，客户包括首钢、

首钢迁安公司、包钢、天津荣程钢铁、本钢、唐钢、安钢、邯钢等 20 多家大型钢企。 
公司是国内钢铁工业用耐火材料整体承包经营模式的首创者，2009 年公司整体承包

模式收入占公司总收入的 68.43%，整体承包业务收入占总收入的比重全行业排名第一。 
 

3.3、 募投项目增厚产能 42%，超募 9 亿资金使用成后续看点 
 
公司于 2010 年 5 月份上市，当时发行价格 42 元，发行股份 3375 万股，扣除发行后

实际募集约 13.33 亿资金，根据募投项目资金安排，实际需要资金近 4 亿，超募 9 个多亿；

据我们了解，目前募投项目建设进展顺利，预计 2011 年底能完工，2012、2013 年开始逐

步产生效益。项目建成后形成连铸功能耐火材料生产能力 10000 吨，炉外精炼用优质耐

火材料 45000 吨（其中优质尖晶石砖 30000 吨，优质低碳镁碳砖 15000 吨），高档陶瓷纤

维及制品 10000 吨，合计 6.5 万吨，2009 年公司产能 14.1 万吨，预计募投项目达产后，

产能增加 42%； 
 

表 5：公司营业收入构成 
2007 年 2008 年 2009 年 营业收入 

金额 比例 金额 比例 金额 比例 

不定型耐火材料 18385.9 47.82% 19481.43 46.58% 24343.91 44.68% 

耐火预制件 5326.78 13.85% 5793.48 13.85% 6396.32 11.74% 

机压定型耐火制品 6980.89 18.16% 8572.8 20.50% 11543.99 21.18% 

功能耐火材料 6598.59 17.16% 6759.56 16.16% 11259.99 20.66% 

按产品分

类 

陶瓷纤维制品 1155.49 3.01% 1220.16 2.92% 945.43 1.74% 

合计 38447.65 100% 41827.43 100% 54489.64 100% 

整体承包 24317.87 63.25% 26577.88 63.54% 37285.16 68.43% 按销售模

式分类 直销 14129.78 36.75% 15249.55 36.46% 17204.48 31.57% 

合计 38447.65 100% 41827.43 100% 54489.64 100% 

资料来源：东北证券 
 
表 6：募投项目安排 
序号 项目 投资额（万元） 建设期（月） 项目备案情况 

1 10000 吨/年连铸功能耐火材料项目 15623.93 12 
经北京市昌平区发展和改革委员

会核准，昌改发【2008】21 号 

2.1、45000 吨/年炉外精

炼用优质耐火材料项目 
2 

55000吨/年优

质耐火材料项

目 
2.2、10000 吨/年高档陶

瓷纤维及制品项目 

24171.34 14 
洛阳市发展和改革委员会备案，

豫洛市域高【2008】00063 

合计 39795.27   

资料来源：东北证券整理 
 
关于超募资金这块，我们了解到公司主要有以下三个方面的考虑：第一、向上游原

料矿资源进行延伸，整合原材料资源，提高公司对原材料价格波动的掌控能力；第二、

向其他领域进行拓展，目前公司主要业务客户集中在钢铁行业，但从技术来看，钢铁用
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耐火材料的制造和玻璃、水泥、煤化工、有色等耐火材料技术的制造是相通的，公司向

其他领域的扩张并不存在技术上的门槛。这方面已有进展，去年有色领域公司获得 2000
万左右的订单，另外如煤化工耐火材料领域目前国内竞争比较小，公司也在尝试做这方

面的工作，并希望未来能做的行业领先位置；第三、寻找合适的并购标的和机会，由于

目前国内耐火材料行业较为分散，行业集中度较低，公司目前市场占有率 2%左右，未来

目标将达到 10%左右。因此在行业整合方面公司或将获得较多的机会，这块也成为未来

公司发展的一个重要看点。 
 
 

4. 估值及投资建议 
 

假设情况： 
1. 根据公司募投项目的安排计划，我们预计公司 2010 年、2011 年、2012 年营业收

入增速为 25.62%、35.15%、27.81%； 
2. 毛利率方面，假设 2010 年、2011 年、2012 年分别为 37.34%、38.15%、38.43%； 

 
表 7：公司盈利预测表 
利润表(万元) 2008  2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入 41827  54490 68451 92510 118237  
营业成本 26977  32308 42892 57215 72802  
营业税金及附加 220  284 342 463 591  
销售费用 2795  4688 6024 7956 9932  
管理费用 3820  5216 4928 6568 8277  
财务费用 247  258 (262) (543) (568) 
投资收益 0  0 0 0 0  
资产减值及公允价值变动 88  89 (200) (200) (200) 
其他收入 (175) (177) (0) 0 (0) 
营业利润 7681  11648 14326 20652 27004  
营业外净收支 485  166 100 100 100  
利润总额 8166  11813 14426 20752 27104  
所得税费用 1037  1891 2164 3113 4066  
少数股东损益 572  211 257 370 483  
归属于母公司净利润 6558  9712 12005 17270 22556  
股本（万股）— 发行后 13500 13500 13500 13500 13500 
每股收益（元）— 摊薄后 0.48 0.72 0.89 1.28 1.67 

资料来源：东北证券 
 
 
我们把公司和耐火行业另外 3 家公司濮耐股份、瑞泰科技、鲁阳股份的估值情况做

一对比，从目前来看，公司的整体估值还是要高于行业平均水平，估值优势不明显。 
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表 3：耐火行业相关公司估值比较 
 股价 09EPS 10EPS 11EPS 09PE 10PE 11PE PB 
濮耐股份 9.20 0.25 0.34 0.49 36.80 27.06 18.78 4.48 
瑞泰科技 15.40 0.35 0.45 0.68 44.00 34.22 22.65 3.22 
鲁阳股份 16.19 0.50 0.55 0.73 32.38 29.44 22.18 2.97 
平均     37.72 30.24 21.20 3.56 
北京利尔 40.15 0.72 0.89 1.28 55.76 45.11 31.36 3.05 
资料来源：wind 

 
 
我们预计 2010 年、2011 年、2012 年每股收益分别为 0.89 元、1.28 元、1.67 元，相

对于目前的股价，对应得 PE 分别为 45.1X、31.3X、24.0X，PB 为 3.05。公司目前现金充

裕，未来或存在并购的亮点，作为快速成长的钢铁用耐用材料行业龙头值得关注，但鉴

于目前估值情况要高于耐火材料行业其他上市公司和行业平均水平，因此我们暂时给予

公司“谨慎推荐”评级。 
 
 

5. 风险提示 
5.1、钢铁行业产量增长低于预期； 
5.2、募投项目进展低于预期； 
5.3、行业竞争加剧，盈利能力低于预期 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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