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金、锑、钨组合带来业绩稳定增长 

-----辰州矿业投资分析报告 

投资要点： 
l 公司主要从事金锑钨及其共（伴）生矿的采选、冶炼及加
工，独特的金锑钨产品组合，增强了公司抵御单一产品价格

波动风险的能力。由于公司资源自给率较高：金在50%左

右，锑70%、钨100%，且黄金、锑、钨价格表现强势，公司

主导产品黄金、锑、APT表现了较强的盈利能力。 

l 锑钨是我国控制开采的优势矿产资源和战略资源。2011 

年，国家将继续在行业政策和行业监管上加大对锑钨资源实

施有计划的保护性开采， 2011年 4月 1日国土部公布了

2011年锑、钨开采总量指标，并决定继续暂停受理新的钨

矿、锑矿和稀土矿勘查开采登记申请直至 2012年 6月 30

日，而原定截止日期为今年的 6月 30日。根据通知，2011

年全国钨精矿（三氧化钨含量 65%）开采总量控制指标为

87000吨，锑矿（金属量）开采总量控制指标为 105000

吨，分别上涨 8.8%、5%。 

l 2010年公司共生产黄金5,060 千克，同比增长15.63%，其中

自产2,456千克（包括成品金2,176 千克，含量金280 千

克），同比减少2.55%；共生产锑品23,077 吨，同比增长

20.78%，其中精锑19,589 吨（包括生产氧化锑内部转化

10,957吨），氧化锑13,496 吨，含量锑949 吨，锑品自产

量16,551 吨；共生产钨品2,042标吨，全部为自产，其中仲

钨酸铵1,940 吨，同比增长13.78%，钨精矿102 标吨。 

l 分季度来看，公司2010年4个季度和2011年第1季度销售毛利

率分别达到22.19%、34.84%、38.63%、32.54%、30.87%，分

别实现每股收益0.0298、0.0909、0.1826、0.0949元、0.20

元。业绩波动较大，除受产品价格波动影响之外，管理费用

的大幅波动也是原因之一。 

l 去年第4季度管理费用猛升至15890万元，环比增加88%，若

不考虑这种异常情况，公司2010年4季度每股收益应达到

0.20元。2011年第1季度营业收入环比减少-8.34%，营业成

本减少-6.08%；但1季度实现每股收益0.20元，相比去年4季

度环比增加100%，主要原因是4季度表现异常的管理费用在

今年一季度回归正常水平，为7720.22万元，不及去年4季度

的一半。 

 

财务和估值数据摘要         
单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2879.50  4008.00  4629.00  4788.00 

    增长率(%) 70.14% 39.19% 15.49% 3.43% 

归属母公司股东净利润 217.98  755.63  927.36  967.27 

    增长率(%) 116.59% 246.66% 22.73% 4.30% 
每股收益(EPS) 0.398  1.380  1.694  1.767 

销售毛利率 33.26% 40.44% 41.27% 41.47% 

净资产收益率(ROE) 10.90% 32.23% 33.51% 30.14% 

市盈率(P/E) 86.11  24.84  20.24  19.41 

市净率(P/B) 9.39  8.01  6.78  5.85 
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l 目前，公司拥有和控制矿业权39 个，其中：探矿权21 个，面积359.31 平方公里；采矿权18 个，面

积40.0036 平方公里。2010 年底公司保有资源储量：矿石量2,113 万吨，同比增长11.49%；金属量

金41,643 千克，同比增长13.05%，锑194,252 吨，同比增长11.18%，钨44,828 吨，同比减少

1.56%。公司目前的几个探矿项目目前进展均不理想。2009 年转让新邵坪上探矿权，2010 年注销白

沙溪探矿权。公司全资子公司新疆托里县鑫达黄金矿业有限责任公司旗下的鸽子沟东金矿整体探矿不

理想，现在均已停止对该矿的坑道探矿工程； 公司持股80%的 托里县大地宝贝8 号矿业有限公司

成，2010年亏损2,827.47 万元，主要原因是该公司探矿效果不理想，计提固定资产减值准备2,510 

万元，目前已全面停止探矿工作。 

 

l 盈利预测及敏感性分析。公司盈利能力对于产品价格高度敏感，敏感性分析显示金价变动10元/

克，公司EPS变动0.0357元、锑价每变动1000元（相当于目前锑价1%），EPS变动0.018元、APT每变动

10000元，EPS变动0.03元。基于黄金、尤其是锑钨价格年初大幅上涨，我们上调公司2011年盈利预测

至EPS1.38元、2012年、2013年每股收益达到分别达到1.694、1.767元，按最新收盘价计算，市盈率

分别为24.84、20.24、19.41，在有色行业中估值水平处于下端。 

 

l 推荐逻辑：从4月中旬开始，伴随着股指的大幅下跌，公司股价也大幅下挫。对于下挫的原因，一

方面由于通胀居高不下（3月份CPI5.4%、4月份预计仍在5%以上），市场担忧货币紧缩的力度仍会持

续（此前市场比较主流的看法是货币紧缩的力度将会有所放松）；另一方面，由于经济结构调整、货

币政策收紧以及对房地产的调控，市场对经济增速放缓甚至硬着落的担忧情绪升温。对于通胀，我们

仍然认为，CPI前高后低、下半年将会回落仍是大概率事件，因此回收流动性，密集出台紧缩货币政

策的高峰期已经过去，2季度余下月份乃至下半年，从紧货币政策的力度将会放缓；对于经济增长的

担忧，我们认为下半年经济增速将会放缓，但硬着落的可能性很小。而就公司本身而言，由于政府对

锑钨供给端持续收紧，锑钨价格尽管会有所回落，但仍将保持在高位，而由于国际货币体系的不稳定

以及重构，黄金深跌的可能性很小，且公司资源自给率高。因此相对其他有色上市公司（尤其是基本

金属类的上市公司），公司未来的盈利能力仍将比较确定。且经过此轮下跌，风险已经有较大程度释

放，公司目前的估值水平处于有色行业下端，具有较高的安全边际，因此我们给予“强烈推荐”评

级 。 

 

l 风险：通胀水平继续攀升，货币从紧力度不减；经济硬着落，主导产品价格大幅下降。 
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一、管理费用大幅波动对公司业绩有较大扰动 

 

公司主要从事金锑钨及其共（伴）生矿的采选、冶炼及加工。公司拥有集矿山开采、冶炼、加工及销售于一体

的完整产业链，独特的金锑钨产品组合，增强了公司抵御单一产品价格波动风险的能力。公司长期专注于金锑钨及

其共（伴）生矿的采选、冶炼及深加工，拥有有色金属金锑钨分离核心技术的竞争优势。 

2010年公司实现合并销售收入287,949.97 万元，同比增长70.14%，利润总额28,764.87 万元，同比增长

91.97%，实现归属于母公司净利润21,797.74万元，同比增长111.01%。实现每股收益0.40元。2011年1季度公司实

现营业收入84635.19万元，同比增长88.50%；实现净利润10991.97万元，同比增长573.54%。 

分季度来看，公司2010年4个季度和2011年第1季度销售毛利率分别达到22.19%、34.84%、38.63%、32.54%、

30.87%，分别实现每股收益0.0298、0.0909、0.1826、0.0949元、0.20元。业绩波动较大，除受产品价格波动影响

之外，管理费用的大幅波动也是原因之一。 

公司2010年4季度营业收入环比增加7.29%、而净利润环比减少72.56%，主要原因是营业成本环比增加17.94%--

--考虑到公司主导产品黄金、锑、钨在去年4季度均有不同程度上涨，营业成本涨幅超过营业收入涨幅可能是增加

外购原材料所致。公司去年4季度净利润不及预期的另一个主要原因是三项费用尤其是管理费用大幅增加所致，公

司去年第三季度管理费用在8400万元，而第4季度猛升至15890万元，环比增加88%，若不考虑这种异常情况，公司

2010年4季度每股收益应达到0.20元。 

同时，由于公司旗下若干个子公司采矿、探矿效果不明显（参见第2节分析），公司在下半年计提超过1.3亿元

的资产价值准备，也是公司2010年业绩不及预期的主要原因，不过这有助于公司减轻包袱，为今年业绩增长奠定基

础。 

2011年第1季度营业收入环比减少-8.34%，营业成本减少-6.08%；但1季度实现每股收益0.20元，相比去年4季

度环比增加100%，主要原因是4季度表现异常的管理费用在今年一季度回归正常水平，为7720.22万元，不及去年4

季度的一半。    

从上市以来，公司的三项费用占收入比例一直在14%以上，而三项费用高企的主要原因是管理费用偏高，2010

年管理费用占收入比例更是达到17.21%，远高于同行业平均水平3%。管理费用的居高不下且波动很大对公司业绩有

较大扰动。 

图表 1 公司三项费用偏高 
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数据来源：公司公告  

图表 2 公司收入及利润构成 

  

2010年收入构成

黄金(%), 47.03

氧化锑(%), 28.47

精锑(%), 15.19

其他(%), 1.81

仲钨酸铵(%),
7.50

 

2010年利润构成

黄金(%), 41.69

仲钨酸铵(%),
10.80

其他(%), 0.34

精锑(%), 18.76

氧化锑(%), 28.40

 
 

数据来源：公司公告  

 

二、资源开拓受挫，资源储量平稳增长， 

目前，公司拥有和控制矿业权39 个，其中：探矿权21 个，面积359.31 平方公里；采矿权18 个，面积40.0036 

平方公里。2010 年底公司保有资源储量：矿石量2,113 万吨，同比增长11.49%；金属量金41,643 千克，同比增长

13.05%，锑194,252 吨，同比增长11.18%，钨44,828 吨，同比减少1.56%。 

公司目前的几个探矿项目目前进展均不理想： 

n 公司全资子公司新疆托里县鑫达黄金矿业有限责任公司2010年亏损4,217.24 万元，主要原因是该公司仍

在进行探矿，但探矿效果不理想，计提资产减值准备2,651 万元。由于鸽子沟东金矿整体探矿不理想，现

在均已停止对该矿的坑道探矿工程；  

n 公司持股80%的托里县大地宝贝8 号矿业有限公司2010年亏损2,827.47 万元，主要原因是该公司探矿效果

不理想，计提固定资产减值准备2,510 万元，目前已全面停止探矿工作； 

n 公司所控矿权金锑钨矿资源勘查项目中，陶金坪矿区深部金锑矿详查及周边普查子项目因探矿效果不理
想，未进行大范围探矿；新邵辰鑫矿区金锑矿勘探子项目因合作方意见不一致未实施；公司2009 年转让

新邵坪上探矿权，2010 年注销白沙溪探矿权。公司所控矿权项目本年度新增资源储量（334 级别以

上）：黄金(Au) 6,303 千克、锑(Sb) 37,027 吨、钨(WO3) 1,208 吨； 

 

n 公司计划在未来3 年出资5 亿元/年外购资源，2011年计划新增1-2个资源基地，是公司外延式增长的主要

手段，。 
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图表 3公司资源储量 

 2009年 2010 年 

品种 资源储量  
同比增长 

黄金（公斤） 36836 
41463 12.56% 

锑（吨） 174722 194252 11.18% 

钨（吨） 45540 44828 -1.56% 
                                      数据来源：公司公告  

 

图表 4 2010年末公司主要采矿探矿权 

 2010年末账面价值 

 黄石潘隆新阳新县潘桥乡钨铜矿采矿权   62,977,931.72   

 河北鑫峰山湾乡桩头营村金矿采矿权   20,009,553.40   

 新龙矿业龙山矿区采矿权   29,308,012.35   

 辰州本部沃溪矿区采矿权   21,736,520.80   

 甘肃省合作市卡加道矿区探矿权   13,489,837.60   

 甘肃省合作市下看木仓地区金矿探矿权   14,698,868.54   

 甘肃省合作市以地南铜金探矿权   31,748,609.45   

 甘肃省合作市南办-老豆村地区金探矿权   48,593,762.02   

 甘肃省合作市老虎山-阿什加地区金探矿权   29,263,851.11   

 合 计  271,826,946.99   
注：公司期末无形资产采矿权因经过3年探矿尚未达到经济可开采储量故计提减值准备，其中：鑫 

达矿业计提29,905,876.15元、宝贝八号计提30,257,664.67元、新邵辰鑫计提606,664.33元。 

数据来源：公司公告  

 

 
 

金、锑、钨组合：产量与价格的双增长 

锑钨是我国控制开采的优势矿产资源和战略资源。2011 年，国家将继续在行业政策和行业监管上加大对锑钨资

源实施有计划的保护性开采，制定和实施锑钨行业监管和开采总量控制的配套措施，严格控制锑钨矿开采总量. 

2011年 4月 1日国土部公布了《关于下达 2011年钨矿锑矿和稀土矿开采总量控制指标的通知》，对今年钨、锑、

稀土三种矿产的开采总量进行了规定，开采总量指标同比分别上升了 8.8%、5%和 5.2%；并决定继续暂停受理新的

钨矿、锑矿和稀土矿勘查开采登记申请直至 2012年 6月 30日，而原定截止日期为今年的 6月 30日。根据通知，

2011年全国钨精矿（三氧化钨含量 65%）开采总量控制指标为 87000吨，锑矿（金属量）开采总量控制指标为

105000吨。  
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图表 5锑钨国家总量开采指标 
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数据来源：爱建证券研发总部  

由于公司资源自给率较高：2010年黄金在 50%左右，锑 70%、钨 100%。且黄金、锑、钨价格表现强势，黄金年

初以来上涨 8.45%，同比上涨 27%以上；锑价年初以来上涨 26.78%，同比上涨 60%左右；APT年初以来上涨 34%，同

比上涨 84.67%，公司主导产品黄金、锑、APT表现了较强的盈利能力。 

2010年公司共生产黄金 5,060 千克，同比增长 15.63%，其中自产 2,456千克（包括成品金 2,176 千克，含量

金 280 千克），同比减少 2.55%；共生产锑品 23,077 吨，同比增长 20.78%，其中精锑 19,589 吨（包括生产氧化

锑内部转化 10,957吨），氧化锑 13,496 吨，含量锑 949 吨，锑品自产量 16,551 吨；共生产钨品 2,042标吨，全

部为自产，其中仲钨酸铵 1,940 吨，同比增长 13.78%，钨精矿 102 标吨。 

u 锑。公司 2010年生产锑品 23077吨，同比增长 20.78%，其中自产 16551吨。2011计划 25000万吨，

公司锑精矿自给率 70%左右，其余原料从周边地区购买。公司目前启动安化渣滓溪矿业有限公司年产

5,000 吨精锑扩建工程（井下工程，以及常德锑品 15000万吨氧化锑扩建工程（预计今年 7月能建成

投产），是公司未来锑产量增长的主要来源。 

u 黄金。 公司 2010年黄金产量 5060斤，同比增长 15.63%；其中自产黄金 2456公斤，同比减少

2.55%。公司计划 2011年黄金产量 6150公斤，公司黄金自给率 50%左右 ，其余从外部采购合质金进

行加工，加工的毛利率在 1%左右。目前，启动甘肃加鑫矿业有限公司新建 1,000 吨/日采选规模建设

项目（预计今年 10月能建成试车），启动隆回金杏矿业有限公司 2,000 吨/日采选规模扩建项目，是

公司未来矿产金产量增长的主要来源。 

u 钨。  公司 2010年生产钨品 2042吨，全部为自产。其中 APT1940吨，同比增长 13.78%；钨精矿 102

标吨。计划 2011年生产 2200吨，增量来自于湘安 700吨采选规模扩建至 1500吨规模。 
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图表 6 金、锑价格走势               
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数据来源：百川资讯  

 图表 7APT价格走势 

APT价格走势
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数据来源：百川资讯  

              

 图表 8 公司主要控股子公司盈利情况 
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公司名称 
注册资

本 

持股

（%）  

2010 年
净利润 

2009 年
净利润 

同比变动

比例（%）  

对合并净利润的

影响比例（%）  

湖南新龙矿业有限责任公司 20,000  100.00  7,102.03  2,542.00  179.39  37.16  

湖南安化渣滓溪矿业有限公司 5,000  100.00  1,492.52  1,037.96  43.79  7.81  

常德辰州锑品有限责任公司 8,000  100.00  1,727.76  833.18  107.37  9.04  

甘肃辰州矿产开发有限责任公司 5,600  100.00  -1,478.78  -3,396.35  56.46  -7.74  

洪江市辰州矿产开发有限责任公司 1,500  100.00  1,098.74  928.21  18.37  5.75  

溆浦辰州矿产有限责任公司 2,512.80 100.00  136.14  56.66  140.28  0.71  

陕西辰州矿产开发有限责任公司 2,000  100.00  -667.34  -741.91  10.05  -3.49  

托里县鑫达黄金矿业有限责任公司 1,790  100.00  -4,217.24  -624.06  -575.77  -22.06  

隆化县鑫峰矿产开发有限公司 2,050  100.00  -1,599.77  -325.33  -391.74  -8.37  

湖南安化湘安钨业有限责任公司 3,670  95.00  1,619.22  2,263.17  -28.45  8.47  

湖南省中南锑钨工业贸易有限公司 6,900  92.02  886.89  308.68  187.32  4.64  

甘肃加鑫矿业有限公司  2,407  90.00  -886.15  0.61  - -4.64  

托里县大地宝贝8 号矿业有限公司 75  80.00  -2,827.47  -880.11  -221.26  -14.79  

黄石潘隆新矿业有限公司 5,454.54 70.00  -729.08  -300.57  -142.57  -3.81  
 

                        数据来源：公司公告  

 

盈利预测及投资建议 

公司盈利能力对于产品价格高度敏感，敏感性分析显示金价变动10元/克，公司EPS变动0.0357元、锑价每

变动1000元（相当于目前锑价1%），EPS变动0.018元、APT每变动10000元，EPS变动0.03元。基于黄金、尤其是锑

钨价格年初大幅上涨，我们上调公司2011年盈利预测至EPS1.38元、2012年、2013年每股收益达到分别达到1.694、

1.767元，按最新收盘价计算，市盈率分别为24.84、20.24、19.41，在有色行业中估值水平处于下端。 

 

推荐逻辑：从4月中旬开始，伴随着股指的大幅下跌，公司股价也大幅下挫。对于下挫的原因，一方面由

于通胀居高不下（3月份CPI5.4%、4月份预计仍在5%以上），市场担忧货币紧缩的力度仍会持续（此前市场比较主

流的看法是货币紧缩的力度将会有所放松）；另一方面，由于经济结构调整、货币政策收紧以及对房地产的调控，

市场对经济增速放缓甚至硬着落的担忧情绪升温。 

对于通胀，我们仍然认为，CPI前高后低、下半年将会回落仍是大概率事件，因此回收流动性，密集出台紧缩

货币政策的高峰期已经过去，2季度余下月份乃至下半年，从紧货币政策的力度将会放缓；对于经济增长的担忧，
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我们认为下半年经济增速将会放缓，但硬着落的可能性很小。而就公司本身而言，由于政府对锑钨供给端持续收

紧，锑钨价格尽管会有所回落，但仍将保持在高位，而由于国际货币体系的不稳定以及重构，黄金深跌的可能性很

小，且公司资源自给率高。因此相对其他有色上市公司（尤其是基本金属类的上市公司），公司未来的盈利能力仍

将比较确定。且经过此轮下跌，风险已经有较大程度释放，公司目前的估值水平处于有色行业下端，具有较高的安

全边际，因此我们给予“强烈推荐”评级 。 

 

图表 9 敏感性分析 

 
产量 2011 2012 2013 

总股本（百万） 547.4 547.4 547.4 

黄金价格变动 10 10 10 

EPS变动 0.035662 0.036983 0.036983 

锑价变动 1000 1000 1001 

EPS变动 0.018491 0.02034 0.020361 

APT变动 10000 10000 10001 

EPS变动 0.029058 0.030379 0.031703 
 

图表 10 产量及价格假设 

 2009年 2010年 E 2011年 E 2012年 E 2013年 

价格（不含税）      

黄金 207.50 
240 300 310 310 

精锑 31668.97 
50000 90000 100000 105000 

仲钨酸铵 76671.67 
100000 165000 180000 180000 

产量      

黄金(公斤) 4376 
5060 6150 6500 6600 

    自产金 2521 
2456 2700 2800 2800 

    合质金 1855 
2604 3450 3700 3800 

锑制品 19106 
23077 25000 2600 2600 

仲钨酸铵(标吨) 1705 
1940 2200 2300 2400 

钨精矿  
102 120 130 140 

毛利率  
    

黄金(%) 33.14 
29.60  26.90  26.97  26.58  

锑制品 (%) 28.55 
36.07  50.00  50.00  50.48  
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仲钨酸铵(%) 36 
48.10  61.82  64.44  63.89  

 
 

图表 11  报表预测 

              

报表预测             
利润表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 1356.19  1692.41  2879.50  4008.00  4629.00  4788.00  
  减: 营业成本 972.36  1179.84  1921.72  2387.25  2718.73  2802.22  
        营业税金及附加 20.06  15.86  26.32  44.49  51.39  53.15  
        营业费用 23.22  19.25  22.26  48.40  55.90  57.82  
        管理费用 220.85  253.22  386.21  537.57  620.87  642.19  
        财务费用 13.41  25.61  30.53  24.51  14.31  17.86  
        资产减值损失 28.40  18.40  161.51  69.44  69.44  69.44  
  加: 投资收益 -0.42  -22.41  -1.88  0.00  0.00  0.00  
        公允价值变动损益 0.00  -4.56  -0.04  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 77.47  153.27  329.02  896.33  1098.37  1145.32  
  加: 其他非经营损益 2.81  -3.43  -41.37  -7.36  -7.36  -7.36  
        利润总额 80.27  149.84  287.65  888.98  1091.02  1137.96  
  减: 所得税 14.55  53.92  96.51  133.35  163.65  170.69  
        净利润 65.72  95.92  191.13  755.63  927.36  967.27  
  减: 少数股东损益 -4.45  -4.72  -26.84  0.00  0.00  0.00  
        归属母公司股东净利润 70.16  100.64  217.98  755.63  927.36  967.27  
资产负债表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        货币资金 559.44  340.49  587.38  742.53  1797.30  2204.22  

        应收和预付款项 205.19  267.68  361.77  586.73  505.37  623.38  

        存货 342.09  301.21  306.11  793.00  458.73  831.44  

        其他流动资产 0.00  10.88  1.98  1.98  1.98  1.98  

        长期股权投资 1.10  5.81  22.73  22.73  22.73  22.73  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 965.76  1153.62  1189.03  951.86  714.69  477.53  

        无形资产和开发支出 333.24  456.65  376.31  328.07  279.84  231.61  

        其他非流动资产 122.52  189.15  177.63  88.81  0.00  0.00  

        资产总计 2529.34  2725.49  3022.94  3515.72  3780.65  4392.88  

        短期借款 430.00  595.40  60.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 183.54  141.84  113.41  321.37  163.09  333.92  

        长期借款 30.00  0.00  50.00  50.00  50.00  50.00  

        其他负债 15.00  77.31  753.94  753.94  753.94  753.94  

        负债合计 658.54  814.55  977.36  1125.31  967.03  1137.86  

        股本 547.40  547.40  547.40  547.40  547.40  547.40  

        资本公积 1041.36  1041.36  1037.52  1037.52  1037.52  1037.52  

        留存收益 205.26  246.87  414.44  759.27  1182.47  1623.88  

        归属母公司股东权益 1794.01  1835.63  1999.36  2344.19  2767.39  3208.80  

        少数股东权益 76.79  75.32  46.22  46.22  46.22  46.22  

        股东权益合计 1870.80  1910.94  2045.59  2390.41  2813.61  3255.02  
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        负债和股东权益合计 2529.34  2725.49  3022.94  3515.72  3780.65  4392.88  
现金流量表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        经营性现金净流量 75.45  140.38  551.11  621.71  1539.49  896.89  

        投资性现金净流量 -478.00  -470.08  -319.23  -6.25  -6.25  -6.25  

        筹资性现金净流量 1.43  65.03  110.43  -460.31  -478.47  -483.72  

        现金流量净额 -400.83  -264.57  342.07  155.15  1054.77  406.92  
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分析师承诺： 

     负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和
论据均为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来

源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，

未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

 

投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

l 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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