
敬请阅读本报告正文后各项声明 
 

 

1 

 
  

询价定价报告 
 正海磁材(300224)  

T_ReportAbstract  

稀土磁材技术领先者 
——新股上市定价报告 

 

报告关键点： 
 高性能钕铁硼磁材市场前景广阔，公司是技术领先,占据风电市场绝对优势。 
 募投项目扩大产能满足旺盛的市场需求，未来三年实现快速增长。 
 建议询价区间为26.96-30.51元。 

报告摘要： 

 高性能钕铁硼磁材市场前景广阔。高性能钕铁硼永磁材料主要应用于新能源及

节能环保领域，包括：风力发电、节能电梯、节能空调、新能源汽车等。风力

发电中的直驱永磁式风电机组是近几年发展起来的新技术，具有效率高、寿命

长、体积小、可靠性高、结构简单等一系列优点，已经成为今后风电技术的发

展方向；由于永磁同步电机的能效利用率极高，兼具体积小重量轻的优点，未

来将广泛应用于电动汽车上；稀土永磁电机由于杰出的节能和变频性能将被广

泛运用于空调机、空气压缩机、风机等家用电器领域。 

 技术领先的高端磁材制造商。公司瞄准高端市场，从日本进口先进设备，进行

二次研发和改造，开发出 “正海无氧工艺”。该生产工艺在生产过程中采用惰

性气体或氮气进行保护，可将磁体中的氧含量控制在100-900ppm 范围内，与传

统生产工艺相比，产品氧含量大幅降低，并减少了稀土消耗，特别是重稀土的

用量减少了约30%，经济效益明显。公司生产的含微量氧、高品质、高性价比的

高性能钕铁硼永磁材料，质量达到国际先进水平。 

 风力发电和电梯行业的核心供应商。公司是国内最大的风电用钕铁硼永磁材料

供应商。目前，永磁直驱风力发电机的生产企业主要为金风科技、湘电股份和

东方电气。公司是金风科技的最大供应商，占其采购量的90%左右。2009年，公

司在风力发电行业的市场份额达到83.61%，占据绝对主导地位。我国的电梯行

业主要由三菱、日立和奥迪斯电梯三家大型外企掌控，市场占有率达到70%以上；

在高端电梯领域，三菱电梯份额最大，目前公司是三菱电梯的最大供应商。2009

年，公司在节能电梯行业的市场份额为23.83%。 

 募投项目扩大产能满足市场需求。公司募投项目将使公司产能增长60%，未来2-3

年公司规模将持续扩大，盈利能力增强。募投项目全部是高性能钕铁硼产能，

对公司现有产品生产能力的提升和产品结构调整，以满足下游旺盛的需求。 

 盈利预测与估值。我们预计公司2011-2013年净利润同比增速为22.7%、35.8%和

35.1%，按IPO后总股本1.6亿股计算的EPS为0.81元、1.09元和1.48元。参考同

类公司中科三环、宁波韵升和银河磁体的估值，给予公司2011—2013年的PE水

平分别为36.99倍、27.7倍、22.9倍，合理的价值区间为29.96元-33.90元，建

议询价区间为26.96-30.51元。 

 风险提示：（1）市场竞争加剧，原材料成本上升，毛利率下降；（2）公司对风

力发电和电梯行业客户依赖程度较高。 

T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 391.0 671.1 962.1 1,351.3 1,901.4 
Growth(%) 80.7% 71.7% 43.4% 40.5% 40.7% 

净利润 63.6 105.3 130.3 175.1 236.6 
Growth(%) 306.0% 65.5% 23.7% 34.4% 35.1% 

毛利率(%) 34.4% 27.8% 25.4% 24.5% 23.4% 

净利润率(%) 16.3% 15.7% 13.5% 13.0% 12.4% 

每股收益(元) 0.53 0.88 0.81 1.09 1.48 

每股净资产(元) 1.48 2.35 2.89 3.54 4.43 

净资产收益率(%) 35.9% 37.3% 28.2% 30.9% 33.4% 

ROIC(%) 33.2% 62.8% 68.7% 31.6% 31.8% 
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建议询价区间： 

26.96 － 30.51 元 

上市首日定价区间： 

29.96 － 33.90 元 
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1. 公司主营业务及创始人背景 

公司的前身为烟台正海磁性材料有限公司，成立于 2000 年 4 月 6日，2009 年 9 月 10

日，经股东会审议通过，整体变更设立为股份有限公司，净资产折合股份 12000万股。

此次公开发行 4000 万股，发行后总股本达到 16000 万股。 

公司控股股东为正海集团，实际控制人为秘波海先生。此次公开发行后，正海集团直

接持有本公司 68.865%的股份；秘波海先生持有正海集团 44.77%的股权，即通过正海

集团间接持有本公司 30.83%的股权。 

公司自成立以来一直专注于高性能钕铁硼永磁材料的研发、生产、销售和服务。公司

于 2008 年 12 月 29 日被山东省科学技术厅、山东省财政厅、山东省国家税务局、

山东省地方税务局联合认定为高新技术企业。公司凭借其高品质的产品、周到的服务

和强大的技术研发实力，在多个行业获得了高端客户的高度认可，2009 年公司被金

风科技评为其三个优秀供应商之一，在国内高性能钕铁硼永磁材料行业已树立起了良

好的品牌形象。公司旗下设有一家子公司，即烟台正海精密合金有限公司，主营磁性

材料后工序的机加工业务。 

 

表 1 正海磁材 IPO 前后股本结构情况 

  发行前 发行后 

股东名称  持股量(万股)  持股比例(%) 持股量（万股） 持股比例（%） 

正海集团有限公司 11018.40  91.8% 11018.40  68.9% 

郑坚 981.60  8.2% 981.60  6.1% 

本次发行股份     4000 25.00% 

合    计 12000.00  100.00% 16000 100.00% 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

2. 行业发展前景 

2.1. 钕铁硼磁性材料是当之无愧的永磁之王 

稀土永磁材料是金属系和铁氧体系之后开发成功的第三代永磁材料。稀土永磁材料自

60 年代问世以来，一直高速发展，按其开发应用的时间顺序可分为四代：第一代为

SmCo5 系材料；第二代是 Sm2Co17 系磁体；第三代则为 80 年代初期开发成功的钕铁

硼（NdFeB）系磁性材料，因其优异的性能和较低的价格很快在许多领域取代了 Sm2Co17 

型磁体，并很快实现了工业化生产；第四代为稀土铁氮（Re-Fe-N 系）和稀土铁碳

（Re-Fe-C 系），当前仍处于研究开发状态。钐钴永磁是最先发展起来的一种稀土磁

性材料，具有高居里温度、高矫顽力特点，因含有昂贵的战略金属钴使其发展受到很

大限制。目前用量维持在 600-700 吨，主要应用于军工领域；稀土铁氮永磁主要指 2:17

型钐铁氮化合物及我国杨应昌原始发明的 1:12 型钕铁氮化合物，同时具有较高的磁

性能和耐蚀性，由于工艺问题，目前应用较少。钕铁硼永磁发明于 1983 年，正值电

子计算机、办公自动化、家电产品普及和微型化的关键时刻，迫切需要强力磁体，钕

铁硼不仅磁性能高，而且价格低廉，它的问世给磁体带来了革命性变化，同时使全球

计算机、通讯等产业得到了飞速发展，目前是稀土磁性材料的主力军，是当之无愧的

永磁之王。 

2.2. 高性能钕铁硼磁材市场前景广阔 

高性能钕铁硼永磁材料应用领域主要包括：新能源及节能环保领域（风力发电、节能

电梯、节能环保空调、新能源汽车和 EPS 等）和传统应用领域（VCM 及消费电子产品

等）。从各自占比看，节能环保和新能源行业已经成为我国高性能钕铁硼永磁材料重

要的应用领域。 

国家对新能源及节能减排工作重视，预计在未来几年内，我国风力发电、节能电梯、

节能环保空调、新能源汽车、EPS 以及节能石油抽油机行业将快速发展。同时，钕铁

硼材料无法替代，成本占比低，下游行业增长将带动其需求量。根据我们的预计，到
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2014 年，我国新能源和节能环保领域对高性能钕铁硼磁体需求量将达到 2.7 万吨，三

年复合增速为 34.4%。相比目前的产能，市场需求庞大。 

此外，2014 年钕铁硼基本成分专利在全球范围内到期后，国际市场对我国高性能钕铁

硼产品的需求将迅速上升。 

风力发电仍将驱动稀土永磁消费快速增长。 

在目前装备的各类风力发电机组中，直驱永磁式风电机组是近几年刚刚发展起来的技

术，由于具有效率高、寿命长、体积小、可靠性高、结构简单等一系列优点，已经成

为今后风电技术的发展方向。2010 年，直驱永磁式风力发电机装机 3000 台左右，装

机容量达 500 万千瓦，约占新增装机容量的 30%，使用烧结钕铁硼磁体超过 3000 吨。

使用稀土永磁材料，能使发电机的效率提高到 85%以上，同时采用永磁发电机，还可

做到风力机与发电机的直接耦合，省去变速箱，从而提高可靠性，减小系统噪声，降

低维护成本。从 2005 年开始，中国的风电总装机连续 5 年实现翻番。2010 年，新增

装机 1600 万千瓦，总累计装机容量达到 4182.7 万千瓦，比上年增长约 62%，首次超

过美国，跃居世界第一。“十二五”期间，风电作为清洁能源仍将大力发展，预计 

2011-2015 年累计新增装机容量将突破 25000 万千瓦，如果其中的 50%采用直驱永磁

式永磁电机，将消耗烧结钕铁硼 7.5 万吨，将对稀土永磁行业起到大幅拉动作用。 

新能源汽车打开稀土永磁应用新空间。 

新能源汽车将是十二五期间重点发展的战略性新兴产业，根据最新的规划，到 2015

年，我国在推广应用新能源汽车将达到 100 万辆，国家投入 1000 亿投入基础研发和

基础设施建设，新能源汽车国家队投入 1000 亿进行企业层面的研发。稀土永磁同步

电机是电动汽车的心脏，由于永磁同步电机的能效利用率极高，兼具体积小重量轻的

优点，未来将广泛应用于电动汽车上，每台电机需使用烧结钕铁硼磁体 1-3 千克。 

节能家电领域稀土永磁电机替代正在加快进行。 

节能家电也是未来钕铁硼重要的替代应用领域。目前在日本和欧美等国 90%左右的空

调均为变频空调，但我国目前应用较少。变频空调由于具有舒适、节能等特点，势必

成为未来的一种趋势。稀土永磁电机将被广泛运用于空调机、空气压缩机、风机等家

用电器领域。由于我国家电市场巨大，变频家电的发展，必将为钕铁硼永磁开拓一个

新的应用领域。在低碳经济的发展趋势下，随着新的应用领域不断开发，预计未来 5

年钕铁硼行业全球仍将保持 15%的增速，而我国有望保持 20%以上的增速。 

信息产品对高性能稀土永磁材料需求不断攀升。 

未来，随着信息产品存储容量和处理性能要求的不断提高，硬、软磁盘和光盘驱动器

均需要高性能烧结和粘结永磁材料，随着技术水平的提高，记录密度也不断攀升，如

超过 1TB 的硬盘、蓝光 DVD 等，因而对磁性材料的性能要求也越来越高 

 

图 2： 钕铁硼需求未来空间广阔（吨） 

  

数据来源：稀土信息，安信证券研究中心 
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3. 公司盈利模式和竞争优势 

3.1. 公司盈利模式 

公司产品多为定制化非标准产品，产品定价总体采取成本加成的方法。即通过预测供

货周期内原材料的价格走势，对产品成本费用进行合理估算，综合考虑产品的其它加

工费用，按照合理的利润率确定产品报价。在这样的定价体系中，公司产品的单位毛

利保持相对稳定。 

对于不同的客户，原材料价格波动风险不同，产品定价有所区别。对于战略性客户，

一般签订合同的期限较长，为了规避原材料价格波动带来的风险，公司产品定价方法

为两种： 

（1）在签订合同时，公司与客户共同协商明确一个销售价格，此价格在合同期内不

变，客户需要支付 30%的预付款。公司以此对原材料进行采购，原材料价格得以锁定。

目前，该定价方式适用于金风科技等长订单客户。 

（2）另一种为签订合同时根据产品当前成本加合理利润率确定一个销售价格，此销

售价格可变，即当原材料价格变动，产品单位成本上涨或下跌到一定幅度时（一般为

5%），订单将按新的成本重新核定销售价格。 

公司业绩增长的主要依靠：（1）以产能持续扩张为基础扩大规模，开拓更多的客户资

源；（2）产品结构的持续改善，增加高性能磁材占比，提高综合毛利率水平。 

3.2. 公司的竞争优势 

3.2.1. 瞄准高端，工艺领先。 

公司从一开始就瞄准高端市场，向日本同行的技术高度看齐，研发团队在谢宏祖先生

的带领下，从无氧化工艺的理论分析入手，经过长期的实践和对设备进行二次技术改

造，开发出了接近无氧的生产工艺，即“正海无氧工艺”，并成功申请了发明专利。

该生产工艺在生产过程中采用惰性气体或氮气进行保护，可将磁体中的氧含量控制在

100-900ppm 范围内，与传统生产工艺相比，产品氧含量大幅降低，并减少了稀土消

耗，特别是重稀土的用量减少了约 30%，经济效益明显。公司通过先进的正海无氧工

艺，生产出了含微量氧的、高品质的、高性价比的高性能钕铁硼永磁材料，产品质量

达到国际先进水平。 

3.2.2. 二次研发优势 

公司从日本进口先进设备，通过长期研发和实践，总结出了一套对生产设备进行二次

改造的技术，同时，开发出了大量实用的专有技术，这些技术广泛分布于熔炼、制粉、

压型、热处理、机加工和表面处理等各生产工段中，使“正海无氧工艺”与设备实现

了良好结合，达到效果是：产品的氧含量得到了进一步降低，生产效率和产品合格率

提高，材料损耗率和人工成本降低，产品质量提高。 

3.2.3. 风力发电和电梯行业的核心供应商 

公司是国内最大的风电用钕铁硼永磁材料供应商。我国永磁直驱风力发电机的生产企

业主要为金风科技、湘电股份和东方电气。公司是金风科技高性能钕铁硼永磁材料的

最大供应商，占其采购量的 90%左右。从市场占有率上看，2009 年，公司在风力发电

行业的市场份额达到 83.61%，占据国内风力发电的绝对主导地位。 

我国的电梯行业主要由三菱电梯、日立电梯和奥迪斯电梯三家大型外资企业掌控，市

场占有率达到 70%以上；在高端电梯领域，三菱电梯份额最大，目前公司是三菱电梯

高性能钕铁硼永磁材料的最大供应商。2009 年，公司在节能电梯行业的市场份额为

23.83%。 

 

4. 公司募投项目分析 

公司募集资金项目包括 2000 吨/年高性能钕铁硼永磁材料扩产项目、高性能钕铁硼永

磁材料后加工升级改造项目以及研发中心建设和新技术开发项目。三个项目的投资额

分别为 22,287 万元、12,803 万元和 9,485.93 万元。 

本次公司扩产的产能主要用于满足风力发电、节能环保空调、新能源汽车和 EPS 等市
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场的需求。根据初步计划，用于风力发电的产能扩张为 500 吨，用于节能环保空调市

场的新增产能为 1000吨，用于新能源汽车和 EPS 行业的新增产能为 500吨。 

 

表 4 募投项目情况表 

序号 项目名称 
固定资产投资或建设

资金（万元） 

流动资金 

（万元） 

募集资金投资总额 

（万元） 

建设期 

（年） 

1 
2000吨/年高性能钕铁硼

永磁材料扩产项目 
17,028.00  5,259.00  22,287.00  2 

2 
高性能钕铁硼永磁材料

后加工升级改造项目 
11,383.00  1,420.00  12,803.00  2 

3 
研发中心建设与新技术

开发项目 
9,485.93    9,485.93  1 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

表 5 募投项目新增产能情况 

产品 募投新增产能 2010 年产能 2010 年产量 产能增长 

2000吨/年高性能钕铁硼永磁材

料扩产项目 
2000 吨 3300 吨 3677 吨 60.6% 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

5. 公司盈利预测及估值 

我们对公司 2011-2013 年盈利做如下假设：（1）募投项目 2012 年达产 70%，2013 年

达产 100%；（2）保持目前的盈利模式不变；（3）15%的优惠所得税率。 

根据上述假设，我们预计公司 2011-2013 年收入同比增速分别为 43.2%、40.4%、40.7%；

净利润同比增速为 22.7%、35.8%和 35.1%，按 IPO 后总股本 1.6 亿股全面摊薄后的 EPS

为 0.81 元、1.10 元和 1.48 元。 

A 股市场中科三环、宁波韵升和银河磁体的业务与公司类似，我们参考其市场估值情

况，给予公司 2011—2012 年的 PE 水平分别为 37.09 倍、27.72 倍，合理的价值区间

为 29.96 元-33.90 元，建议询价区间为 26.96-30.51 元。 

 

表 6 A 股可比公司估值情况 

代码 股票简称 

股价（5 月

16 日） 

EPS（元） PE 

2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E 

000970.SZ 中科三环 22.43 0.41  0.49  0.62  0.66 54.7  45.8  36.0  34.0  

300127.SZ 银河磁体 18.7 0.41  0.51  0.71  1.02 45.6  36.9  26.2  18.3  

600366.SH 宁波韵升 20.23 0.51  0.71  0.97  1.24 39.3  28.6  20.9  16.3  

  平均           46.54  37.09  27.72  22.88  

数据来源：Wind，安信证券研究中心 

 

6. 主要风险因素 

未来公司可能面临的风险包括：（1）市场竞争加剧，毛利率有所下滑；（2）原材料成

本上升，公司毛利率下降；（3）新增产能的投产开拓新的目标消费者受阻；（4）公司

对风力发电和电梯行业客户依赖程度较高。 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-5-17 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 391.0 671.1 962.1 1,351.3 1,901.4 成长性      

减:营业成本 256.5 484.4 717.5 1,020.9 1,456.5 营业收入增长率 80.7% 71.7% 43.4% 40.5% 40.7% 

   营业税费 0.5 1.8 2.6 3.6 5.1 营业利润增长率 448.0% 38.0% 26.5% 34.2% 35.1% 

   销售费用 5.9 8.9 13.6 19.1 26.8 净利润增长率 306.0% 65.5% 23.7% 34.4% 35.1% 

   管理费用 33.8 46.8 72.2 97.3 136.9 EBITDA 增长率 167.2% 32.3% 22.0% 35.5% 29.0% 

   财务费用 7.0 8.6 3.9 5.9 -0.3 EBIT 增长率 289.7% 36.8% 21.1% 34.6% 31.2% 

   资产减值损失 0.2 0.4 0.3 0.5 0.7 NOPLAT 增长率 187.9% 61.2% 17.3% 34.8% 31.2% 

加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 -14.6% 7.1% 192.9% 30.6% -13.5% 

   投资和汇兑收益 - - - - - 净资产增长率 53.5% 59.5% 63.4% 22.8% 25.1% 

营业利润 87.1 120.2 152.0 204.0 275.7 利润率      

加:营业外净收支 -13.5 2.3 1.3 2.0 2.7 毛利率 34.4% 27.8% 25.4% 24.5% 23.4% 

利润总额 73.6 122.5 153.3 206.0 278.4 营业利润率 22.3% 17.9% 15.8% 15.1% 14.5% 

减:所得税 10.0 17.1 23.0 30.9 41.8 净利润率 16.3% 15.7% 13.5% 13.0% 12.4% 

净利润 63.6 105.3 130.3 175.1 236.6 EBITDA/营业收入 29.0% 22.4% 19.0% 18.4% 16.8% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 24.1% 19.2% 16.2% 15.5% 14.5% 

货币资金 135.6 168.0 78.0 108.1 227.4 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 209 125 140 160 141 

应收帐款 41.9 83.1 117.7 165.3 232.6 流动营业资本周转天数 -41 -37 -26 -29 -46 

应收票据 33.6 173.3 237.2 333.2 468.8 流动资产周转天数 175 247 259 239 246 

预付帐款 8.5 18.0 18.7 19.7 21.2 应收帐款周转天数 32 34 38 38 38 

存货 61.8 196.7 294.9 419.5 598.5 存货周转天数 48 69 92 95 96 

其他流动资产 - -0.0 -0.0 0.0 0.0 总资产周转天数 398 385 430 445 425 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 181 101 143 175 131 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 - - - - - ROE 35.9% 37.3% 28.2% 30.9% 33.4% 

投资性房地产 - - - - - ROA 12.3% 11.5% 9.4% 8.9% 9.4% 

固定资产 219.4 247.6 500.9 698.8 794.2 ROIC 33.2% 62.8% 68.7% 31.6% 31.8% 

在建工程 5.8 0.9 98.9 188.3 153.1 费用率      

无形资产 10.6 29.3 27.4 25.7 24.1 销售费用率 1.5% 1.3% 1.4% 1.4% 1.4% 

其他非流动资产 0.1 0.1 5.4 5.4 5.4 管理费用率 8.6% 7.0% 7.5% 7.2% 7.2% 

资产总额 517.2 916.9 1,379.0 1,964.1 2,525.3 财务费用率 1.8% 1.3% 0.4% 0.4% 0.0% 

短期债务 80.0 50.0 79.0 177.1 10.0 三费/营业收入 11.9% 9.6% 9.3% 9.0% 8.6% 

应付帐款 40.9 106.4 159.2 226.5 323.2 偿债能力      

应付票据 117.7 317.2 393.1 559.4 798.1 资产负债率 65.7% 69.2% 66.4% 71.0% 71.8% 

其他流动负债 41.4 130.7 256.1 431.8 678.9 负债权益比 191.9% 224.6% 197.2% 244.9% 254.5% 

长期借款 60.0 30.0 30.0 - - 流动比率 1.00 1.06 0.85 0.75 0.86 

其他非流动负债 - - - - - 速动比率 0.78 0.73 0.51 0.45 0.53 

负债总额 340.0 634.4 910.5 1,387.8 1,803.2 利息保障倍数 13.37 15.02 39.67 35.39 -1,034.05 

少数股东权益 - - - - - 分红指标      

股本 120.0 120.0 160.0 160.0 160.0 DPS(元) - - 0.24 0.33 0.44 

留存收益 57.2 162.5 301.6 406.7 548.7 分红比率 0.0% 0.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

股东权益 177.2 282.5 461.6 566.7 708.7 股息收益率      

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 63.6 105.3 130.3 175.1 236.6 EPS(元) 0.53 0.88 0.81 1.09 1.48 

加:折旧和摊销 20.4 22.9 27.2 38.2 44.6 BVPS(元) 1.48 2.35 2.89 3.54 4.43 

   资产减值准备 0.2 0.4 0.3 0.5 0.7 PE(X) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) - - - - - 

   财务费用 7.7 7.8 9.2 3.9 5.9 P/FCF - - - - - 

   投资收益 - - - - - P/S - - - - - 

   少数股东损益 -0.0 - - - - EV/EBITDA - - - - - 

   营运资金的变动 64.0 35.2 56.1 139.5 198.4 CAGR(%) 40.1% 31.0%  -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量 170.1 173.2 217.8 359.2 480.1 PEG - -  - - 

投资活动产生现金流量 -28.2 -69.8 -381.6 -323.9 -103.2 ROIC/WACC 7.4 14.0 15.3 7.1 7.1 

融资活动产生现金流量 -29.0 -69.7 87.0 9.6 -237.8 REP - - - - - 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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