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生物医药行业 以岭药业（002603） 
新股研究报告 建议申购价格：31.97-34.97 元 

收盘价（元）      - 以岭药业：引领络病理论，做创新中药 
目标价（元） - 

市场数据 投资要点: 

 九大专利药产品成就大型中药企业：公司九大专利药产品覆盖了心脑血管、抗

感冒、糖尿病、抗肿瘤等几大领域。心脑血管药物营业收入占比最大，2010 年

占主营业务的 91.8%。三大主打产品通心络、参茸养心和连花清瘟胶囊在治疗冠

心病、心律不齐和抗感冒上有非常独特的疗效。 

 络病学理论打造丰富的研发产品储备： 公司目前在研专利产品达9个以上，未

来三到五年将陆续完成临床研究，实现投产。产品覆盖糖尿病、泌尿系统、呼

吸系统、抗肿瘤等领域，一脉相承的络病学理论为建立公司核心竞争力打下了

坚实的基础，丰富的在研产品线为公司未来发展提供保证。 

 中西医结合的学术营销推广：中医采用络病学理论推广，在校生采取授课方式，

在职医生通过继续教育，并且建立络病学相关组织，定期召开络病学理论和病

案研讨会，让医生形成络病学理论思维，影响医生的处方习惯，推广公司产品。

西医采用国际公认的循证研究，通过可靠的循证结果推广产品。 

 募投项目：本次募投资金主要用于专利中药生产基地，以岭医药研究院暨院士

工作站，专利中药营销网络和企业信息化平台建设等4个项目。 

 主要风险提示： 1. 中药材价格上涨的风险；2. 新产品研发进展不顺利的风险；

3. 税收优惠和政府补助的不确定性；4. 新产品推广不顺利；5. 募投项目进展

不顺利； 

 盈利预测及估值分析： 预计公司2011-2013年收入增速为31.82%、28.79%和

30.87%，利润增速为49.46%、32.17%和32.70%，摊薄EPS为1.11、1.47和1.95元。

目前A股市场上中药板块平均31倍PE的估值水平，综合考虑公司成长性以及近期

医药板块反弹表现，给予以岭药业32-35倍市盈率，公司的合理价值区间在

35.52-38.85元。给予网下申购价格10%的折价，建议申购价格为31.97-34.97元。 

重要财务指标              单位:百万元  

主要财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1632.33  1649.32  2174.13  2800.07  3664.45  

收入增幅(%) 73.92% 1.04% 31.82% 28.79% 30.87% 

净利润 297.18  315.56  471.64  623.38  827.20  

净利增幅(%) 143.36% 6.18% 49.46% 32.17% 32.70% 

毛利率(%) 60.99% 66.37% 65.86% 66.04% 66.14% 

ROE(%) 37.73% 28.92% 30.44% 28.92% 27.95% 

摊薄 EPS(元) 0.699 0.742 1.110  1.467  1.946  

 

52 周最高/最低(元) - 

总股本(百万) 425 

流通 A 股(百万) 65 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

总市值（百万元） - 

流通 A 股市值（百万元） - 
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1、 公司概况 

以岭药业创立于河北石家庄，公司的实际控制人为吴以岭院士，吴相君先生和吴瑞

女士。公司主要以中成药的研发，生产和销售为主，产品主要集中于心脑血管，呼吸系

统，糖尿病等大病种领域，发展潜力巨大。尤其在心脑血管领域，公司的创始人吴以岭

院士结合自己的多年络病研究基础，推出了通心络胶囊，参松养心胶囊和芪苈强心胶囊

三个创新专利中药，治疗范围覆盖了心脑血管疾病中的缺血，心律失常，心衰等三个常

见的适应症，其中通心络胶囊已成为心脑血管病医院主流使用的中成药。 

公司拥有北京以岭，河北研究院，北京研究院，以岭生物，大运河物流，扬州水蛭，

YILING LTD 等资产，具体结构如下图： 

图 1  以岭药业股权结构图 

 

资料来源：招股说明书，德邦研究 
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公司此次募集资金的用途主要在于专利中药生产基地，以岭医药研究院暨院士工作

站，专利中药营销网络和企业信息化平台建设等 4 个项目，拟募集资金 16.9 亿元。 

2. 公司产品分析： 

公司致力于中成药的研发、生产与销售，拥有通过 GMP 认证的胶囊、片剂、颗粒剂、

针剂生产线，以及通过欧盟认证的化学药制剂车间。公司自主研发完成新药 17 个，研

发专利新药 9 个，主要产品通心络胶囊、参松养心胶囊、芪苈强心胶囊、连花清瘟胶囊。

专利中药 9 个，临床研究 8 个，临床前 20 个。 

2.1.  已上市专利产品： 

公司已上市专利产品 9 个，覆盖心脑血管、呼吸系统、抗肿瘤药、糖尿病用药、神经系

统、泌尿系统等方面。主营产品通心络胶囊、参松养心胶囊和芪苈强心胶囊都属于心脑

血管用药。 

表 1  公司已上市专利产品 

药品类别 药品名称 适应症 基本药物目录 医保目录 处方药/OTC 

心脑血管用药 通心络胶囊 冠心病、脑梗塞 国家基本药物目录 甲类 处方药 

 
参松养心胶囊 心律失常 12 省基本药物目录 甲类 处方药 

 
芪苈强心胶囊 慢性心衰 

 
乙类 处方药 

感冒类用药 连花清瘟胶囊 感冒 15 省基本药物目录 乙类 
OTC 

 
连花清瘟颗粒 感冒 

 
乙类 

OTC 

抗肿瘤药物 养正消积胶囊 肿瘤辅助用药 
 

乙类 处方药 



                                                                   

                                                         请务必阅读正文后的免责条款部分                                                                                   
5 

 

糖尿病用药 津力达颗粒 II 型糖尿病 
 

乙类 处方药 

补肾药 八子补肾胶囊 肾虚 
  OTC 

安神药 枣椹安神口服液 失眠 
  OTC 

资料来源：招股说明书，德邦研究 

2.1.1 通心络胶囊 

通心络胶囊主治缺血性心脑血管疾病，与市场上同类产品相比，具有以下几点产品优势： 

1. 保护血管内皮一级预防：通心络胶囊能够有效保护血管内皮细胞，防止心脑血管增

生和动脉硬化的发生； 

2. 解除血管痉挛疗效独特：血管痉挛是造成心脑血管疾病症状的主要原因之一，目前

市场上极少有药物能够有效缓解血管痉挛，通心络在解除血管痉挛方面疗效独特； 

3. 抑制稳定动脉硬化斑块：动脉硬化患者由于斑块的形成而加剧病情，斑块脱落甚至

可能导致出血的症状。因此，抑制和稳定斑块，对动脉硬化患者的预后有很大的帮

助； 

4. 治疗冠心病效果显著：根据临床循证结果和使用效果来看，通心络胶囊对治疗冠心

病的效果非常显著。 

通心络胶囊近三年销量稳步上升，2010 年的增速从 2009 年的 12.03%提升到 28.45%，

2010 年销售收入达 9.21 亿元，是公司的重磅产品。通心络 2009 年进入国家基本药物目

录和医保甲类目录，近几年市场销售很好，建立了一定的市场地位，未来的销售收入和

成长空间有一定的保障，将继续为公司业绩提供支撑。 
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图 2  公司 2008-2010 年通心络胶囊销售收入 

 

资料来源：招股说明书，德邦研究 

2.1.2 参茸养心胶囊 

参松养心胶囊主治心律失常，特点在于快慢兼治，既能治疗心率过快的房颤和室性早搏，

也能治疗心率过慢。市场上西药的效果大多只能解决一个方面的问题，治标不治本，而

且长期使用容易引发严重的副作用。 

公司以络病学理论为基础，进行产品的研发，根本出发点在于调理经络，使人体的器官

能够正常运转，发挥机能，并不是通过抑制或抵抗的方式来治疗疾病。正因为如此，参

松养心胶囊才拥有快慢兼治的疗效，通过调理心脏正常的脉络循环，达到治疗的目的。 

2008-2010 年，公司参松养心胶囊销售增长比较快，2009 和 2010 年的增速分别为 84.85%

和 54.10%。该产品的增长速度比通心络胶囊快的原因在于该产品的销售收入基数较低，

市场占有率也较低，未来发展空间较大。2009 年超速增长的原因也是 2008 年的销售收

入基数较低，2010 年增长速度趋于平缓，随着产品在市场的认可程度提高，以及公司

学术营销的不断推广，相信不久该产品也将成为十亿级销售收入的重磅产品。 
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图 3  公司 2008-2010 年参松养心胶囊销售收入 

 

资料来源：招股说明书，德邦研究 

2.1.3 芪苈强心胶囊： 

芪苈强心胶囊是治疗慢性心衰的产品，该产品既可强心利尿扩血管、改善心衰症状，又

可抑制心室重构，从根本上改善心衰的病理基础。 

该产品的强心作用与西药强心药地戈辛疗效相当，抑制 RAS 系统的疗效优于西药雷米

普利，利尿作用与西药口服速尿疗效相当，抑制心室重构作用优于西药美托洛尔。从产

品的性能上来看，这些疗效为慢性心衰患者提供了新的治疗方法，产品已列入国家医保

目录，具有非常广阔的市场前景。目前销售收入在 1 亿元以下，2010 年销售收入是 2009

年的 2 倍，我们相信未来不久也能够成为公司主打产品之一。 
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图 4  公司 2008-2010 年芪苈强心胶囊销售收入 

 

资料来源：招股说明书，德邦研究 

2.1.4 连花清瘟胶囊： 

连花清瘟胶囊是 2003 年 SARS 期间研发的具有抗多种病毒作用的中药专利新药，具有

广谱抗病毒作用，可明显抑制 SARS、禽流感、甲型 H1N1 及 H3N2 流感、手足口病病

毒 EV71、疱疹病毒等，因此具有一定的季节性特点，每年四季度是销售的旺季，连花

清瘟胶囊的销量会有大幅度的提升。据公司介绍，连花清瘟胶囊与甲流专治药达菲相比，

具有更好的性价比，两者核酸转阴时间相当，连花清瘟退热效果优于达菲，没有副作用，

而且价格仅为达菲的八分之一。 

2009 年甲流疫情爆发，连花清瘟胶囊由于良好的疗效和性价比别列入《人感染甲型

H1N1 流感诊疗方案》治疗甲型流感推荐药，三个月之内销售达到 5 亿元，2009 年销售

增长达 666.67%。由于突发性疾病爆发的因素影响，导致销售收入增长的异常表现。产

品的优质性和公司营销手段的实施能够保证该产品未来几年持续稳定的增长。 
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图 5  公司 2008-2010 年连花清瘟销售收入 

 

资料来源：招股说明书，德邦研究 

2.1.5 其他专利产品： 

公司其他专利产品主要包括抗肿瘤药养正消积胶囊、补肾药八子补肾胶囊、糖尿病用药

津力达颗粒以及安神药枣椹安神口服液等。 

这几类产品针对的是肿瘤、糖尿病或肾病等几个大病种，市场容量都超过百亿元，发展

空间很大，尽管目前收入较少，占销售收入比重也比较低，但是从近两年的发展趋势看，

2010 年增速从 2009 年得 25.93%上升到 138.24%，发展潜力巨大。 
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图 6  公司 2008-2010 年其他产品销售收入 

 

资料来源：招股说明书，德邦研究 

2.2.  储备充足的在研产品： 

公司着力研发新产品，在研的储备产品也非常丰富，为后续发展提供强劲的动力。公司

2008-2010 年研发投入占比情况如下图，研发支出占销售收入比例分别为 3.84%、4.22%

和 4.08%。 

图 7  公司 2008-2010 年研发投入及占比 

 

0.27
0.34

0.81

25.93%

138.24%

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

1.6

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

2008 2009 2010

其他产品(亿元)

增长率（%）

3605.33

6891.2 6725.46

3.84%

4.22%

4.08%

3.60%

3.70%

3.80%

3.90%

4.00%

4.10%

4.20%

4.30%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

2008 2009 2010

研发支出（万元）

研发支出占比



                                                                   

                                                         请务必阅读正文后的免责条款部分                                                                                   
11 

资料来源：招股说明书，德邦研究 

表 2  公司在研产品列表 

药品类别 药品名称 适应症 目前进展状况 拟上市时间 处方药/OTC 

感冒类用药 连花定喘片 慢性支气管炎 二期临床 
2014 OTC 

 
连花急支片 急性支气管炎 二期临床 

2014 OTC 

糖尿病用药 周络通胶囊 糖尿病周围神经病变 完成三期临床，

待报生产 

2012 
处方药 

 
芪黄明目胶囊 糖尿病眼底病变 完成三期临床，

待报生产 

2012 
处方药 

泌尿系统用药 前列疏胶囊 前列腺增生 申请生产文号 
2011 

处方药 

 
柴芩通淋片 泌尿系统感染 三期临床 

2013 
处方药 

 
复方蝉花片 间质性肾炎 完成临床前研究 

2015 
处方药 

安神药 百灵安神片 失眠 二期临床 
2013 OTC 

 
解郁除烦胶囊 抑郁症 二期临床 

2013 OTC 

 

资料来源：招股说明书，德邦研究 

公司在研产品主要分为感冒类用药、糖尿病用药、泌尿系统用药和安神药几大类。其中，

进展最快的是前列疏胶囊，目前正在申请生产文号，预计 2011 年能够投产实现销售。

糖尿病用药的周络通胶囊和芪黄明目胶囊都已完成三期临床，待报生产审批，预计 2012

年能实现投产。公司在研产品针对糖尿病大病种，未来市场空间巨大。据统计，我国有

9240 万成年人患病，1.48 亿人糖耐量低，糖尿病药物的潜在市场很大。国内的糖尿病

用药从 2004 年的 50 亿元增长到 2009 年的 98 亿元。 
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3. 有效的中西医学术营销策略： 

 公司针对中西医的不同特点，采取不同的营销策略。中医上采用络病学理论推广，将

络病学理论不同于国内其他中医理论的要点传达给中医医生，针对在校生采取授课方式，

络病学已被列入全国 43 所高校教育课程中，吴以岭院士编写的络病学教材也被高校作

为课程教材使用。对在职医生通过继续教育，并且成立络病学会组织，在全国 18 个省

市，3 大医学学会建立络病学专委会，定期召开络病学理论和病案研讨会，目前已举办

了 7 届国际络病学大会。通过推广和发展络病学理论使得医生形成络病学理论思维，影

响医生的处方习惯，推广公司产品。 

西医则采用国际公认的循证研究，采用随机、双盲与西药或安慰剂对照、多中心的临床

研究，得到可靠的循证结果。公司几大产品在通过西医的循证之后，销量在几个月内得

到迅速增长。参松养心胶囊于 2008 年 11 月宣布循证结果，销量翻番。连花清瘟胶囊在

甲流爆发期间，由于与达菲的效果相当，性价比更高，循证结果受到临床医生的好评，

宣布循证结果之后，销售量 3 个月超过 5 亿元。过去的循证结果证实，这一营销手段取

得良好的成效。 

 

4. 公司财务分析： 

通过前述产品的分析，我们知道公司 2009 年销售收入和净利润的异常表现是由连花清

瘟胶囊的销售增长引起的，2009 年甲流爆发给连花清瘟胶囊带来一个爆发式增长的机

会。 
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图 8  公司 2008-2010 年营业收入及增长情况 

 

资料来源：招股说明书，德邦研究 

 

图 9  公司 2008-2010 年净利润及增长情况 

 

资料来源：招股说明书，德邦研究 

公司近三年三项费用率基本保持稳定，销售费用率在 33%左右，财务费用率在 1%以下，

2010 年管理费用率比 2009 年有所提升，从 6.24%提高到 9.31%。 
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图 10  公司 2008-2010 年三项费用率情况 

 

资料来源：招股说明书，德邦研究 

 

5. 募投项目： 

公司本次公开发行 A 股拟募集资金 16.90 亿元，主要用于以下四个项目的实施： 

表 3  公司本次募投项目情况 

序号 项目名称 投资金额（亿元） 建设周期 

1 专利中药生产基地建设项目 11.72 2 年 

2 以岭医药研究院暨院士工作站建设项目 3.70 2 年 

3 专利中药营销网络建设项目 0.97 3 年 

4 企业信息化平台建设项目 0.51 3 年 
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资料来源：招股说明书，德邦研究 

6. 风险提示： 

1. 公司产品以中药材为原料，因此中药材价格大幅上涨可能影响公司盈利能力； 

2. 新药研发和审批遇到障碍，可能影响后续产品的上市； 

3. 新产品推广不顺利带来的销售收入的下滑：公司未来三年将有大量品种面临上市，

产品的营销推广对销售收入影响很大； 

4. 税收优惠政策的改变和政府补贴的减少带来公司盈利减少：公司目前享受国家 15%

的优惠税率，报告期内税收优惠影响占净利润比值为 12%；政府补助主要来自于政府对

研究课题的资助，2008-2010 年度收到的政府补助分别为 5681 万元、3679 万元和 4674

万元。 

5. 募投项目未能顺利实施带来的风险。 

7. 盈利预测 

7.1 基本假设 

1、 公司营业收入未来三年的增长率分别为 31.82%、28.79%和 30.87%； 

2、 公司毛利率未来三年分别为 65.86%、66.04%、66.14% 

3、 公司销售费用比例未来三年分别为 32%、33%、33% 

4、 公司管理费用比例未来三年分别为 7%、6%、6% 

5、 公司能继续获得税收优惠，未来三年税率为 15% 
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表 4  公司分产品未来三年盈利预测 

项目 
2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

通心络(亿元) 
6.40 7.17 9.21 10.87 12.72 14.75 

增长率(%) 
 12.03% 28.45% 18.00% 17.00% 16.00% 

毛利率(%) 
61.10% 62.16% 67.19% 67.00% 67.00% 67.00% 

 
参松养心（亿元） 

1.98 3.66 5.64 7.33 8.80 10.56 

增长率(%) 
 84.85% 54.10% 30.00% 20.00% 20.00% 

毛利率(%) 
58.07% 61.40% 67.71% 67.00% 66.00% 66.00% 

 
芪苈强心胶囊（亿元） 

0.09 0.14 0.29 0.64 1.21 2.06 

增长率(%) 
 55.56% 107.14% 120.00% 90.00% 70.00% 

毛利率(%) 
60.18% 56.53% 54.67% 60.00% 63.00% 66.00% 

 
连花清瘟（亿元） 

0.66 5.06 0.75 1.88 3.38 5.40 

增长率(%) 
 666.67

% 

-85.18% 150% 80.00% 60.00% 

毛利率(%) 
57.44% 60.30% 62.77% 63.00% 64.00% 65.00% 

 
其他（亿元） 

0.25 0.29 0.6 1.20 2.28 4.56 

增长率(%) 
 16.00% 106.90% 100.00% 90.00% 100.00% 

毛利率(%) 
36.56% 41.08% 51.34% 55.00% 60.00% 65.00% 

 
营业收入合计（亿元） 

9.38 16.32 16.49 21.91 28.38 37.33 

增长率(%) 
 73.99% 1.04% 32.89% 29.52% 31.53% 

毛利率(%) 
59.54% 60.99% 66.37% 65.80% 65.60% 66.13% 
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净利润（亿元） 
1.22 2.97 3.16 4.74 5.97 8.41 

每股收益（元） 
0.29 0.70 0.74 1.12 1.40 1.98 

 

资料来源：wind，德邦研究 

7.2 相对估值 

目前 A 股市场上中药板块平均 31 倍 PE 的估值水平，综合考虑公司成长性，给予

以岭药业 32-35 倍市盈率，按照公司 2011 年的盈利预期，EPS 为 1.116 元，公司的合理

价值区间在 35.71-39.06 元。给予网下申购价格 10%的折价，建议申购价格为 32.14-35.15

元。 

表 5  公司财务和估值数据摘要 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 938.56  1632.33  1649.32  2174.13  2800.07  3664.45  

    增长率(%) N/A 73.92% 1.04% 31.82% 28.79% 30.87% 

归属母公司股东净利润 122.12  297.18  315.56  471.64  623.38  827.20  

    增长率(%) N/A 143.36% 6.18% 49.46% 32.17% 32.70% 

销售毛利率 59.54% 60.99% 66.37% 65.86% 66.04% 66.14% 

净资产收益率(ROE) 25.36% 37.73% 28.92% 30.44% 28.92% 27.95% 

每股收益(EPS) 0.287  0.699 0.742 1.110  1.467  1.946  

 

表 6  2011-2013 年公司财务报表预测                                          

单位：百万元 

利润表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 938.56  1632.33  1649.32  2174.13  2800.07  3664.45  

  减: 营业成本 379.73  636.81  554.70  742.25  950.90  1240.78  

        营业税金及附加 12.59  20.20  22.49  29.64  38.18  49.96  

        营业费用 315.20  528.44  571.39  695.72  924.02  1209.27  

        管理费用 76.82  101.91  153.59  152.19  168.00  219.87  

        财务费用 1.34  1.07  6.18  0.39  -13.18  -26.96  

        资产减值损失 2.51  4.27  -4.74  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  



                                                                   

                                                         请务必阅读正文后的免责条款部分                                                                                   
18 

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 150.37  339.64  345.72  553.94  732.15  971.53  

  加: 其他非经营损益 -6.14  14.67  23.04  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 144.23  354.31  368.76  553.94  732.15  971.53  

  减: 所得税 21.98  56.80  53.74  83.09  109.82  145.73  

        净利润 122.25  297.52  315.03  470.85  622.32  825.80  

  减: 少数股东损益 0.14  0.33  -0.53  -0.80  -1.05  -1.40  

        归属母公司股东净利润 122.12  297.18  315.56  471.64  623.38  827.20  

资产负债表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        货币资金 119.24  85.18  230.84  347.41  1060.06  1571.64  

        应收和预付款项 251.76  573.53  279.60  742.32  571.39  1146.10  

        存货 67.83  144.45  210.13  115.11  301.56  242.13  

        其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资性房地产 0.90  0.84  1.28  1.11  0.95  0.78  

        固定资产和在建工程 350.88  485.84  622.88  543.80  464.71  385.63  

        无形资产和开发支出 32.06  90.58  246.85  219.80  192.76  165.71  

        其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        资产总计 822.66  1380.42  1591.59  1969.55  2591.41  3511.98  

        短期借款 30.00  0.00  160.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 252.28  514.32  196.00  276.41  293.53  411.61  

        长期借款 0.00  0.00  46.00  46.00  46.00  46.00  

        其他负债 56.35  75.55  98.55  98.55  98.55  98.55  

        负债合计 338.63  589.87  500.55  420.96  438.07  556.16  

        股本 79.87  79.87  360.00  360.00  360.00  360.00  

        资本公积 66.41  75.41  58.57  58.57  58.57  58.57  

        留存收益 335.23  632.41  672.47  1130.82  1736.62  2540.50  

        归属母公司股东权益 481.50  787.69  1091.03  1549.38  2155.19  2959.07  

        少数股东权益 2.53  2.86  0.00  -0.80  -1.85  -3.25  

        股东权益合计 484.03  790.55  1091.03  1548.59  2153.34  2955.82  

        负债和股东权益合计 822.66  1380.42  1591.59  1969.55  2591.41  3511.98  

现金流量表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        经营性现金净流量 0.08  0.19  3.21  290.25  717.04  507.94  

        投资性现金净流量 -128.08  -210.57  -307.15  0.00  0.00  0.00  

        筹资性现金净流量 -19.24  -22.94  199.69  -173.69  -4.39  3.64  

        现金流量净额 -147.23  -233.31  -104.26  116.57  712.65  511.58  
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投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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