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[Table_Summary] 
报告摘要： 
不锈主业牛市临近以及产业链向上下游的同步延展，公司业绩增长将步入快车道，

投资价值凸显。 

 不锈牛市临近，主业否极泰来 

根据金属镍未来供需结构变化，预计不锈钢价格 2012 年微跌后，将于 2013 年

触底，并步入上升通道，牛市行情有望延至 2015 年。价格年均复合增速约 4.1%。

鉴于公司毛利率往往会先于钢价反弹，因此，2012-2015 年期间，我们预计公

司不锈毛利率将由 9%渐增至 13%。同时，2013 年公司不锈产能有望扩至 400

万吨，届时不锈主业将更为受益，毛利总额预期增长 30%达到 58.4 亿。 

公司碳钢板带材在省内市场集中度已高达 93%。未来受益行业供需改善和省内

垄断地位，我们预计该业务销售额将以年均 3%增速稳步增长，并保持约 15%

的高毛利率水平。 

 下游高新产品形成利润新增点 

公司不锈钢精密板带和无缝管项目有望于 2012 年达产，将弥补市场缺口，合

计增厚 EPS 约 0.027 元。对于存在争议的大口径焊管项目，我们认为其有别于

产能严重过剩的小口径焊管，市场有缺口，并将在“十二五”石油管网全面建

设加速中受益。一期 45-60 万吨有望于 2013 年达产，可贡献 EPS 0.014-0.018

元；二期计划增至 100 万吨，EPS 可再增厚 0.012-0.017 元。另外，我们预计

无取向硅钢产能于 2013 年扩至 100 万吨，可增厚 EPS 0.12 元。 

 强化资源掌控，自给过半成本降 

―十二五‖期间太钢集团计划投资 400 亿元，加速实施铁矿、镍矿、铬矿开发及

加工项目，确保重要战略资源的自给率达到 50%以上。至 2013 年铁矿自给率

有望达到 70%以上，且根据公司优质资产注入原则，存在注入预期，若行，

EPS 增厚 0.15 元；权益金属镍供给率也将超 50%。伴随 2012 年集团铬铁厂建

成，2014 年铬铁自给率将达 100%。至 2013 年，缅甸达贡山镍铁项目和袁家

村铁矿项目达产后，公司资源采购成本至少节约 8 亿元，折合 EPS 0.14 元。 

 盈利预测与投资建议 

2011-13 年预计实现净利润 17.91 亿、23.12 亿和 39.33 亿，对应 EPS 0.31 元、0.41

元和 0.69 元。合理价位 6.2 元。给出“强烈推荐”评级。 

项目/年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 87,198  96,537  105,629  121,935  

增长率（%） 21.40% 10.71% 9.42% 15.44% 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,372  1,791  2,312  3,933  

增长率（%） 51.51% 30.50% 29.08% 70.15% 

每股收益（元） 0.24  0.31  0.41  0.69  

PE 20.17  15.46  11.98  7.04  

PB / 1.12  1.02  0.89  
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一、不锈春天临近，主业否极泰来 

（一）不锈钢牛市预期始于 2013 年 

在目前不锈钢价格与镍价走势高度契合的情况下，基于镍价走势预测，预计 2012 年

不锈钢价格会出现微调，并于2013年重拾升势进入牛市，并维持至2015年，价格年均复

合增速达 4.1%。 

根据权威机构统计，2012-2013 年镍供给将略大于需求，届时镍价预计小幅下跌；随

后基本面将重回供不应求的牛市局面，并维持致 2015 年。 

图 1：2013 年供不应求 镍价将重新步入牛市 

 

资料来源：英国 CRU 商品研究所，民生证券研究所 

鉴于目前世界大型不锈钢铁企业均采用“基价+合金附加费”的定价模式，不锈钢

价格走势与镍价走势高度契合。2012 年不锈钢价格预计与镍价同步走弱；但随后在 2013

年触底后将步入上升通道。由于目前不锈钢产能略有过剩，因此2013-2015年以成本为主

推力的价格上涨将受到产能逐步恢复的遏制，上涨速度较为温和，年均复合增长率约

4.1%，不会复制 2001-2007 年那波犀利的涨势。 

图 2：不锈钢价格与镍价走势高度契合 

 

 图 3：产能复苏致使不锈价格以 4%增速温和上涨 

 

 

 资料来源：英国 CRU 商品研究所，民生证券研究所 
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（二）“不锈牛市+不锈增产”双驱加速主业盈利能力 

伴随公司不锈钢产能的逐步扩产以及 2013 年不锈钢慢牛市的临近，公司未来 2 年毛

利水平将经历“预热-〉加速”的过程。 

我们预计公司不锈钢毛利在 2012 年会随钢价小幅下调至 2009 年水平约 9%；但受益

产能增长（290 万吨增至 320 万吨），毛利总额稳步增长约 1 亿元至 44.3 亿元。 

2013年，我们根据历史经验判断，公司毛利会先于钢价反弹，将恢复至2010年水平

约 10%，随后伴随不锈钢进入牛市，至 2015 年将逐步攀升至 13%（逼近公司近 10 年最

好水平 13.5%）。同时，2013 年不锈钢产能预计增至 400 万吨，将进一步加速公司业绩释

放，毛利总额有望增至 58.4 亿元，同比增长 30%。 

判断依据： 

根据历史统计，公司毛利率与不锈钢价格走势基本同步，但往往在不锈钢价格形成

底部和顶部之前出现拐点，故我们预计公司毛利2012年略有下降，跌至与2009年相当的

毛利率水平，约 9%。随后在不锈钢价格底部形成之前，于 2013 年反弹至 2010 年水平-

约 10%，并跟随不锈钢牛市步入上升通道，至 2015 年达到 13%左右，逼近公司近十年毛

利最好水平 13.5%。 

图 4：太钢不锈钢毛利先于钢价反弹 

 

资料来源：英国 CRU 商品研究所，民生证券研究所 

二、省内板带垄断龙头，碳钢业务稳步前行 

（一）临钢产能淘汰无影响，2011-2012年产量微增 

公司产量不会受到临钢落后产能淘汰影响，2011-2012 年钢材产量预计比 2010 年微

增，分别达到约 966 万吨和 1000 万吨。其中，2011-2012 年不锈钢产量预计分别达到 292

万吨和 320 万吨。 
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公司目前拥有粗钢产能约 1050 万吨，钢材产能 987 万吨。新临钢 3 座 400 立方米高

炉将淘汰，但不会影响公司生产。淘汰产能将通过提高本部 1600 立方米高炉（产能 235

万吨）炉容至 4500 立方米以上（可能增至 4700 立方米，产能 400 万吨）进行弥补。 

公司上半年生产粗钢498万吨，钢材约480万吨，其中不锈钢146万吨，较去年同期

增长约 10.11%。2011 年新增产能均未完全释放，预期 2012 年陆续达产。 

图 5：公司钢材产能稳步增长 

 

资料来源：民生证券研究所 

（二）受益钢市供需改善，碳钢业务垄断中稳进 

不同于普遍观点，我们认为当前 7.46 亿吨钢材产能，满负荷工作下产量可达 7.17 亿

吨，微高于钢材表观消费 6.94 亿吨，供需基本平衡。同时，伴随国家“淘落后限扩产”

政策强势延续，未来 3 年产能年均复合增速约 2.1%将慢于我们预测的钢材需求保守增速

4%，行业景气持续上升，钢价看涨。 

公司 95%以上的产能是板带材。作为省内板带材龙头企业，公司省内产能集中度已

高达 93%，几乎处于垄断地位。品牌在国内也已与宝钢、武钢、鞍本等企业齐名，汽车

板、管线钢、高牌号无取向硅钢等高端产品市场占有率稳固。因此，伴随钢市供需逐步

改善，我们预计公司未来 2 年普碳钢营业收入稳步增长，增速约 3%。受益于省内垄断地

位，毛利率将保持在 15%左右的高位。 
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图 6：公司毛利率历史数据 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind 咨询、民生证券研究所 

 

三、下游高新产品形成利润新增点 

预计 2012 年不锈钢无缝管和精密带钢项目可使公司 EPS 合计增厚约 0.027 元。天津

100 万吨焊管项目未来达产后可帮助公司增厚 EPS 约 0.03 元。无取向硅钢扩产至 100 万

吨可帮助公司 EPS 增厚约 0.12 元。 

（一）不锈钢精密带钢 – 不锈精尖领域的宠儿 

2 万吨不锈精密带钢项目，公司占股 92.86%。2010 年投产，2011 年产能利用率预期

60%，于 2012 年有望达产，届时销售额有望达到 12-14 亿元，毛利保守估计 15%，EPS 

增厚约 0.018 元。 

太钢精密带钢项目利润保障基础分析： 

市场存在缺口，高收益：目前我国不锈钢精密带钢的自给率水平为 45%左右，高强

度精密带钢尚需进口。产品收益稳定，在 2008 年行情极其低迷的环境下仍保有

16.1%的毛利率。不锈钢精密带钢因其具有高强度、耐腐蚀性、抗氧化性、加工性、

耐磨性以及外观精美的装饰性，已被广泛应用于航空航天、石油化工、汽车、纺

织、电子、家电、计算机和精密机加工等大力发展的支柱行业，产品的需求量快速

增长。 

技术壁垒高，竞争小：由于技术壁垒较高，产能利用率一直较低。尤其是厚度在

0.1mm 以下不锈钢、钛、锆等高强合金的精密带钢，目前国内仅有少数企业能够生

产，产能一直不足。 

太钢具备成本优势：与国内主要竞争对手上海实达精密不锈钢公司和台湾晔联在国

内的合资厂相比，太钢具有低成本、规模化、产业链完善（从炼铁－炼钢－热轧－冷

轧）及不锈钢生产经验丰富和产品系列丰富的比较竞争优势。2011 年预计产量达到
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1.2 万吨，经过 1 年摸索期，预计 2012 年能够达产。 

 

（二）高端不锈钢无缝管 – 国内核电不锈钢配套最全供应商 

5 万吨不锈钢无缝管项目，公司占股 60%。2010 年投产，2011 年产能利用率预期

60%， 2012 年有望达产，届时销售额约为 20 亿元，毛利至少 10%，保守估计 EPS 增厚

约 0.009 元。 

无缝钢管项目利润保障基础分析： 

产品聚焦有缺口的高端市场，具备品牌和认证优势：项目聚焦高端核电（需求 2 万

吨）、发电（需求 1.5 万吨）、石化（需求 18 万吨）、水利（需求 1.5 万吨）及机械

航空（需求 1.5 万吨）等高端不锈无缝钢管。前述近 25 万吨不锈钢管需求绝大多数需

要进口，市场生态健康。公司目前核电用管材已拿到客户认证，彰显了雄厚的技术

实力。并且鉴于公司不锈钢板覆盖了核电用整个行业需求，被大量应用于所有国内

在建核电项目，因此无缝钢管投产后将显著受益公司在业内的品牌效应。此项目太

钢投资 20 亿元，建成设计产能 5 万吨/年，项目占地 776 亩，技术装备主要由 2 组穿

孔机（Ф89mm、Ф160mm）、5 台轧机（Ф30mm、Ф60mm、Ф75 mm、Ф90mm、

Ф120mm）、10 余组拉拔机及 1 台 6000 吨热挤压机及相关公辅配套设施构成。 

合作方为行业龙头，技术和销售渠道有保障：同时此项目为公司与国内最大的无缝

管生产企业天管的合作项目，合作方产品被广泛应用于石油、核电等高端行业，因

此不存在技术壁垒，且销售渠道顺畅。经过 2011 年的磨合期，预计于 2012 年达产。 

 

（三）被误解的焊管项目 – 大口径焊管市场生态健康 

与市场普遍观点不同，我们看好公司的大口径焊管项目，项目一期 45-60 万吨计划

于 2011 年投产，我们预计 2012 年为磨合期，2013 年达产，销售额预计约 30-40 亿元，毛

利率 10%，EPS 增厚约 0.014-0.018 元。 二期规划能力将达到 100 万吨，届时保守估计

EPS 再增厚约 0.012-0.017 元。 

太钢焊管项目争议主要聚焦在“国内焊管产能过剩造成的微利竞争”，目前国内焊

管产能约 4000 万吨，过剩约 800 万吨。但深入分析市场供需结构后，我们认为公司投资

的大口径焊管项目 - Ф355mm ERW 和 Ф650mm ERW，其 90%的产品目标市场是石油管

网和相应管线管，目标市场存在供需缺口，发展空间广阔。依据如下： 

我国焊管产能过剩是结构性产能过剩并非整体过剩：过剩产能主要集中在直径

200mm 以下的小口径焊管，其占据了 95%以上的产能，大部分为低档的水煤气管。

而根据国外发展历史，我国产能占比不到 5%的大口径焊管仍有提升空间。例如直径

219-660mm 大口径焊管在日本占比为 13%、美国约 11%、德国约 10%。 
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焊管有望替代部分无缝管市场，消化掉过剩产能：目前我国焊管产量占钢管总量中

的比例长期在 55%—60%左右波动，而发达国家例如美国、日本占 70—85%，韩国几

乎占 100%。主要是在中档产品中大量用焊管替代了一部分无缝钢管。若焊管能实现

部分领域替代无缝管，需求将至少有 20%上涨空间，可顺利消化 800 万吨过剩产能。

目前，替代进程正在推进，例如在中低压锅炉管、P110、N80—Q、K55 油套管和机

械结构管等应用领域中，焊管已逐步替代无缝管；城镇化燃气输送管网建设中，专

家也已认可了“在截面较小的输送管道（如支线和城市管网用管）首选 ERW 焊管”

的观点，焊管正逐步替代 PE 管和无缝管。 

大口径焊管技术日趋成熟，已部分替代进口高端产品，并可部分规避出口“双反”

调查风险：我国生产技术已达国际先进水平，开始替代进口，例如宝鸡钢管抗大变

形管线管、武钢 ERW 660 机组高档钢结构焊管等已开始替代进口产品。另外，大口

径焊管可以部分规避“双反”调查风险，例如美国对中口径在 219mm-406.4mm 的油

气输送管线管将征收反倾销税，因此大口径焊管产品可部分规避风险，保证出口。 

“十二五”期间我国的石油管线建设将全面加速，需求不愁：“十二五”期间仅中

石油管道建设就将近 5.4 万公里，管线管需求约 1600 万吨。其中重点建设的管道包

括中缅油气管道、西气东输三期工程等。因此公司定位的主要产品石油管不愁需

求。 

我们根据久立特材、常宝股份和天津钢管产品毛利率水平进行估算，保守预计公司

焊管项目毛利在 10%左右。常宝股份石油管毛利达到了 19%、管线管 6.6%，久立特材焊

管整体毛利达到 16%，天津钢管无缝管（涉足石油管等领域）毛利达到 8.8%。 

 

（四）规划中的强劲动力源 – 取向硅钢及无取向硅钢扩产 

公司未来无取向硅钢将由 40 万吨提至 100 万吨，目前公司无取向硅钢毛利在 20%以

上。我们预计公司 2011 年取向硅钢销售额约 33 亿，贡献 EPS 0.08 元。若产能增至 100

万吨，预计销售额增加约 51 亿，增厚 EPS约 0.12 元。在当前各大钢厂急切进军硅钢市场

的情况下，我们预计公司扩大规模稳固市场份额迫在眉睫，根据公司扩产规划，我们认

为 2013 年增产可能性最大。 

公司无取向硅钢销售额预测依据： 

2011 年公司 1-8 月低牌号无取向硅钢平均售价约 8079 元/吨，高牌号平均售价约为

9180元/吨。我们预计公司2011年生产无取向硅钢约38.5万吨，其中高牌号产品占比40%

左右，销售额将达到 33 亿，贡献 EPS 0.08 元。 
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图 7：太钢低牌号和高牌号无取向硅钢价格趋稳 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

公司的取向硅钢研发已经取得突破性进展，目前已经完成实验室和中试阶段，投资

进入工业化生产已经列入规划。根据近年投产的产线情况分析，我们预计公司很可能上

马10万吨取向硅钢生产线。根据目前取向硅钢售价，我们保守估计销售额达到20亿，毛

利在 30%左右，预计可贡献 EPS 0.085 元。 

 

四、强化资源掌控，自给有望过半 

―十二五‖期间，太钢将继续加快上游产业链建设步伐，计划投资 400 亿元，加速实

施铁矿、铬矿、镍矿开发及加工项目，确保重要战略资源的自给率达到 50%以上，有效

平抑市场波动对企业经营的不利影响。 

（一）15%折价铁矿自给率有望升至 70%，且注入可期 

    目前公司年消耗铁矿石约 1150 万吨，集团配给约 560 万吨，占比 50%左右。公司参

股 35%的袁家村铁矿将年产铁精粉约 750 万吨/年，届时公司铁矿自给率有望升至 70%以

上。针对自给铁矿，公司是全国目前享受优惠力度最大的钢企，其优惠金额不少于中国

进口的同品种、同品质到岸的海关平均报价的 15%。 

若袁家村项目如期投产，2013 年公司可获得权益优惠矿 262.5 万吨。根据公司享受

的优惠政策和权威机构预测的2013年1200元进口铁矿石价格，我们预测届时公司可节约

成本约 4.73 亿元，贡献 EPS 约 0.08 元。 

另外，由于矿采投资数额巨大，且公司有注入优质资产的远景规划，因此矿产资源

注入上市公司是大概率事件。参考国内矿山盈利情况，一般净利率可达 20-25%左右，若

矿产注入，262.5 万吨权益矿，每吨净利约 335 元，将可帮助公司获得净利润 8.8 亿，增

厚 EPS 约 0.15 元。 

图 8：2013 年铁矿进口价预计达到 1200 元/吨 
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资料来源：英国 CRU 商品研究所，民生证券研究所 

袁家村铁矿背景介绍及进展： 

山西袁家村铁矿项目太原钢铁集团总投资 100 亿元，原计划于 2011 年投产，2013 年

达产。届时矿山将拥有采选铁矿石能力2200万吨/年、铁精矿生产能力750万吨/年。项目

目前已获得采矿权，相应手续正在处理中。 

（二）缅甸达贡山镍铁项目助公司降 3亿成本 

项目投产后预计可帮助公司镍金属采购成本节约 1.54-2.2 亿元；另外免费获得 6.3 万

吨铁金属，可节约成本约 1.46 亿元。合计节约 3-3.66 亿元，可增厚 EPS 约 0.06 元。届时

加上每年从金川获得的 2-3 万吨优惠权益金属镍，镍自给率将达到 50%以上。 

测算依据： 

    公司目前为控成本，已开始采购镍铁部分替代纯镍。因此我们预测公司未来采购的

达贡山镍铁将替代相应的纯镍。 

    镍铁折合每吨金属镍比纯镍便宜7000-10000元，我们预计2.2万吨镍铁采购将节约金

属镍采购成本 1.54-2.2 亿元。 

    另外镍铁中的铁免费获得，因此达贡山项目每年可免费获得铁6.3万吨，按照62%铁

精粉每吨 1400 元计算，镍铁中 6.3 万吨的免费铁可节约 1.46 亿元成本。 

    达贡山镍铁项目在未考虑优惠价格情况下可帮助公司节约成本合计 3-3.66 亿元人民

币。 

 

公司镍金属消耗和缅甸达贡山镍铁项目简介： 

公司目前年消耗 8 万吨左右金属镍，约占公司制造成本的 60-70%。2010 年镍国内采

购量占采购总量约 38%，进口占 62%，主要供应商有金川集团和古巴镍业。目前，太钢

集团占有金川 10%股份，每年可以拿到 2-3 万吨的优惠金属镍（电解镍）。 
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集团缅甸达贡山镍铁合作项目进展顺利，集团股份占比 40%，但未来镍铁产品全部

配给公司。达贡山项目高品位镍矿石储量达3000多万吨，镍金属量70万吨。总投资超过

8 亿美元，计划 2011 年投产运营，服务年限 20 年，年生产镍铁 8.5 万吨，含镍金属 2.2

万吨。矿山的全部运作主要由集团负责，未来镍铁产品全部以一定的优惠价格卖给公

司。 

（三）2014 年有望实现铬铁完全自给 

配合集团参股的土耳其铬矿项目（计划至 2014 年可生产 150 万吨 35%铬矿），集团

正在公司附近建设铬铁生产厂，预计 2012 年建成，届时土耳其铬矿将直接供给该厂生产

成铬铁，以一定的优惠价格供给公司，公司铬铁自给率将达到 100%。 

五、太钢不锈估值 

（一）相对估值 

2011 年公司对应合理 PE 我们给出 20 倍，对应 EPS 0.31 元，合理股价价位 6.2 元。 

图 9：太钢不锈 2011-1-07 至 2011-8-04日 PE均值 23.2倍  图 10：钢铁行业 2010-7-09 至 2011-8-04 日 PE均值 22 倍 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，民生证券研究所 

表 1：太钢不锈盈利预测与财务指标 

项目/年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 87,198  96,537  105,629  121,935  

增长率（%） 21.40% 10.71% 9.42% 15.44% 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,372  1,791  2,312  3,933  

增长率（%） 51.51% 30.50% 29.08% 70.15% 

每股收益（元） 0.24  0.31  0.41  0.69  

PE 20.17  15.46  11.98  7.04  

PB / 1.12  1.02  0.89  

资料来源：民生证券研究所 
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（二）绝对估值 

根据行业发展规律，3-5 年为一个发展周期，钢价呈现缓慢震荡上行态势。公司主要

业务为不锈钢和碳钢，产品结构为 95%以上产能为板带材产品。我们作出如下假设： 

    碳钢业务营业收入将与行业周期波动同步，但由于公司板带材产品在省内处于垄断

地位，因此毛利我们预计保持在 15%左右。基于前述不锈钢牛市预测，不锈钢营业收入

自 2013 年将以 4%的年均增速增长，直至 2015 年， 其间毛利由 10%增至 13%。随后销

售收入追随钢铁行业周期进行波动。综上所述，公司各业务加权后的毛利率假设如下： 

表 2: 太钢不锈毛利率水平假设 

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

9.4% 9.1% 9.99% 10.70% 11.50% 10.30% 9.00% 9.00% 8.80% 8.80% 

资料来源：民生证券研究所 

表 3: 太钢不锈绝对估值阶段模型的主要假设 

项目(百万元）   2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

营业收入 
 

96537  105629  121935  124425  126125  126756  128492  131113  142914  157205 

    增长率 % 10.71% 9.42% 15.44% 2.04% 1.37% 0.50% 1.37% 2.04% 9.00% 10.00% 

营业成本（请注意折旧和摊

销成本）  
87462 95684  109390  110638  111148  113227  116455  118840  129864  142898  

    增长率 % 9.95% 9.52% 14.21% 1.24% 0.46% 1.87% 2.85% 2.05% 9.28% 10.04% 

营业税金及附加/营业收入 % 0.10% 0.10% 0.10% 0.10% 0.10% 0.10% 0.10% 0.10% 0.10% 0.10% 

销售费用/营业收入 % 1.43% 1.43% 1.43% 1.43% 1.43% 1.43% 1.43% 1.43% 1.43% 1.43% 

管理费用/营业收入 % 3.42% 3.42% 3.42% 3.42% 3.42% 3.42% 3.42% 3.42% 3.42% 3.42% 

资产减值损失 绝对值 850.00  850.00  850.00  850.00  850.00  850.00  850.00  850.00  850.00  850.00  

投资收益 绝对值 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业外收支净额 绝对值 10.00  10.00  10.00  10.00  10.00  10.00  10.00  10.00  10.00  10.00  

所得税/利润总额 % 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 

资料来源：民生证券研究所 

表 4: 太钢不锈 WACC 估值敏感性分析表 

WACC(%)       永续增长率       

7.32  0.00% 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 

11.01% 4.15  4.47  4.82  5.22  5.69  6.23  6.87  

10.51% 4.49  4.81  5.18  5.60  6.09  6.66  7.33  

10.01% 4.83  5.17  5.56  6.00  6.51  7.11  7.81  

9.51% 5.20  5.55  5.96  6.42  6.95  7.58  8.31  

9.01% 5.58  5.95  6.37  6.86  7.42  8.07  8.84  

8.51% 5.98  6.37  6.81  7.32  7.90  8.58  9.39  

8.01% 6.39  6.80  7.26  7.80  8.41  9.12  9.96  

7.51% 6.83  7.26  7.74  8.30  8.94  9.69  10.57  

7.01% 7.28  7.73  8.24  8.82  9.50  10.28  11.20  

6.51% 7.76  8.23  8.77  9.38  10.08  10.90  11.87  

6.01% 8.26  8.75  9.31  9.95  10.69  11.55  12.57  

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

资料来源：民生证券研究所
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民生证券研究所： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座16层；100005 

上海：浦东新区浦东南路588号（浦发大厦）31楼F室； 200120 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座； 518040  

评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 
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