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华邦制药(002004)调研报告 

医药平稳增长，农药渐挑大梁 

谨慎推荐 

        首次评级 

健康护理/化学制药 发布时间：2012 年 2 月 16 日 

投资要点： 

 在银屑病药物领域优势明显。公司在银屑病、痤疮等皮肤

病用药领域耕耘多年，拥有多个独家产品，在皮肤科临床的

品牌优势较为明显。公司受药价调控政策影响较小，药品出

厂价基本稳定，制剂药平均毛利率稳定在 80%以上。 

 地奈德乳膏有望成为过亿元的大品种。15g 迪皿、方希和复

方氨肽素片等产品已进入成熟期，销售收入难有更大突破。

地奈德乳膏处于销售的上升期，预计 2011 年销售收入可能

过亿元，他扎罗汀和刚获批的卡泊三醇软膏为潜力品种。 

 农药将渐挑大梁。公司在完成对颖泰嘉和的吸收合并之后，

又计划入股巴西 CCAB 公司，农药化工产业将被公司重点发

展。公司的发展目标是成为综合性的精细化工企业，在医药

主业发展放缓的背景下，公司大举进入农药化工产业，能有

效提升公司的发展后劲，并促进医药和农药的协同发展。 

 多元化发展或仅为尝试性布局。除了医药和农药产业外，

公司又陆续投资了医疗服务业、旅游业和保健品等，其中与

丽江旅游合作开发的吗咖保健品项目，具有一定的看点。由

于投资力度并不大，公司也未介入实体经营中，这些多元投

资或仅为尝试性布局，对于公司业绩影响不大。 

 投资建议：我们预计公司 2011 年～2013 年摊薄后的每股收

益分别为1.46元、1.88元和2.24元，对应的PE分别为23.01

倍、17.87 倍和 15 倍，综合考虑农药和医药板块的估值情

况，估值较为合理，首次给予公司“谨慎推荐”的评级。 

 风险提示：药品降价的风险；原材料涨价的风险；颖泰嘉和

的业绩低于承诺的风险。 

业绩预测： 

 主营收入  
(百万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(百万元) 

增长率

(%) 
EPS 
(元) 

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2010 541 -0.61 132 3.41 1.00 33.60
2011E 629 16.27 245 85.61 1.46 23.01

2012E 3,226 412.88 315 28.57 1.88 17.87

2013E 3,877 20.18 375 19.05 2.24 15.00 
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市场数据 2012-2-15

收盘价： 33.60 元

52 周最高价： 50.11 元

52 周最低价： 27.94 元

平均持仓成本： 43.61 元 

基本数据 2011Q3 

总股本（万股）： 16,749

流通 A股（万股）： 16,749

每股收益（元）： 0.79

每股净资产（元）： 8.24

每股经营现金流（元）： 0.42

市净率： 4.08
 
分析师: 周思立；联系人：刘林 
执业证书编号：S0550511010003 
TEL: (8621)2036 1137 

FAX: (8621)2036 1159 

Email: liulin@nesc.cn 

地 址: 上海市源深路 305 号 

邮 编:  200135 
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在银屑病药物领域优势明显 
公司的化学制剂药包括皮肤用药、抗结核用药和抗肿瘤用药三大产品系列，其中银

屑病治疗用药为其主导产品。 

银屑病，俗称牛皮癣，是慢性皮肤病，其特征是头皮、四肢伸侧及背部等部位出现

大小不等的丘疹、红斑，表面覆盖着银白色鳞屑，春冬季节容易复发或加重，而夏秋季

多缓解。我国的发病率大约在 0.3%左右，全国银屑病患病人群在 400 万人以上。由于银

屑病是较为严重的皮肤病，患者的就诊率较高，若假定就诊率为 50%，人均年治疗费用

为 200 元，那么银屑病药物的终端市场规模当在 4 亿元左右。据广州标点医药信息的统

计，公司占有银屑病的市场份额约为 28%，处于市场领导地位。由于银屑病的就诊率较

高，并且现有主要治疗药物多为通用名药物，价格相对低廉，因此在没有新的重磅药物

推出的前提下，银屑病治疗药物市场规模的增长会相对乏力。 

维甲酸是治疗银屑病的常用药物之一，公司拥有从第一代到第三代的维甲酸类药品，

是国内维甲酸类药品种类最齐全的生产厂家。公司目前主打的银屑病治疗药物多为独家

产品，竞争优势十分明显，公司在银屑病细分市场做到了全国第一。银屑病的主要终端

市场为皮肤科临床，公司坚持学术推广的营销方式，在皮肤科临床精耕细作多年，建立

了覆盖全国大部分三甲医院的销售网络。公司除了坚持银屑病药物领域的核心优势之外，

还向抗真菌药物、激素类等皮肤病药物领域拓展。由于公司在皮肤科临床上的品牌优势

和营销优势明显，公司的皮肤科临床新药一经推出，便能快速实现销售。 

公司深谙国内医药市场的销售规律，在品种的选择上，一是以公司具有营销优势的

皮肤和结核科室临床的相关产品为主，二是尽量开发独家或生产厂家较少的产品，以避

开激烈的价格战。例如，除了方希、乐为、力言卓、必亮、迪安松和维夫欣等 6 个独家

品种外，对氨基水杨酸异烟肼片、联苯苄唑凝胶、复方氨肽素片、阿那曲唑片、克林霉

素磷酸酯外用溶液等产品的竞争厂家也相对较少。 

 

图表 1：公司重点产品  

通用名 商品名 竞争厂家 适应症 
阿维 A胶囊 方希 独家 严重的银屑病，包括红皮病型银屑病、

脓疱型银屑病等；角化性皮肤病 
他扎罗汀 乐为 独家 适用于外用治疗寻常性斑块型银屑病及

寻常痤疮 
地奈德乳膏 力言卓 独家 接触性皮炎、神经性皮炎、脂溢性皮炎、

湿疹、银屑病、扁平苔藓、单纯性苔藓、
汗疱症等引起的皮肤炎症和皮肤瘙痒 

萘替芬酮康唑
乳膏 

必亮 独家 适用于治疗真菌性皮肤病，如手足癣、
体股癣、头癣、皮肤念珠菌病等 

二丙酸倍他米
松乳膏 

迪安松 独家 缓解13岁及以上儿童和成人激素敏感性
皮肤病出现的炎症和瘙痒症状 

注射用利福平 维夫欣 独家 联合用于治疗各种类型结核病，包括初
治、进展期的、慢性的及耐药病例 

对氨基水杨酸
异烟肼片 

 白云山、三九、
神奇等 5家 

用于治疗各型肺结核、支气管内膜结核
及肺外结核 
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复方氨肽素片  三九等 9家 用于银屑病（牛皮癣） 
联苯苄唑凝胶 必伏 内蒙大唐、山西

安特 2家 
广谱抗真菌药，抑制细胞膜的合成，对
皮肤癣菌及念珠菌等抗菌 

维胺酯胶囊  汉华、碚陵、九
泰和良福 4家 

用于治疗重、中度痤疮，对鱼鳞病、银
屑病、苔藓类皮肤病、及某些角化异常
性皮肤病也有一定疗效 

盐酸左西替利
嗪片 

迪皿 恒瑞医药、东
瑞、九典等 8家

荨麻疹、过敏性鼻炎、湿疹、皮炎、皮
肤瘙痒症等 

阿那曲唑片 瑞婷 扬子江药业和
万马药业 2家 

适用于经他莫昔芬及其它抗雌激素疗法
仍不能控制的绝经后妇女的晚期乳腺
癌；绝经后妇女雌激素阳性的早期乳腺
癌的辅助治疗  

克林霉素磷酸
酯外用溶液 

 华北制药 1家 OTC 用药，用于治疗寻常痤疮。 

 
资料来源：SFDA、公司网站、东北证券 

受药品降价政策影响较小 
国家发改委在去年 8 月份下发了关于激素类药品价格调整的通知，但公司的主导产

品并未在降价品类之列，因而没有受到国家药品降价政策的影响。从出厂均价看，公司

的五大主导产品的价格在近五年基本稳定，预计 2011 年的价格仍将基本稳定。例如，公

司近年销售收入快速增长的地奈德乳膏产品，销售均价一直稳定在 21 元左右，预计 2011

年的价格变动幅度仍不会超过 3%。 

稳定的出厂价格，再加上良好的成本控制能力，确保了公司的化学制剂业务维持了

较高的毛利率水平。2011 年上半年，化学制剂的毛利率虽然比 2010 年的 87.97%略有降

低，但仍然高达 83.38%，其中第一主导产品地奈德乳膏的毛利率高达 84.99%。化学制剂

产品的高毛利率，是公司在细分领域竞争力的体现，也是公司营业利润的主要来源。 

 
图表 2： 公司主导产品的出厂均价基本稳定 
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资料来源：公司公告、东北证券 
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图表 3： 化学制剂的毛利率稳定在 80%以上 
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资料来源：公司公告、东北证券 
 

地奈德乳膏将是首个过亿元的品种 
2011 年上半年，公司的化学制剂药的销售收入为 2.05 亿元，其中 15g 迪皿、方希、

地奈德乳膏、复方氨肽素片和 20 粒维胺酯胶囊等五大主导产品的销售收入为 1.21 亿元，

占到公司化学制剂销售收入的近六成。由于推广时间的不同，公司各主导产品分别处于

产品生命周期的不同阶段。 

 

图表 4： 公司五大主导产品近年销售情况 
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迪皿：通用名盐酸左西替利嗪片，是新一代高效非镇静抗组胺剂，主要适应症为荨

麻疹、过敏性鼻炎、湿疹、皮炎、皮肤瘙痒症等。盐酸左西替利嗪片为 2001 年在德国首

先上市，目前国内除了华邦制药外，还有恒瑞医药、东瑞制药等 8 家公司生产和销售，

竞争相对较为激烈。公司在 2004 年获得药品批文，2008 年销售收入达到顶峰，为 6530

万元，近三年销售收入略有下降，但预计仍能在 5000 万元以上。 

复方氨肽素片：为复方制剂，其组份为每片含氨肽素 0.2g，氨茶碱 0.02g，马来酸氯

苯那敏 0.0005 g，适应症为银屑病。公司在 2002 年就获得该品的药品文号，除了公司外，

国内还有三九药业等 9 家公司生产和销售。该品已经进入成熟期，销售单价稳中略升，

预计销售收入仍可能会缓慢增长，年收入估计在 3000 万元左右。 

20 粒维胺酯胶囊：为维甲酸衍生物，用于治疗重、中度痤疮，对鱼鳞病、银屑病、

苔藓类皮肤病、及某些角化异常性皮肤病也有一定疗效。该品具有一定的副作用，且痤

疮药物的替代品较多，目前该品已经呈现出产品衰退期的明显特征，销售收入逐年下降。 

方希：通用名为阿维 A 胶囊，是第二代维甲酸类产品，为公司独家产品，是治疗重

症银屑病和其他角质性皮肤病的药物。公司在 2001 年即获得药品批文，2009 年最高达到

4820 万元，2010 年则出现了较大下滑，仅为 3185 万元，由于营销上的跟进，2011 年预

计将比 2010 年增长 50%左右，能接近 2009 年的峰值水平。公司的独家产品的地位短期

内不会改变，公司在该品上仍具有较强的竞争力，但受制于重症银屑病的市场规模，该

品的销售收入预计将以 5%～10%左右的速度平稳增长。 

他扎罗汀：商品名为“乐为”，公司拥有凝胶和乳膏两种剂型，以及原料药的生产批

文。该品为第三代芳香维甲酸类药物，适用于外用治疗寻常性斑块型银屑病及寻常痤疮。

他扎罗汀最先由美国眼力健公司研制，于 1996 年上市，销售收入最高时达到 10 亿美元

以上，占银屑病市场的 30%以上。公司在 2001 年获得二类新药证书和生产批文，在国内

独家开发该药。目前，公司将该品定位为“黄金组合”联合用药，在临床和药店重点推

广，由于为独家产品，且做到了产业链一体化，我们认为该品在零售市场还具有较大的

增长潜力。 

地奈德乳膏：为糖皮质激素类药物，具有抗炎、抗过敏和止痒等功效，应用范围较

广，适用于多种皮肤病，是公司处于上升期的、最有发展前景的产品。该品于 2007 年推

出，当年即销售 481,697 支，第二年更是增长 294.58%，达到 190,0699 支，今年上半年销

售收入达到 4824.23 万元，同比增长了 51.11%，预计 2011 年的销售收入即可达到亿元，

成为公司首个过亿元的单一产品。 

除了以上产品外，公司还拥有几个较有潜力的在研产品。 

卡泊三醇软膏：公司在 2011 年 2 月 31 日获得了卡泊三醇软膏的药品批文，是国内

首个获此产品批文的厂家。卡泊三醇是合成的维生素 D3 的类似物，由丹麦利奥公司研发，

是治疗银屑病的常用药物。公司独家获此生产批文后，将于近期上市销售，公司在银屑

病治疗领域的领先地位得到进一步加强。 
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注射用甲泼尼龙琥珀酸钠：糖皮质激素类药物，用于抗炎、血液病以及肿瘤等方面

的治疗，国内目前仅有天津药业生产该品。 

农药将渐挑大梁 
公司在 2011 年 12 月 13 日以 23.86 元的发行价增发 3549.30 万股，收购李生学等 18

名自然人持有的北京颖泰嘉和的全部资产，并完成对颖泰嘉和的吸收合并。颖泰嘉和主

要从事农用化学品的研发、生产、注册和销售服务，旗下拥有颖新泰康、颖泰分析、上

虞颖泰、万全力华和颖欣化工等 5 个子公司。颖泰嘉和的总部设在北京，北京颖新泰康

国际贸易有限公司为其贸易平台，浙江上虞和河北万全为其两大生产基地。颖泰嘉和是

国内第一家建立 GLP 实验室的企业，研发实力雄厚，在北京建有近 5000 平米的研发中心，

拥有一大批一流的专业人才，致力于在工艺工程优化、新剂型和新化合物研究方面取得

突破。 

颖泰嘉和拥有杀菌剂、除草剂、杀虫剂、植物生长调节剂和安全剂等农化产品，并

能提供农化产品的注册与分析服务以及 HSE 服务等，由于化学制药和农药化工同属于精

细化工领域，二者在业务流程、生产研发、人力资源等方面具有一定的相似性，因此对

于颖泰嘉和的吸收合并，公司将在多个方面有所受益。 

 
图表 5：农药和医药行业的业务流程具有相似性 

 
资料来源：公司公告、东北证券 

 

首先，颖泰嘉和的原股东承诺 2011～2013 年的净利润分别为 11280.26 万元、14629.99

万元和 18920.00 万元，年均复合增长率为 30%，高于医药主业的 15%左右的利润增速。

按照 2011 年的业绩预测，收购 PE 不到 10 倍，即便在农化行业也是一笔较划算的收购。

在医药主业发展放缓的背景下，合并快速发展的研发型农化企业，大大提升了公司的发

展后劲。 

其次，颖泰嘉和是农化行业的后起之秀，集农药研发、生产、销售、技术服务和贸

易等为一体，和国内竞争对手相比，在农药研发、注册登记、质量控制、安全保障、环
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保和销售渠道等方面具有一定的优势，是国内最大的农药出口企业之一。公司在 2011 年

12 月还与巴西 CCAB 签署了投资协议，拟以不超过 2000 万美元获得 CCAB 公司 7.5%的

股权。借助于巴西 CCAB 的渠道，将得以分享巴西这一全球第二大农药消费国的市场份

额，颖泰嘉和的出口业务将得到进一步的发展。资金不足是限制颖泰嘉和快速发展的重

要因素之一，借助上市公司的融资功能，颖泰嘉和有望迎来跨越式发展。 

第三，医药和农化产品同属精细化工产品，双方在人力资源、技术基础、原料来源、

生产流程、质控技术、市场渠道等方面具有一定的共性，可以实现互补共享。借助于颖

泰嘉和的 GLP 实验室平台，可以加快公司医药新品的研发、注册进程；可以建立共同的

原料供应管理平台，降低采购成本和生产成本，例如华邦控股的汉江药业可以生产颖泰

嘉和的产品，颖泰嘉和也可以生产华邦所需要的中间体；华邦的原料药出口客户和颖泰

嘉和的客户有所重叠，双方可以实现渠道共享，并增强谈判话语权。 

多元化发展或仅为尝试性布局 
除了在农药领域重点投资外，公司近年来在医疗服务业、保健品业、旅游服务业等

领域也加强布局。公司于 2010 年参与了信华利康的增资扩股，间接持有了贵阳利美康医

院、贵州利美康外科医院等医院资产，初步涉足医疗服务产业。公司认为医疗服务产业

前景广阔，但目前还存在政策的不确定性，因此短期内并无大举进军医疗服务业的计划，

该项投资更多地可看作是公司在医疗服务业的尝试，公司不会介入实体的经营中。 

旅游服务业是公司重要的一块业务，2010 年旅游服务业的营业收入为 1857 万元，约

占公司营业收入的 3.5%。2011 年，出于重庆华邦酒店经营的需求，公司以 1000 万元收

购了重庆山水会餐饮管理有限公司。旅游服务业能提供稳定的现金流，但由于营收规模

较小，对公司经营的整体影响不大，且公司也无意在旅游服务业做大做强。 

公司在 2011 年 6 月，计划投资 300 万元，与丽江龙德旅游发展有限公司、丽江格林

恒信生物科技开发有限公司，共同投资设立丽江龙健生物科技有限公司，准备从事吗咖

（MACA）产品的开发。吗咖是生长在海拔四千米以上的高原植物，原产地秘鲁，丽江

是我国最适合种植吗咖的地区。吗咖含有许多均衡合理营养成分以及多种生物活性次生

代谢物，在食品、保健品，药品及生物工程领域，具有广泛的发展前景。玛咖已经被联

合国粮农组织（FAO）列入安全食品目录，玛咖的国家新资源食品认证也已获得我国卫生

部的批文。由于吗咖具有抗疲劳、提高免疫力和改善性功能等功效，公司计划开发吗咖

精片、吗咖酒等中高端保健产品，并与丽江旅游合作，以特色旅游产品的形式销售。作

为公司进入保健品产业的切入点，吗咖产品的发展前景较为广阔，但由于项目还处于前

期筹备阶段，短期内还很难见到效益，这仅是公司在保健品产业领域的一个尝试。 
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图表 6： 公司参控股子公司 

业务领域 公司名称 持股比例 投资成本

（万元） 

核算方

法 

重庆华邦胜凯制药有限公司 97.68% 7665.24 并表 

汉中高新医药化工有限公司 60.00% 1200.39 并表 

陕西汉江药业集团股份有限公司 85.00% 15030.64 并表 

汉中汉江万全医药化工有限公司 49.00% 245.00 权益法 

汉中金汉江医药化工有限公司 40.00% 400.00 权益法 

江西禾益化工有限公司 20.00% 4160.00 权益法 

西安德宝药用包装有限公司 10.00% 500.00 成本法 

陕西汉王药业有限公司 39.23% 2500.00 权益法 

重庆华邦维艾医药有限公司 100.00% 100.00 并表 

海南华邦医药营销有限责任公司 99.88% 95.00 并表 

医药 

西安杨森制药有限公司 3.00% 432.61 成本法 

农药 北京颖新泰康国际贸易有限公司 100.00% 换股合并 2011 年

并表 

重庆华邦酒店旅业有限公司 99.80% 6300.00 并表 

丽江解脱林旅游发展有限公司 60.00% 1800.00 并表 

丽江玉龙雪山旅游开发有限公司 20.21% 5073.25 权益法 

旅游 

重庆山水会餐饮管理有限公司 100.00% 1000.00 并表 

西部证券股份有限公司 0.60% 600.00 成本法 金融 

重庆市北部新区同泽小额贷款有

限责任公司 

10.00% 300.00 成本法 

房地产 贵州信华乐康园区置业有限公司 46.00% 4600.00 权益法 

医疗服务 贵州信华利康医药科技有限公司 18.38% 1800.00 成本法 

保健品 丽江龙健生物科技有限公司 30.00% 300.00 权益法  
资料来源：公司公告、东北证券 

 

营收预测 
图表 7：分产品营收预测表 

营业收入（百万元） 2010 年 2011E 2012E 2013E 

化学制剂药 372.97 445.87 525.64 622.73

增长率 2.11% 19.55% 17.89% 18.47%

15g 迪皿 54.16 55.24 56.34 57.47

增长率 -8.88% 2.00% 2.00% 2.00%

方希 31.85 47.46 52.21 56.39

增长率 -33.92% 49.00% 10.00% 8.00%

地奈德乳膏 67.96 103.24 150.55 210.77

增长率 39.26% 52.00% 45.00% 40.00%

复方氨肽素片 29.97 32.94 34.59 35.63

增长率 -15.30% 9.90% 5.00% 3.00%

20 粒维胺酯胶囊 19.35 13.55 9.49 6.64
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增长率 -17.96% -29.97% -30.00% -30.00%

其他 169.68 193.44 222.46 255.83

增长率 13.20% 14.00% 15.00% 15.00%

化学原料药 139.12 162.77 187.19 216.2

增长率 -10.50% 17.00% 15.00% 15.50%

旅游服务业 18.57 20.71 23.2 26.1

增长率 10.40% 11.50% 12.00% 12.50%

农药 1744.88 2070.92 2489.48 3012.45

增长率 32.96% 18.69% 20.21% 21.00% 
资料来源：公司公告、东北证券 

 

投资建议 
公司原有主业为皮肤用药和抗结核用药的生产与销售，在吸收合并颖泰嘉和之后，

主营业务新增了农药产业。公司的发展目标是成为综合性的精细化工企业，在医药主业

发展放缓的背景下，公司大举进入农药化工产业，能有效提升公司的发展后劲。农药和

医药在业务流程、生产技术和原料供应等方面具有一定的共性，以农药和医药为双核心

主业，能促使公司在原料采购、市场开拓和产品研发等方面形成协同效应。 

我们预计公司 2011 年～2013 年摊薄后的每股收益分别为 1.46 元、1.88 元和 2.24 元，

对应的市盈率分别为 23.01 倍、17.87 倍和 15 倍，综合考虑农药和医药板块的估值情况，

估值较为合理，首次给予公司“谨慎推荐”的评级。 

风险提示 
 上游原材料价格上涨的风险； 

 药品降价的风险； 

 颖泰嘉和的业绩低于承诺的风险； 
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图表 8：盈利预测表 

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 541  629 3226 3877  

减：营业成本 177  201 2399 2903  

    营业税金及附加 8  9 14 16  

    销售费用 152  186 251 275  

    管理费用 97  94 187 246  

    财务费用 3  11 40 40  

    资产减值损失 3  10 20 20  

加：公允价值变动收益 0  0 0 0  

    投资收益 47  139 30 35  

营业利润 150  257 345 412  

加：营业外收入 9  11 15 15  

减：营业外支出 8  2 5 5  

利润总额 152  266 355 422  

减：所得税 16  18 26 31  

净利润 135  248 329 391  

减：少数股东损益 3  3 14 16  

归属于母公司净利润 132  245 315 375  

EPS（元） 1 1.46 1.88 2.24 
资料来源：东北证券 

 



公司研究报告                                     

11 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。 

 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 
 

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。 
 
 

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。 
 


