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价格:处于底部，多数产品出现反弹 

我们从中选出了 61 种与化工上市公司相关性较高的化工产品市

场价格，在价格上我们主要以环比数据进行比较，其中环比上涨

产品有 38 种，环比下跌产品有 18 种，环比持平的有 5 种，表 1
列出了其中环比涨跌幅较大的 30 种产品，整体来看化工产品价

格已经处于底部，多数产品处于反弹阶段。 

产量：需求萎缩产量下降 

本期内，伴随着价格的继续下跌，产量仍出现下降趋势，由于化

工产业链上的多少子行业属于典型的资本密集型产业，去年第四

季度主要产品销售价格的大跳水，再加上需求严重萎缩，造成产、

销量锐减，多数企业开工率仍然不足，多数企业处于观望状态，

备货水平下降。在产量上我们主要以同比数据进行比较，在我们

所收集的 62 种类的产品中，同比产量上涨的有 34 种，同比产量

下跌的有 28 种，下表列出了涨跌幅居前的 30 种产品。 

盈利预期 

看好具有抗周期性的新材料企业，抗周期性体现了化工新材料的

产品价格下降幅度小于原料的下降幅度，价格维持稳定的民爆企

业，以及需求维持稳定的氮肥、钾肥企业，尿素需求相对稳定，

但国内尿素产能过剩，国内尿素产能分布不均，因而会造成区域

性的氮肥价格高企，如东北、云南和华南地区。相关重点公司有

烟台万华（600309），久联发展（002037）、江南化工（002226）、
路翔股份（002192）、辽通化工（000059）、云天化（600096）、
芭田股份（002170）、盐湖钾肥（000792）。 
 

 表：油气化医“买入”级上市公司业绩预测/EPS 

代码 名称 2008E 2009E 2010E 

600309 烟台万华 0.91 1.06 1.47 

002226 江南化工 0.55 1.87 2.71 

002170 芭田股份 0.46 0.72 1.02 

002037 久联发展 0.26 0.80 1.03 

002192 路翔股份 0.25 1.50 2.10 

价格处于底部，整体需求尚需观察 油气化医    

石油制品 增持 

专用化学 增持 

钾肥制造 增持 

化学药剂  增持 
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生物生化 增持 
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价格:处于底部，多数产品出现反弹 

原油价格处于 30-50 美元/桶区间低位震荡，由于化工产品产业链较长，因此产品价格出现了涨跌互现局面。

我们所收集到的 119 种有效化工产品价格数据中，环比上涨产品有 63 种，环比下跌产品有 47 种，环比持平的

有 9 种，我们从中选出了 61 种与化工上市公司相关性较高的化工产品市场价格，在价格上我们主要以环比数据

进行比较，其中环比上涨产品有 38 种，环比下跌产品有 18 种，环比持平的有 5 种，表 1 列出了其中环比涨跌

幅较大的 30 种产品，整体来看化工产品价格已经处于底部，多数产品处于反弹阶段。 

2009 年 2 月产品价格相对于 2008 年 12 月涨跌幅居前的产品，我们可以看出涨幅居前的主要是橡胶类产品，

泰国、马来西亚、印度尼西亚等天然橡胶主产过纷纷采取出口限制措施，以及 2009 年 1 月份中国和泰国政府相

继出台了收储计划，汽车产业振兴规划，使得天胶价格进入 2009 年以来持续攀升，但数据表明，今年 1 月份全

球轮胎需求总量下降了约 35%。其中，装配于新车的原配轮胎需求量下降了 50%，而替换轮胎的需求量下降了

20%。这一数字创下 30 年来新低，比 1991 年低 3.5%，比 2008 年第 4 季度还低 16%。据报道，在全球范围内，

只有中国的轮胎需求实现了个位数增长。但长期来看，全球经济仍不容乐观，橡胶需求量在下降，橡胶价格不

容乐观。硝酸价格上涨是由于 2 月份染料行业开工率增加，需求上涨以及尿素的短期需求使得液氨价格上涨，

助推硝酸价格的上涨，长期来看硝酸价格的复苏仍依赖于下游苯胺、染料、硝化棉等行业的复苏。 

 

表 1：与化工上市公司相关化工产品市场价格 2009 年 2 月环比、同比价格涨跌幅  

画笔跌幅居前 15 种 环比涨幅居前 15 种 

名称 同比 环比  名称 同比 环比  

磷酸一铵 -47.71% -20.43% 元明粉:≥99% 0.00% 16.36% 

硫酸:98%,净水 -53.59% -16.00% 二甲苯:石油级,净水 -39.86% 15.17% 

环氧树脂:6101 -32.71% -15.45% 顺丁橡胶:一级 -43.76% 14.73% 

乙醇:工业级 -20.98% -10.44% 硝酸:≥98% -6.17% 14.00% 

甲醛:一级,净水 -40.29% -8.04% 丁苯橡胶:1500 -37.98% 11.63% 

磷酸三钠:98% 1.67% -5.18% 硝基苯 -8.89% 10.98% 

磷酸:85%工业级 -13.14% -4.65% 聚苯乙烯:透明,666D -40.24% 10.29% 

纯吡啶:99.9% -26.06% -3.38% 聚丙烯:F401 -30.96% 10.00% 

醋酸乙酯:一级 -30.46% -3.27% 纯苯:石油级 -62.40% 9.74% 

硫磺:粉状 200 目 -82.08% -2.56% 二乙二醇:涤纶级,净水 -50.32% 9.55% 

冰醋酸:一级,净水 -50.33% -2.24% 复合肥:45%硫基 -4.05% 9.23% 

硼酸:≥99% -17.40% -2.20% 天然橡胶:SCR5 -39.03% 8.97% 

季戊四醇:一级 -18.21% -2.18% 苯乙烯:一级,净水 -54.11% 8.89% 

液碱:30% 14.17% -2.14% 邻二甲苯:一级,净水 -24.86% 8.28% 

硫酸钾:进口 25.64% -2.00% 草酸:≥99.4% 22.30% 8.09% 

资料来源：中信建投研究发展部 
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图 1： WTI 原油价格 09 年走势   美元/桶 图 2：苯乙烯价格（ 长三角地区）            元/吨
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图 1：三聚氰胺价格（ 长三角地区）          元/吨 图 2：钾肥价格（ 长三角地区）            元/吨 
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图 5：草甘膦价格（ 长三角地区）           元/吨 图 6：苯胺价格（ 长三角地区）            元/吨 

20000

22000

24000

26000

28000

30000

2009年1月1日 2009年1月31日 2009年3月2日

5000

5500

6000

6500

7000

7500

2009年1月1日 2009年1月31日 2009年3月2日

图 7：硝酸价格（ 长三角地区）             元/吨 图 8：盐酸价格（ 长三角地区）            元/吨 
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图 9：液氯价格（ 长三角地区）             元/吨 
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产量：需求萎缩产量下降 

本期内，伴随着价格的继续下跌，产量仍出现下降趋势，由于化工产业链上的多少子行业属于典型的资本

密集型产业，去年第四季度主要产品销售价格的大跳水，再加上需求严重萎缩，造成产、销量下降，多数企业

开工率仍然不足，多数企业处于观望状态，备货水平下降。 

截至 3 月 18 日，化工行业已披露年报的 42 家公司中有 36 家公司计提了存货跌价准备，占比达 85.7%。数

据显示，化工行业的跌价准备合计 6.01 亿元，占存货总额的 4.80%。建议重点关注计提了存货跌价准备，但需

求尚未出现大幅下滑的公司。 

在产量上我们主要以同比数据进行比较，在我们所收集的 62 种类的产品中，同比产量上涨的有 34 种，同

比产量下跌的有 28 种，下表列出了涨跌幅居前的 30 种产品。 

表 2：化工产品 2009 年 2 月环比、同比产量涨跌幅  

同比跌幅居前 15 种 同比涨幅居前 15 种 

名称 同比 环比 名称 同比 环比 

建筑涂料 -82.83% 13.36% 溶剂油 139.03% 26.02% 

精甲醇 -39.12% -2.54% 炼油、化工专用设备 119.33% 120.47% 

化学纤维:合成纤维:维纶 -29.56% -18.60% 杀虫剂原药(折 100%) 78.73% 40.65% 

浓硝酸(折 100%) -26.91% 3.36% 化学农药原药(折 100%) 75.80% 19.45% 

燃料油 -23.63% -5.56% 油漆 43.94% 23.87% 

化学纤维:粘胶纤维 -18.85% 5.05% 石油沥青 39.27% 12.29% 

合成纤维单体 -17.31% -2.02% 磷矿石(折含 P2O530%) 37.80% 41.98% 

纯苯 -15.39% 1.69% 杀菌剂原药(折 100%) 37.52% 26.24% 

乙烯 -12.59% -2.58% 油墨 28.40% 16.20% 

聚氯乙烯树脂 -11.68% 16.13% 离子膜法烧碱 28.26% 17.41% 

碳酸钠(纯碱) -11.64% 3.99% 钾肥(折含 K2O100%) 27.53% 35.50% 

液化石油气 -11.15% -2.75% 磷肥(折含 P2O5100%) 25.16% 44.68% 

颜料 -9.71% 11.44% 磷酸铵肥 24.70% 26.03% 

化学纤维:合成纤维:锦纶 -9.41% -3.29% 冰醋酸 22.41% 39.73% 

电石(折 300 升/千克) -7.42% 25.77% 合成橡胶 19.38% -4.33% 

资料来源：中信建投研究发展部 
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预期：看好新材料、氮肥、钾肥、民爆 

多数化工产品价格、产量维持低位，看好具有抗周期性的新材料企业，抗周期性体现了化工新材料的产品

价格下降幅度小于原料的下降幅度，价格维持稳定的民爆企业，以及需求维持稳定的氮肥、钾肥企业，尿素需

求相对稳定，但国内尿素产能过剩，国内尿素产能分布不均，因而会造成区域性的氮肥价格高企，如东北、云

南和华南地区。相关重点公司有烟台万华（600309），久联发展（002037）、江南化工（002226）、路翔股份（002192）、
辽通化工（000059）、云天化（600096）、芭田股份（002170）、盐湖钾肥（000792） 

至于医药行业，整体上其具有较强的抵御宏观经济下行能力，新医改将可能给行业带来结构性的机会：1.
大病专科用药将继续受益于医保人群加大以及保障水平的提高，是确定性最高的机会； 2.国家加大投入将会给

政府采购品种带来高速增长，这包括基础医疗器械和疫苗行业；3.基本药物制度的实施将有可能使大型普药企

业和部分重要企业从中受益。国家的大力投入将保障行业 2009-2011 年的高速发展，成为经济下行中具有长期

投资价值的行业，维持对重点公司增持评级。 

 

表：2009 年重点上市公司及推荐理由  

上市公司 评级调整 评级 产品 推荐受益理由 
芭田股份（002170） 维持 买入 复合肥 复合肥价格恢复性上涨 

辽通化工（000059） 维持 增持 区位优势，产品价格高位，成本稳定 

云天化（600096） 维持  区位优势，产品价格高位，成本稳定 

华鲁恒升（600426）  增持 

尿素 

成本优势，蒸汽成本或将下降， 

盐湖钾肥（000792）  增持 钾肥 
钾肥价格处于高位，短期难以下跌，国内价格恢

复性反弹 

兴化股份（002109） 调升 增持 硝酸铵 行业龙头，产能扩张 

中国石化（600028） 维持 增持 成品油 09 盈利回升 

江南化工（002226） 维持 买入 原料价跌产品价涨，需求稳定 

久联发展（002037） 维持 买入 
炸药 

原料价跌产品价涨，需求稳定 

路翔股份（002192） 维持 买入 改性沥青 政府公路投资需求强拉 

风神股份（600469） 维持 增持 轮胎 原料价跌，短期需求旺盛 

一致药业（000028） 维持 增持  医药行业下游需求拉动 

华东医药（000963） 维持 增持  09 年推出新品种 

双鹤药业（600062） 维持 增持  普药龙头公司，收益与医改扩容明显 

恒瑞医药（600276） 维持 增持  新药储备丰富，后续发展潜力巨大 

天坛生物（600161） 维持 增持  免疫扩容 

康缘药业（600557） 维持 增持  中药注射剂清理 

达安基因（002030） 维持 增持  

科华生物（002022） 维持 增持  
基层医疗体系建设 

上海莱士（002252） 维持 增持  血浆资源紧缺，产品供不应求 
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附表 

附表 1：2009 年 P.Chem.研究组主要子行业评级跟踪 

行业代码 行业名称 评级调整 本期评级 跟踪报告 

161 油气矿采 维持 中性 20081119《油价下跌，看好化工新材料与政策性价格趋稳公司》“中性” 

171 石油制品 维持 增持 20081119《油价下跌，看好化工新材料与政策性价格趋稳公司》“增持” 

21 化工原料 维持 减持 20081119《油价下跌，看好化工新材料与政策性价格趋稳公司》“减持” 

261 专用化学 维持 增持 20081119《油价下跌，看好化工新材料与政策性价格趋稳公司》“增持” 

22 肥料农药 维持 中性 20090220《石化振兴规划对农化行业影响有限》“中性” 

2211 

 

氮肥制造 

 

维持 

 

中性 

 

20081127《关注下游需求增长，轻资产的复合肥和农药子行业》“中性” 

20090110《化肥市场化步伐启动，春耕尿素价格恐难反弹》“中性” 

2212 

 

磷肥制造 

 

维持 

 

中性 

 

20081127《关注下游需求增长，轻资产的复合肥和农药子行业》“中性” 

20090110《化肥市场化步伐启动，春耕尿素价格恐难反弹》“中性” 

2213 

 

钾肥制造 

 

维持 

 

增持 

 

20081127《关注下游需求增长，轻资产的复合肥和农药子行业》“增持” 

20090110《化肥市场化步伐启动，春耕尿素价格恐难反弹》“增持” 

2221 化学农药 维持 中性 20081127《关注下游需求增长，轻资产的复合肥和农药子行业》“中性” 

271 轮胎制造 维持 中性 20081125《日用化工行业 2009 投资展望》“中性” 

2911 化学原药 维持 中性 20081130《行业景气状况下滑》“中性” 

2912 化学药剂 维持 增持 20081124《在医改内容不确定性中寻找确定性投资机会》“增持” 

2922 中成药品 维持 增持 20081124《在医改内容不确定性中寻找确定性投资机会》“增持” 

2931 生物生化 维持 增持 20081124《在医改内容不确定性中寻找确定性投资机会》“增持” 

494 医疗器械 维持 中性 20081110《加强基层医疗卫生服务体系建设对医疗器械的影响》“中性” 

 

附表 2：2009 年 P.Chem.研究组重点上市公司评级跟踪 

公司代码 公司名称 评级调整 本期评级 跟踪报告 

600309 烟台万华 维持 买入 
20081203《家电下乡拉动 MDI 消费 10%》“买入” 

20090316《08 受累经济下滑，09 可望恢复盈利 EPS 至 1.06 元，维持“买入”》 

600028 中国石化 维持 增持 20090101《炼油盈利回升，09 业绩可增长 50%》“增持” 

002226 江南化工 首次 买入 20090101《原料价跌，炸药盈利大幅提升》“买入” 

    20090122《08 业绩超预期，调升 09EPS 为 1.87 元》“买入” 

002170 芭田股份 维持 买入 20081110《非周期性化肥品种，未来 3 年仍将保持 30%增速》“买入” 

002215 诺普信 维持 增持 20080812《销售网络将是公司业绩持续增长的动力》“增持” 

600426 华鲁恒升 维持 增持 20080901《蒸汽价格上涨将影响公司未来业绩》“增持” 

600096 云天化 维持 增持 20080818《玻纤业务推动公司业绩增长》“增持” 

000792 盐湖钾肥 维持 增持 20090120《国内钾肥价格恐难下降，公司长期投资价值显现》 

600141 兴发集团 维持 增持 20080722《磷化工高景气度带动公司业绩聚增》“增持” 

000028 一致药业 维持 增持 20090101《未来 3 年保持较快增长》“增持” 

600062 双鹤药业 维持 增持 20081110《大输液仍处上升期，基础药品增长或高于预期》“增持” 

600276 恒瑞医药 维持 增持 20081110《公司仍在增长模式转型期》“增持” 
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    20090220《主营业务增长略高于预期》“增持” 

000963 华东医药 维持 

增持 20080817《短期经营压力较大，长期发展依然看好》“增持” 

20090309《华东医药年报点评：公司实际业绩增长为 24%》 

20090316《华东医药调研报告-敦行至远》 

600161 天坛生物 维持 
增持 20081119《增长明确的长线投资品种》“增持” 

20090317《天坛生物年报点评：免疫扩容的实质性受益者》 

600557 康缘药业 维持 增持 20090101《不改长期看好趋势》“增持” 

002030 达安基因 维持 增持 20081112《期待来年的精彩》“增持” 

002252 上海莱士 维持 增持 20080822《全年业绩前高后低》“增持” 

000999 三九药业 维持 增持 20080805《主营明显好转》“增持” 

002022 科华生物 调低 
增持 20080726《综合毛利率提升，盈利能力增强》“买入” 

20090316《科华生物年报点评：未来快速增长遭遇高基数》 

002038 双鹭药业 维持 增持 20080718《靓丽中报》“增持” 

002037 久联发展 维持 买入 
20081230《规模、产品、抵御造就公司龙头地位》“买入” 

20090227《久联发展业绩快报点评：看好公司 09 年业绩，维持买入》 

600469 风神股份 维持 增持 20080729《斜交胎毛利率大幅下降，子午胎依旧是主要竞争力产品》“增持” 

002192 路翔股份 首次 买入 20090205《09 年 1 月公路投资同比大增逾 300%，需求强拉，量增价升》“买入” 

000059 辽通化工 维持 
增持 辽通化工 08 年报点评：尿素盈利能力持续增强，石化项目业绩增长动力 

辽通化工调研报告：尿素业务保稳定，石化业务促发展 

002109 兴化股份 调升 增持 兴化股份 08 年报点评：价升利增推动公司业绩增长 

 

 

附表 3：2009 年 2 月化工产品价格涨跌幅  

环比下跌产品 环比上涨产品 

名称 同比 环比  名称 同比 环比  

磷酸一铵 -47.71% -20.43% 元明粉:≥99% 0.00% 16.36% 

硫酸:98%,净水 -53.59% -16.00% 二甲苯:石油级,净水 -39.86% 15.17% 

环氧树脂:6101 -32.71% -15.45% 顺丁橡胶:一级 -43.76% 14.73% 

乙醇:工业级 -20.98% -10.44% 硝酸:≥98% -6.17% 14.00% 

甲醛:一级,净水 -40.29% -8.04% 丁苯橡胶:1500 -37.98% 11.63% 

磷酸三钠:98% 1.67% -5.18% 硝基苯 -8.89% 10.98% 

磷酸:85%工业级 -13.14% -4.65% 聚苯乙烯:透明,666D -40.24% 10.29% 

纯吡啶:99.9% -26.06% -3.38% 聚丙烯:F401 -30.96% 10.00% 

醋酸乙酯:一级 -30.46% -3.27% 纯苯:石油级 -62.40% 9.74% 

硫磺:粉状 200 目 -82.08% -2.56% 二乙二醇:涤纶级,净水 -50.32% 9.55% 

冰醋酸:一级,净水 -50.33% -2.24% 复合肥:45%硫基 -4.05% 9.23% 

硼酸:≥99% -17.40% -2.20% 天然橡胶:SCR5 -39.03% 8.97% 

季戊四醇:一级 -18.21% -2.18% 苯乙烯:一级,净水 -54.11% 8.89% 

液碱:30% 14.17% -2.14% 邻二甲苯:一级,净水 -24.86% 8.28% 

硫酸钾:进口 25.64% -2.00% 草酸:≥99.4% 22.30% 8.09% 

沥青:70# -9.28% -0.98% 氯化钾:国产 68.78% 7.53% 
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硝酸钠:一级 25.00% -0.66% 尿素:≥46% -3.65% 7.25% 

硝酸钾:一级 19.41% -0.38% 甲苯:石油级,净水 -43.57% 7.00% 

盐酸:≥31% -24.53% 0.00% 
丁 腈 橡 胶 :26( 原 牌 号

2707) 
-41.47% 6.88% 

钛白粉:BA01-01 -5.62% 0.00% 复合肥:45%氯基 -3.27% 6.40% 

碳酸氢铵 20.00% 0.00% 氯化钾:进口 54.55% 6.25% 

氯化铵:农用湿基 -3.85% 0.00% 黄磷:≥99.9% -26.11% 6.05% 

聚氯乙烯:LS-100 -18.29% 0.00% 液氯 -58.73% 5.41% 

   丁二烯 -66.41% 5.09% 

   ABS 树脂:757K -35.00% 5.05% 

   丙烯腈:≥99% -52.13% 4.51% 

   纯碱:重灰 -33.33% 4.00% 

   甲醇:一级,净水 -45.40% 3.95% 

   磷酸二铵:国产 -7.62% 3.19% 

   乙二醇:涤纶级 -59.32% 3.18% 

   苯胺:一级,净水 -38.68% 3.17% 

   硫酸铵:21% -28.71% 2.86% 

   片碱:≥96% 7.98% 2.25% 

   硫化碱:≥60% 9.30% 2.17% 

   硝酸铵:一级 -20.25% 2.12% 

   聚乙烯醇:1799 -15.09% 0.87% 

   亚硝酸钠:一级 6.18% 0.69% 

   沥青:SBS 改性沥青 -17.71% 0.51% 

 

 

附表 4：2009 年 2 月化工产品产量涨跌幅  

同比下跌产品 同比上涨产品 

名称 环比 同比 名称 环比 同比 

建筑涂料 13.36% -82.83% 溶剂油 26.02% 139.03% 

精甲醇 -2.54% -39.12% 炼油、化工专用设备 120.47% 119.33% 

化学纤维:合成纤

维:维纶 -18.60% -29.56% 杀虫剂原药(折 100%) 40.65% 78.73% 

浓硝酸(折 100%) 3.36% -26.91% 化学农药原药(折 100%) 19.45% 75.80% 

燃料油 -5.56% -23.63% 油漆 23.87% 43.94% 

化学纤维:粘胶纤维 5.05% -18.85% 石油沥青 12.29% 39.27% 

合成纤维单体 -2.02% -17.31% 磷矿石(折含 P2O530%) 41.98% 37.80% 

纯苯 1.69% -15.39% 杀菌剂原药(折 100%) 26.24% 37.52% 

乙烯 -2.58% -12.59% 油墨 16.20% 28.40% 

聚氯乙烯树脂 16.13% -11.68% 离子膜法烧碱 17.41% 28.26% 

碳酸钠(纯碱) 3.99% -11.64% 钾肥(折含 K2O100%) 35.50% 27.53% 
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液化石油气 -2.75% -11.15% 磷肥(折含 P2O5100%) 44.68% 25.16% 

颜料 11.44% -9.71% 磷酸铵肥 26.03% 24.70% 

化学纤维:合成纤

维:锦纶 -3.29% -9.41% 冰醋酸 39.73% 22.41% 

碳化钙(电石)(折

300 升/千克) 25.77% -7.42% 合成橡胶 -4.33% 19.38% 

机械化焦炉生产的

焦炭 2.88% -7.24% 除草剂原药(折 100%) 22.52% 18.01% 

柴油 0.57% -6.86% 化学纤维:合成纤维:涤纶 22.33% 15.71% 

原油加工量 0.11% -5.75% 化学纤维 21.43% 13.61% 

焦炭 3.61% -5.74% 化学纤维:合成纤维 20.77% 12.60% 

合成氨 4.21% -5.38% 化肥总计(折纯) 21.88% 10.29% 

润滑油 44.47% -4.66% 硫酸(折 100%) 22.12% 9.34% 

天然原油 -10.21% -3.80% 合成纤维聚合物 16.84% 7.08% 

化学纤维:合成纤

维:丙纶 8.63% -3.21% 氮肥(折含 N100%) 16.24% 6.29% 

染料 9.29% -2.88% 合成纤维聚合物:聚酯 17.49% 5.72% 

成品油 1.28% -2.66% 氮肥:尿素(折含 N100%) 6.43% 5.61% 

轮胎外胎 23.18% -2.22% 汽油 1.34% 5.40% 

合成树脂及共聚物 7.67% -0.18% 天然气 -7.13% 4.09% 

氢氧化钠(烧碱)(折

100%) 15.55% -0.10% 硫铁矿(折含 S35%) -14.24% 3.68% 

   聚乙烯树脂 -1.98% 3.39% 

   聚丙烯树脂 1.01% 3.27% 

   化学纤维:合成纤维:腈纶 23.66% 2.68% 

   轮胎外胎:子午线轮胎外胎 25.83% 1.21% 

   盐酸(含 HCl31%以上) 4.74% 0.37% 

   煤油 8.58% 0.37% 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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本报告的信息均来源于我公司认为可信的公开资料，但我公司及研究人员对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变

更，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时

调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不

构成投资者在投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，我公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保，投资者据此做出的任何决策与本公司和作者无关。

在法律允许的情况下，我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金

融服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发，须注明出处为中信建投证券研究发展部，且不
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者的研究观点。本文作者不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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