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核心观点   
行业最近 12 个月市场走势 

1、医改将助推行业成长，加大政府投入是关键。上半年医改方案的公

布，标志着医改大幕的正式拉起。我们认为医改成功的关键在于加大政

府投入。近几年我国政府在医疗卫生方面的投入正在不断加大，个人支

出在卫生费用中的占比不断下降，人们压抑已久的医疗需求得到了快速

释放，医药市场也得到了持续扩容。未来三年，各级政府将会投入 8,500

亿元增量资金用于基本医疗保障和基层医疗卫生体系等五个方面的建

设，医改的政策效应在未来三年内将会逐步体现，从而将助推医药行业

的成长。 
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医药生物(申万) 上证综合指数2、行业整体增速有所放缓，细分行业出现分化。受化学原料药行业拖

累以及去年同期基数较高等因素影响，今年上半年医药行业整体增速有

所放缓，但下半年行业增速有望企稳回升，预计全年行业收入和利润仍

有望实现 20-25%的增长。医药各细分行业上半年运行状况也出现了一

定分化，其中中药饮片行业受益于 GMP 认证、小包装试点等政策的推出，

实现了爆发性增长。而化学原料药行业由于产品价格的周期性波动，行

业收入和利润增速也回落到谷底。至于中成药、化学药和生物制品这三

个细分行业由于需求的相对刚性，整体运行相对平稳。 

数据来源：Wind，国都证券研究所 

 

 

行业内重点上市公司评级 

上市公司 投资评级 

天士力 推荐-A 

康缘药业 推荐-A 
3、二级市场阶段表现疲弱，个股走势出现分化。受市场热点转换、估

值压力、医改配套政策不能及时出台等多重因素影响，医药板块上半年

整体走势较为疲弱。板块内个股走势也出现分化，受疫情等突发因素影

响的绩差股、题材股涨幅居前，而一线医药股则纷纷出现滞涨。但我们

认为下半年医药股的走势有望重新回归基本面。 

双鹤药业 推荐-A 

三九医药 推荐-A 
 

4、投资策略：一线股期待价值回归，细分行业存在结构性机会。目前

医药板块整体估值压力不大，存在一定补涨的预期，部分一线医药 09

年的动态 PE 已在 25 倍以下，2010 年的动态 PE 更是低于 20 倍，估值

优势已经相当明显，一线医药股有望迎来一个价值回归的过程。而且，

一线医药股的防御性优势在股市进入震荡调整阶段后，也将得以体现。

因此，我们建议关注天士力、康缘药业、三九医药、恒瑞医药这样一线

医药股的投资机会。另外，医药细分行业中也存在一定的结构性机会，

其中原料药行业中的 VE 品种有望迎来回暖行情，VE 生产企业新和成和

浙江医药也有望迎来趋势性的投资机会；而那些拥有基本药物目录独家

品种的中药企业，像中新药业、同仁堂、独一味等公司在基本药物目录

公布后，也存在一定的投资机会。  

恒瑞医药 推荐-A 

云南白药 推荐-A 

数据来源：国都证券研究所 
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2009 年上半年对于医药行业来说是不平凡的。首先是期盼已久的医改方案

正式出台，标志着医疗体制改革的大幕的正式拉起；其次 H1N1 流感疫情的爆发，

使得医药行业再次成为人们关注的焦点。但总的来，在行业内政策与突发事件频

出的背景下，医药行业仍然保持了相对平稳的运行态势。 

1、医改将助推行业成长 

1.1、医改方案正式出台 

2009 年 4 月 6 日《中共中央国务院关于深化卫生体制改革的意见》正式出

台，这标志着医药的大幕正式拉开。 

新医改提出了要建立覆盖城乡居民的基本医疗卫生制度，为群众提供安全、

有效、方便、价廉的医疗卫生服务的总目标。为了实现这个目标，要求完善医药

卫生四大体系，即建设覆盖城乡居民的公共卫生服务体系、医疗服务体系、医疗

保障体系以及药品供应保障体系等四位一体的基本医疗卫生制度。 

为了保障上述医改目标的实现以及四大医药卫生体系的建立，解决医改过程

中遇到的难题，方案又进一步提出了要建立八大支柱：协调统一的医药卫生管理

体制、高效规范的医药卫生机构运行机制、政府主导的多元卫生投入机制、科学

合理的医药价格形成机制、严格有效的医药卫生监管体制、可持续发展的医药卫

生科技创新机制和人才保障机制、实用共享的医药卫生信息系统、健全医药卫生

法律制度。 

这“一个目标，四大体系，八个支柱”构建出了医疗改革的整体框架，将对

未来医药行业乃至整个国民经济都产生深远的影响。 

1.2、医改的关键是加大政府投入 

医改核心任务就是要解决当前“看病难、看病贵”的问题。而政府投入的长

期不足正是造成“看病难，看病贵”的重要原因。一方面，政府对基层医疗机构

的投入不足，导致了基层医疗体系的长期缺失，有限的医疗资源的不均衡分布最

终导致“看病难”的局面。另一方面政府对公立医疗机构投入的长期不足，相关

补偿机制缺乏，导致了医疗机构和医务人员只能通过“以药养医”的方式来谋求

自身的生存，从而进一步助推了药价的虚高；同时由于政府对医疗保障方面投入

的不足，导致了虚高的药价只能由老百姓自己来买单，这必然会产生“看病贵”

的顽疾。 
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因此医改的关键就是在于加大政府投入，建立基本医疗保障体系和基层医疗

卫生服务体系；降低卫生费用中个人支出的占比。从 2004 年以来的情况看，我

国政府在医疗卫生方面的投入正在不断加大。2004-2008 年全国财政医疗卫生支

出累计达 7,962.54 亿元，年均增长 21.71%，而同期我国全国财政支出的年均增

长率仅为 16.99%，可见政府近几年在医疗卫生事业方面投入力度已经相当大。  

更值得我们期待的是国务院已经通过了《2009-2011 年深化医药卫生体制改

革实施方案》，预计未来三年各级政府将累计投入 8,500 亿元用于保障医改相关

政策的实施，而且这 8,500 亿元全部为新增投入，因此未来 3年我国财政在医疗

卫生方面支出的增速有望进一步加快。 

图表 1：全国财政医疗卫生支出情况 
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资料来源：财政部、国都证券研究所 

图表 2：全国财政支出情况 
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1.3、政府投入的增加将带来医药市场的扩容 

2007 年我国卫生总费用为 11,289.5 亿元，较 2006 年增长 14.69%；2008 年

这一数字达到 13,216 亿元，增速进一步加快至 17.06%。而卫生总费用快速增长

的一个重要原因就是政府投入的不断增加，促使政府支出和社会支出在卫生费用

中的占比不断提高，个人支出的占比随之下降，人民群众压抑已久的医疗需求得

到充分的释放。2007 年卫生总费用中政府支出部分为 2,297.1 亿元，占比达到

20.3%，较 2006 年大幅提高了 2.3 个百分点。 

图表 3：我国卫生费用中各方占比情况 

0

10

20

30

40

50

60

2004 2005 2006 2007

个人支出占比（%） 社会支出占比（%） 政府支出占比（%）
 

资料来源：卫生部、国都证券研究所 

图表 4：我国卫生总费用变化情况 
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资料来源：卫生部、国都证券研究所 
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未来三年我国各级政府将累计投入 8,500 亿元用于保障医改相关政策的实

施。财政部曾表示这 8,500 亿将是各级政府未来 3 年的增量投入，其中 2/3 用于

需方，1/3 用于供方。 

我们对这 8500 亿的投入方向进行了详细的分析，这 8,500 亿投入方向主要

有以下几点： 

1） 用于建立基本医疗保障体系，提高医保覆盖面和保障水平。2008

年我国无医保居民占人口比重为 12.9%，其中城镇中无医保居民比

例为 28.1%。农村为 7.5%。虽然目前我国居民医保覆盖面较广，但

保障的水平很低，2008 年新农合筹资额只有 785.0 亿元，人均筹资

额仅为 96.3 元。未来 3年，根据我们估算，将会有超过 4，000 亿

元的政府投入用于继续提高医保覆盖面和保障水平，这些投入将会

促进医疗需求的进一步释放，给医药市场带来持续的扩容。 

2） 用于建立健全基本公共卫生服务体系。今后几年，国家将逐步向城

乡居民统一提供疾病预防控制、妇幼保健、健康教育等基本公共卫

生服务，人均经费标准今年将不低于 15 元，2011 年不低于 20 元。

未来三年，公共卫生方面的投入就将超过 700 亿元。因此，疫苗等

相关行业将会显著受益于公共卫生投入的增加。 

3） 用于建立完善基层医疗卫生服务体系。2009 年开始国家将重点支

持建设 2.9 万所乡镇卫生院和改扩建 5,000 所中心乡镇卫生院，支

持城市社区卫生服务机构、乡镇卫生院的建设，建立完善基层医疗

卫生服务体系。这方面的投入预计将超过 1,300 亿，国内的医疗器

械生产企业将会受益于基层医疗机构中低端医疗设备需求的增加。 

4） 用于公立医院改革。用于建立公立医院补偿机制，提高医务人员的

待遇，逐步解决医院“以药养医”的问题。 

5） 用于建立基本药物目录。 

从未来三年政府 8,500 亿元投入的方向来看，大部分资金还是用于需方，这

将有效降低卫生费用中个人支出的占比，促进居民医疗需求的不断释放，给医药

市场带来持续的市场扩容，从而对医药行业形成整体利好。而且这 8,500 亿只是

各级政府的增量投入，加上原有的存量部分，政府对供需双方投入的力度可能远

远超过我们的预期。我们认为医改的政策效应将会在未来三年逐步显现，从而有

力的助推医药行业的成长。 
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图表 5：8,500 亿元的投入方向 

  投入方向 投入金额 备注 

 

新农合 

 

3204 亿 

2008 年我国新农合参保人数为 8.15 亿人，参保比例为 91.5%。目前政府

人均补贴是 80 元，2010 年将提高到 120 元， 假设新农合全覆盖，09 年

就提高至 120 元/人的标准，则每年投入额是 8.9*120=1068 亿。 

 

城镇居民 

 

828 亿 

2008 年我国总人口 13.2 亿，城镇职工参保数为 2亿，需参加城镇居民医疗

保险人数为 13.2-8.9-2=2.3 亿，政府人均补助 120 元，则每年需资金

2.3*120=276 亿。 

 

基本公共卫生 

 

726 亿 

2009 年人均 15 元，共 13.2*15=198 亿元 

2010 年人均 20 元，共 13.2*20=264 亿元 

2011 年人均 20 元，共 13.2*20=264 元 

  

  

  

需方 

5667 亿元 

  

  

  

  

  其他 909 亿 用于医疗救助，一次性解决困难企业职工医保等 

  

基层医疗机构建设 

 

 

1370 亿 

2000 家县级医院，每家投入 1000 万，共 200 亿元 

2.9 万所乡镇卫生院，每家投入 300 万，共 870 亿元 

5,000 所中心乡镇卫生院,每家 600 万，共 300 亿元 

  

供方 

2833 亿元 

  公立医院改革 1463 亿 用于公立医院补偿、医务人员提高待遇 

资料来源：卫生部、财政部、国都证券研究所 

 

2、行业整体增速有所放缓，细分行业出现分化 

2.1、行业整体增速有所放缓 

2009 年上半年，医药行业整体增速有所放缓。工业增加值方面，1-5 月医药

制造业的工业增加值同比增速为 14.60%，较去年同期下降 4.5 个百分点。企业

效益方面，1-2 月医药行业规模以上企业累计实现销售收入 1117.62 亿元，同比

增长 16.35%；实现利润总额 103.02 亿元，同比增长 19.07%。收入和利润增速分

别较去年同期下降 14.09 和 32.08 个百分点。 

行业整体增速放缓的原因主要有两点：一是去年同期基数较高；二是化学原

料药行业受金融危机冲击，目前正处于周期性谷底，从而对医药行业整体增速形

成拖累。 
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图表 6：医药制造业工业增加值变化情况 
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资料来源：国家统计局、国都证券研究所 

图表 7：医药行业单季度收入增长情况                        
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数据来源：国家统计局、国都证券研究所 

图表 8：医药行业单季度利润总额增长情况                     
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数据来源：国家统计局、国都证券研究所 
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2.2、行业防御性特征明显，下半年增速有望回升 

虽然医药行业的增速有所放缓，但相对于其他行业来说，医药行业增长的确

定性在整个宏观经济下行的大背景下得到了充分的体现，医药行业收入和利润增

速相对其他行业来说仍然较为可观，行业的防御性特征明显。 

下半年随着化学原料药行业的逐步回暖以及基数效应的减弱，医药行业整体

增速有望呈现逐季回升的局面，预计全年医药行业收入和利润仍有望实现

20%-25%的增长。 

图表 9：2009 年 1-2 月部分行业收入增速情况 
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数据来源：国家统计局、国都证券研究所 

图表 10：2009 年 1-2 月部分行业利润总额增速情况 
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数据来源：国家统计局、国都证券研究所 
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2.3、细分行业出现分化 

医药各细分子行业在 09 年上半年出现分化。其中，中药饮片行业受益于《中

药饮片 GMP 认证》、《中药饮片小包装试点》等行业政策的推出，行业集中度有所

提高，行业内资源逐步向优势企业聚拢，行业规模以上企业收入和利润增速出现

了爆发性增长。 

而化学原料药行业 07 年到 08 年上半年受益于产品价格的飙升影响，行业实

现了爆发性增长。但是好景不长，08 年下半年受国际金融危机影响，部分大宗

原料药品种呈现量价齐跌的局面，导致原料药行业收入和利润锐减，09 年 1 季

度更是呈现双双负增长的态势。 

中成药、化学药品制剂以及生物制品由于需求的相对刚性，保持了相对平稳

的增长。其中，中成药行业 08 年四季度由于投资损益影响，行业整体增速跌入

一个谷底；但今年一季度，行业实现触底反弹，收入和利润增速重新回到了快车

道。随着医改的不断深入，人们的用药需求将会持续释放，这三个细分行业也有

望延续这种平稳增长的态势。 

图表 11：各细分行业营业收入增速变化情况 
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资料来源：国家统计局、国都证券研究所 
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图表 12：各细分行业利润总额增速变化情况 
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资料来源：国家统计局、国都证券研究所 

3、二级市场阶段表现疲弱，个股走势出现分化 

3.1 板块阶段表现较为疲弱 

年初至 6月 15 日，申万医药板块累计涨幅为 64.80%，而全部 A股的算术平

均涨幅为 83.93%，医药板块走势显著落后于大盘，板块阶段表现较为疲弱。我

们认为医药板块之所以表现疲弱主要有以下几点原因： 

1） 市场热点转换，周期性行业成为市场热点。由于市场流动性充裕加

之对通胀存在预期，导致有色金属、房地产等周期性行业再次成为

市场热点，而医药生物、农林牧渔等防御性行业则表现不佳。 

2） 前期涨幅过大，估值压力明显。2008 年在大盘深幅调整过程中，医

药板块因为其防御性特征明显，整体调整幅度不大，部分个股甚至

出现了上涨，估值压力较大，从而制约了医药板块的进一步走强。 

3） 医改配套政策迟迟不出台，行业不确定性增多。医改方案公布后，

一系列相关配套政策，特别是《基本药物目录》迟迟不能公布，使

得行业的不确定性增多，对新的药品降价政策出台的预期在一定程

度上也打击了医药股做多的热情。 

4） 板块增长较为确定，缺乏超预期因素。医药板块增长较为确定，缺

乏超预期的因素，因此板块难以持续上扬。 
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图表 13：09/01/01-09/06/15 申万各板块阶段涨幅情况 
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数据来源：Wind、国都证券研究所   

3.2 个股走势出现分化，一线医药股滞涨 

虽然本轮反弹中医药板块整体表现不佳，但也不乏表现优异的个股。截至 6

月 15 日，申万医药板块中涨幅超过 100%的个股多达 22 只。但涨幅靠前的个股

多是一些绩差股和题材股。而一线医药股纷纷呈现滞涨态势，其中双鹭药业、科

华生物、双鹤药业、康缘药业四只个股年初至今更是出现了下跌。 

这种个股走势出现分化的现象，一方面是由于一线医药股在 08 年表现出色，

导致估值压力较高，需要一段时间来化解这种估值压力；另一方面市场充足的流

动性以及 H1N1 疫情的突发因素又给题材股提供了炒作的空间。 

图表 14：医药股涨幅榜和跌幅榜前十位排名情况 

证券代码 证券简称 区间涨跌幅 证券代码 证券简称 区间涨跌幅

002038 双鹭药业 -8.52% 002030 达安基因 138.14%

002022 科华生物 -0.61% 600530 交大昂立 140.47%

600062 双鹤药业 -0.37% 000990 诚志股份 142.52%

600557 康缘药业 -0.22% 600252 中恒集团 150.54%

600829 三精制药 2.33% 000078 海王生物 164.31%

600479 千金药业 3.80% 600421 *ST 国药 169.73%

002252 上海莱士 4.50% 002166 莱茵生物 174.74%

000538 云南白药 4.59% 600706 ST 长信 190.09%

000999 三九医药 9.28% 600568 ST 潜药 196.05%

600276 恒瑞医药 9.93% 600538 北海国发 213.56%

资料来源：wind、国都证券研究所 
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4、下半年投资策略：一线股期待价值回归，细分行

业存在结构性机会 

4.1 医药板块期待补涨，一线医药股期待价值回归 

经过年初至今的持续调整，目前医药板块的估值压力已经明显缓解。我们统

计了 2001 年以来申万医药生物板块的 PE 情况，申万医药生物板块的历史平均

PE 为 45.85 倍。而目前医药板块的 PE 仅为 35.53 倍，已经明显低于历史平均水

平，处在一个相对安全的估值区间。而从相对 A股整体的溢价情况来看，医药板

块相对于 A股的溢价水平也已明显回落。 

由于医药板块估值压力已经有所缓解，而板块前期涨幅相对较小，安全边际

较高，板块存在整体补涨的预期。而且，我们认为医药板块前期这种题材股、绩

差股当道的局面不可能再一直持续下去；特别是在下半年如果股市进入持续震荡

状态后，一线优质白马股的防御性优势将会得以显现。因此，一线股将是我们下

半年投资医药股的首选。 

从目前一线医药股的估值来看，双鹤药业、三九医药、康缘药业和天士力等

公司 09 年的动态 PE 都在 25 倍以下， 10 年的动态 PE 都已经低于 20 倍。这些

一线股的估值水平已经明显低于行业平均水平，估值优势已经相当明显，因此一

线医药股将会迎来价值回归的过程。因此我们建议关注天士力、康缘药业、三九

医药、恒瑞医药这样一线医药股的投资机会。 

图表 15：申万生物医药板块历史平均 PE 情况 
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数据来源：Wind、国都证券研究所 
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图表 16：申万医药生物板块相对于 A股溢价情况 
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数据来源：Wind、国都证券研究所 

图表 17： 部分一线医药股估值情况 

EPS PE 投资评级 
上市公司 

2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E  

双鹭药业 0.88 1.3 1.68 38  26  20  推荐-A 

恒瑞医药 0.82 1.15 1.33 43  30  26  推荐-A 

双鹤药业 0.80 1.05 1.30 30  23  18  推荐-A 

康缘药业 0.53 0.62 0.77 27  23  18  推荐-A 

云南白药 0.87 1.15 1.45 41  31  25  推荐-A 

三九医药 0.51 0.65 0.8 31  24  19  推荐-A 

天士力 0.52 0.65 0.8 32  25  21  推荐-A 

注：市盈率按照 6月 15 日收盘价计算        数据来源：wind,国都证券研究所 

4.2 关注细分行业的结构性机会 

4.2.1 关注化学原料药行业中 VE 的机会 

原料药行业 08 年下半年受金融危机冲击较大，部分品种呈现出量价齐跌的

走势，其中尤以 VE 最具代表性。根据健康网数据显示，维生素 E出口量在 2008

年 7 月时曾达到过 3,774 吨，随后便一路下滑，到 11 月份最低点时只有 1,104

吨，下滑幅度达到 70.74%；而且随着出口量的锐减，VE 的价格也一路走低，到

2009 年 5 月，其价格已跌至 105 元/KG 的低点，较最高点 250 元/KG 跌去大半。 

但是随着欧美实体经济的逐步复苏，下半年大宗化学原料药的外部需求有望
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逐步回暖。从跟踪数据来看，4月份 VE 的出口量已经回升至 2，284 吨，较 3月

份环比大增 43.29%，而且这已是连续第五个月环比正增长，这表明了 VE 的外需

正在不断好转。随着需求的回暖，以及部分厂商限产保价措施的实施，VE 的价

格也有望企稳回升，目前 VE 的价格已回升至 150-160 元/KG 左右。 

至于我们为什么要关注 VE 这个品种的投资机会？原因主要有以下几点： 

1）VE 已经形成了寡头垄断的生产格局。 BASF、DSM、新和成和浙江医药四

大巨头占据了 90%以上的产能，而且 VE 生产的技术壁垒很高，新的生产者很难

进入。因此这种寡头垄断的供应格局短期内不会被打破。 

2）国内两家厂商存在合作的可能。相对于与其他原料药品种，国内 VE 两巨

头新和成和浙江医药经过多年的市场竞争，已经认识到合作的必要性，因此在产

品价格和产量上，双方能够达成一定的默契，存在合作的可能。 

3）VE 的需求较为刚性。由于 VE 是必需的饲料添加剂，而且只占饲料成本

的 2%-3%，因此其需求相对刚性，而且需求量每年还以 5%-10%的速度增长。 

4）新和成和浙江医药等公司的业绩对 VE 的敏感性高。目前 VE 业务分别占

新和成和浙江医药收入的 60.98%和 51.04%以及毛利的 73.06%和 66.80%。因此

VE 需求和价格的回暖，会给这些企业带来很好的趋势性投资机会。 

 

图表 18：维生素 E的出口情况 
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资料来源：健康网、国都证券研究所 
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图表 19：维生素 E价格走势 
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资料来源：健康网、国都证券研究所 

图表 20：维生素 E寡头垄断的供应格局 
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资料来源：国都证券研究所 

4.2.2 关注独家品种入选基本药物目录的中药企业 

医改方案公布后，大家期待的《基本药物目录》迟迟不能公布，其难点就是

对入选品种的确定，因为具体品种的取舍关乎着相关各方的利益，需要通过不断

的协调来达到利益的相对平衡。 

由于国内化学药生产企业存在严重的同质化竞争现象，缺乏独家化学药品

种，因此入选基本药物目录对化学药企业来说可能会面临较大的降价压力。而中

医药是我国独有的医药体系，很多中药企业都拥有自己的独家品种，而且由于中

成药价格一般较为低廉，即使入选目录，其降价的空间也不大。因此，独家品种

一旦进入基本药物目录，将会带来销量的快速增长，从而给相关企业带来丰厚的
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收益。 

据了解目前基本药物目录已经上交国务院医改领导小组，原定的 613 种药品

的基本药物目录可能面临再次缩水，大量的中药独家品种可能会被删减，但我们

认为那些拥有广泛用药基础的一线中药品种将会成功入选。 

这些可能入选的品种中，像复方丹参滴丸、速效救心丸、桂枝茯苓胶囊、马

应龙痔疮膏、独一味胶囊、脉络宁注射液等都是相关公司的主打品种以及主要利

润来源，因此这些品种的入选将会给相关企业带来可观的收益。因此，基本药物

目录的公布，对天士力、康缘药业、中新药业、同仁堂、独一味这些企业来说，

将会成为很好的股价刺激因素，建议关注这些公司的投资机会。 

 

图表 21： 部分可能入选基本药物目录的中药品种及其生产企业 

上市公司 可能入选品种 

天士力 复方丹参滴丸、荆花胃康胶丸、养血清脑颗粒等 

中新药业 速效救心丸等 

康缘药业 桂枝茯苓胶囊、天舒胶囊、腰痹通胶囊等 

马应龙 马应龙痔疮膏、麝香痔疮栓等 

云南白药 云南白药胶囊、云南白药膏等 

同仁堂 安宫牛黄丸等 

金陵药业 脉络宁注射液 

独一味 独一味胶囊 

东阿阿胶 复方阿胶浆 

 数据来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 
 
 

表1：国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

中性 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数
短期 

评级 
回避 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平
长期 

评级 
C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平

 

表2：国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在15%以上 

推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在5-15%之间 

中性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 

评级 

减持 预计未来6个月内，股价跌幅在5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 

评级 
C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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