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重要数据 

上市公司总家数 75 

总股本（亿股） 353.64 

销售收入（亿元） 797.19 

利润总额（亿元） -21.35 

行业平均 PE -266.10 

平均股价（元） 13.65 

 

电子元器件行业相对指数表现 
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绿色照明，点亮“低碳”未来 

 

低碳经济研究之绿色照明 

 

宏观策略·专题研究 
2009.12.29    增持 

投资要点 

※ 政府消费导向和政策长期扶持大幅提高节能照明行业景气度 

发改委等 6部门 10月联合公布《半导体照明节能产业发展意见》，提

出“到 2015 年，半导体照明节能产业产值年均增长率在 30%左右；产品市

场占有率逐年提高，功能性照明达到 20%左右，液晶背光源达到 50%以上，

景观装饰等产品市场占有率达到 70%以上”等目标。中央财政将持续加大高

效照明产品推广力度。初步建立半导体照明标准体系；实现年节电 400亿

千瓦时，相当于年减排二氧化碳 4000万吨，实现“低碳”绿色照明。 

※ 白炽灯淘汰加速，高效节能灯需求量稳步增加 

随着国际国内市场白炽灯急速淘汰，高效节能灯占据市场主流，消费

需求稳步增加，重点节能照明生产企业将有望实现规模和效益的同步提升。 

※ 半导体 LED 进一步占领照明市场，替代商机巨大 

目前半导体 LED照明主要在建筑照明、室内外显示屏等，但随着 LED

工艺技术的快速发展，在功能性照明、景观装饰照明、液晶显示背光照明

及汽车照明等市场中所占比重会迅速增加，已具有一定规模和技术的半导

体 LED生产企业将直接受益。 

※ 高科技附加值、高门槛的 LED 产业链中上游企业受益较明显 

预计 LED市场在今后两年内会出现爆发式增长，而国内相关上市公司

也将直接受益，其中进入壁垒较高的产业链上游企业和具有完整产业链的

企业应成为重点关注对象。 

※ 重点公司盈利预测、估值及投资评级 

我们给予整个行业“增持”的投资评级。我们重点推荐国内节能灯及

其配件薄膜电容生产企业法拉电子、国内最大的节能灯制造企业浙江阳光、

毛利率回升明显的 LED芯片制造企业士兰微，给予这三家公司“增持”的

投资评级。 

 

名称 股价 08EPS 09 EPS 10 EPS 08PE 09PE 10PE 评级 

法拉电子 17.02 0.44 0.52 0.65 38.68  32.73  26.18  增持 

浙江阳光 18.98 0.41 0.52 0.63 46.29  36.50  30.13  增持 

士兰微 11.27 0.03 0.17 0.28 375.67  66.29  40.25  增持 

数据来源：Wind 方正证券研究中心 注：股价为2009 年  月  日收盘价 

 

方 正 证 券 研 究 中 心 



 

研究源于数据        2         研究创造价值 

低碳经济研究之绿色照明 

正文目录 

一、 绿色照明，“低碳经济”的必经之路 .......................................................................................................... 3 

二、 多种因素促行业发展，照明市场增长仍可期 ............................................................................................. 5 

三、 节能照明行业产能继续扩张 ........................................................................................................................ 9 

四、 LED 市场潜力巨大，产业链中上游受益明显 .......................................................................................... 10 

五、 投资评级以及重点公司 .............................................................................................................................. 12 

 

图表目录 

图表 1 国内 2001——2009 年年发电总量 ............................................................................................................ 3 

图表 2 火力发电时煤燃烧排放主要废气 ............................................................................................................... 4 

图表 3 电光源主要分类 .......................................................................................................................................... 4 

图表 4 照明光源发光效率比较 .............................................................................................................................. 5 

图表 5 部分传统光源及其高效替代光源 .............................................................................................................. 5 

图表 6 部分国家白炽灯淘汰时间表 ...................................................................................................................... 7 

图表 7 全球照明市场需求划分 .............................................................................................................................. 8 

图表 8 中国大陆照明行业销售量 .......................................................................................................................... 9 

图表 9 中国大陆照明行业销售金额 ....................................................................................................................... 9 

图表 10 目前国内主要新建或筹建的节能照明生产基地 ................................................................................... 10 

图表 11  LED 产品主要应用领域 ........................................................................................................................ 10 

图表 12 不同照明光源的能量转换效率 ............................................................................................................... 11 

图表 13 国内 LED 产业链..................................................................................................................................... 12 

图表 14 重点公司盈利预测与估值 ...................................................................................................................... 12 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

研究源于数据        3         研究创造价值 

低碳经济研究之绿色照明 

 

 

 

一、 绿色照明，“低碳经济”的必经之路 

所谓“低碳经济”，指的就是在经济发展中排放最少的温室气体，

同时获得整个社会最大的产出。人类可以通过利用可再生能源、往

地下储存二氧化碳、节约能源开支等多种方式减少温室气体排放，

同时又不影响社会福利和生活质量，不牺牲社会、经济的发展。因

此低碳经济被人们认为是继工业革命、信息革命后，再一波改变世

界经济的革命浪潮。而随着“低碳经济”的全面推动，以及人们对绿

色消费的关注，绿色节能照明已成为焦点，建设“低碳经济”的发

展，照明必然要走绿色路线。 

2001 年—2009 年我国发电总量持续增长，年平均增长率 12.79%，

截至 2009 年 9 月本年度累计发电量达到 26510.89 亿千瓦时。我国

照明用电量约占全社会总用电量的 12％，如果把现有的家庭用普通

白炽灯全部更换成节能灯，全国 1 年可节电 3000 多亿度，其节电效

果接近于四个三峡工程的发电量。 

图表 1 国内 2001——2009年年发电总量 

 

资料来源：Wind，方正证券研究中心 

据估算，每节约 1 亿度电就意味着节约 4.04 万吨标准煤，减少

排放二氧化碳 10.64 万吨、二氧化硫 0.09 万吨。因此，照明用电的

猛增以及发电能源消耗的加剧，将使我国的供电势态和环境与生态

保护的现状日益严峻。如果无限制地建设水力发电设施，将会濒临

破坏自然环境的生态灾难；如果不断增设火力发电站，又将更进一

步恶化业已存在的能源危机。因此，可持续发展的科学观念要求，

一是加强可再生能源的利用；二是加速节能高效光源和灯具的推广

及应用。 
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图表 2火力发电时煤燃烧排放主要废气 

资料来源：方正证券研究中心整理 

 

照明电光源主要分为热辐射光源、气体放电光源和半导体光源。

绿色照明是指通过科学的照明设计, 采用效率高、寿命长、安全和

性能稳定的照明电器产品。与白炽灯不同，节能灯能将 90％的电能

转换为光能，而达到同样的光效，节能灯只需要消耗白炽灯五分之

一的能量。例如 5 瓦的节能灯发出的光亮和 30 瓦的普通白炽灯是一

样的，但要更加节能。以每天平均照明 4 小时计，1 只节能灯一年

能节约 71.5 度电，相当于少排放了 137 斤的二氧化碳。 

 

图表 3 电光源主要分类 

 

资料来源：方正证券研究中心整理 

 

对典型家用照明产品中的传统白炽灯、普通荧光灯、节能荧光

灯和白光 LED 灯的能耗进行对比，即消耗同样的电能所能提供的光

照强度，白炽灯的发光效率最低约为 12 流明/瓦，其次为普通荧光

灯约为 50 流明/瓦，节能型荧光灯可达到约 70 流明/瓦，半导体白光

LED 灯约为 120 流明/瓦，发光效率约是传统白炽灯的 10 倍。 

电光源 

热辐射光源： 
白炽灯，卤钨灯等 

气体放电光源： 
荧光灯，高强度气体

放电灯等 

固体光源： 
发光半导体 LED 灯

等 
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图表 4 照明光源发光效率比较 

 

资料来源：《今日电子》，方正证券研究中心 

根据各自的发光效率特点，在实际应用中对传统光源进行绿色

替代时主要分为五个方面：1）、使用紧凑型荧光灯替代白炽灯。2）、
用细管三基色荧光灯替代普通粗管荧光灯，用 T8、T5 细管荧光灯

替代 T12 粗管荧光灯。3）、用新型高效的高压钠灯、金属卤化物灯

替代高压汞灯、低效钠灯、卤钨灯。4）、在交通信号灯、汽车尾灯、

夜景照明、液晶背投等中应用 LED 灯。5）、用电子镇流器、低耗能

电感镇流器替代普通高耗能电感镇流器，并增加调光功能减小耗能。 

 

图表 5 部分传统光源及其高效替代光源 

传统光源 可替代光源 节电比例 主要应用场合 

白炽灯 紧凑型荧光灯、LED灯 >70% 室内照明，汽车灯等 

普通粗管荧光灯 细管三基色荧光灯、LED灯 >10%-30% 室内照明，广告牌等 

高压汞灯、低效钠灯、卤钨灯 新型高效的高压钠灯、金属卤化物灯 >5%-15% 工业、商场、公共照明等 

资料来源：方正证券研究中心整理 

 

二、 多种因素促行业发展，照明市场增长仍可期 

1. 国内多项政策引导节能照明行业发展 

2009 年，国家把照明行业列入《轻工业调整和振兴规划》重点

扶持产业，同时也出台了一系列高效照明产品推广财政补贴政策，

为照明行业创造了难得的发展机遇。《规划》中提出设立家电、照明

等行业产业升级专项，今年实现普通白炽灯产量减少 15%，紧凑型

荧光灯产量增长 30%的目标，为照明行业发展提供了难得的发展机

遇。另外，国家建设部在《“十一五”城市绿色照明工程规划纲要》

中规定，以 2005 年底为基数，年城市照明节电目标 5%，5 年

(2006~2010 年)累计节电 25%。同时《纲要》还明确，5 年内将实现

新改扩建的城市道路装灯率达 100%，公共区域装灯率达 98%以上；

道路照明主干道亮灯率达 98%，次干道、支路亮灯率达 96%；灯具

0 50 100 150

白炽灯

普通荧光灯

节能荧光灯

白光LED灯

白炽灯 普通荧光灯 节能荧光灯 白光LED灯

发光效率（流明每瓦） 14 50 70 120

http://www.search.hc360.com/cgi-bin/ls?c=%b9%a9%d3%a6%d0%c5%cf%a2&i=&s=&w=%b5%c6&d=&k=0&z=&a=&j=&f=�
http://www.search.hc360.com/cgi-bin/ls?c=%b9%a9%d3%a6%d0%c5%cf%a2&i=&s=&w=%b5%c6%be%df&d=&k=0&z=&a=&j=&f=�
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效率在 80%以上的高效节能灯具应用率达 85%以上，高光效、长寿

命光源的应用率达 85%以上。在“十一五”期间，我国将通过财政

补贴方式推广高效照明产品 1.5 亿只。 

2009 年 4 月科技部也发布了《关于同意开展“十城万盏”半导体

照明应用工程试点工作的复函》，提出在深圳、东莞、天津、上海等

21 个试点城市陆续开展半导体照明应用工程，该项目给 LED 产业

带来巨大市场，推动 LED 照明产业的发展和产业升级。国家发改委

等 6部门也于今年 10月联合公布《半导体照明节能产业发展意见》，

提出“到 2015 年，半导体照明节能产业产值年均增长率在 30％左右；

产品市场占有率逐年提高，功能性照明达到 20％左右，液晶背光源

达到 50％以上，景观装饰等市场占有率达到 70％以上”等目标。 

多项政策利好为节能照明带来巨大的发展潜力，节能照明产业

是政策扶持的节能减排的重要内容，也是政府推动“低碳经济”的

重要环节。政府的积极扶持和政策引导既扩大消费需求，推动节能

减排，又促进企业发展，健全相关政策保障体系。随着百姓认知度

的提升和行业市场的不断完善，国内节能照明生产企业将迎来新的

增长，进一步促进中国节能照明行业健康的发展。 

 

2. 国家经济刺激计划给照明工程相关市场带来发展契机 

为应对全球金融危机，中国政府出台了四万亿元人民币的投资

计划拉动内需，各地也纷纷出台或实施城市化建设项目，带动相关

投资项目，其中绿色照明及其相关产业也受到了积极的推动，并且

基础设施将在几年内将是一个建设高峰期，因此照明工程市场的空

间也会非常广阔，无论是学校、医院、商业场所等室内照明，还是

道路、桥梁、车站等室外照明，都给照明企业相关工程项目带来巨

大的需求空间。此外，近几年来我国还将承办多项世界活动和体育

赛事，世博会、亚运会、大运会等等，这一系列的场馆建设以及其

带动的当地城市市政设施建设都将给照明工程需求带来机遇。 

 

3. 房地产业市场的火热推动照明产品需求的增加 

照明行业与房地产业本身就紧密关联。在适度宽松的货币政策

下，房地产２００9 年发展势头良好，在 2010 年国家将会进一步增

加普通商品住宅的土地供应，促进房地产市场平稳健康发展。根据

十一五规划，城市居民人均建筑面积要达到３０平方米，今后每年

将新增２０多亿平方米的需求量，４．５亿城镇居民每人将增加５

平方米的新增建筑面积。  根据这一形势分析，家居装饰等照明将有

较大幅度的增长，居民需求量较大。 

 

4. 行业标准的相继出台引导照明行业规范发展 

今年初灯具强制性国家标准已开始实施，按标准规定，两插头

无接地线的 0 类灯具将因安全级别较低要退出市场。2009 系列照明

http://info.lamp.hc360.com/list/zt20050418.shtml�
http://www.dzsc.com/product/file291.html�
http://www.dzsc.com/product/searchfile/31.html�
http://www.dzsc.com/product/searchfile/31.html�
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标准规范出台：GB/T5700-2008《照明测量方法》2009 年 1 月 1 日

实施；CISPR15 第 7.2 版标准 2009 年 1 月发布；IEC61347-2-10 第

1.1 版标准 2009 年 1 月发布；IEC61000-3-2-am2 第 3.0 版标准 2009
年 2 月发布 JGJ/T163-2008《城市夜景照明设计规范》2009 年 5 月 1
日实施；JGJ/T119-2008《建筑照明术语标准》2009 年 6 月 1 日实施

等，随着标准的相继出台，照明行业的门槛也随之儿提高，一些没

有实力的厂商也将随之被淘汰，从而引导照明行业更规范发展。 

 

5. 国际照明市场因素影响 

今年全球的照明市场份额大约在 800~900 亿美元之间，并以每

年超过 5%的速率增长。由于各国对环境和节能的共识，国际上加快

淘汰低效照明产品的呼声越来越高，一些发达国家纷纷宣布白炽灯

淘汰计划。欧盟日前决定，到 2012 年 12 月 31 日淘汰所有的白炽灯，

用绿色环保的节能灯取而代之。美国、日本、加拿大等国均会在 2014
年前后淘汰白炽灯，中国政府也明确表示会在 10 年内完成白炽灯的

淘汰。传统低能效光源的迅速淘汰将加速全球照明市场特别是节能

照明产品市场的需求。 

 

图表 6 部分国家白炽灯淘汰时间表 

国家地区 淘汰白炽灯计划 

欧盟 09 年 9 月先禁售 100 瓦白炽灯

泡，2012 年全面禁用白炽灯泡 

澳洲 09年停产白炽灯泡 
台湾 09年起逐步淘汰白炽灯泡 
新西兰 09年起逐步淘汰白炽灯泡 
日本 2012年全面禁用白炽灯泡 
资料来源：方正证券研究中心整理 

 

按照全球照明市场需求所应用的场合划分，主要集中在室内照

明，约占全球照明产品需求总额的 60%，其中包括住宅及各种商业

场所室内照明；按照需求的主要应用领域划分，商业和家用领域约

占需求总额的 65%。全球照明需求最大的市场为美国与欧洲，两者

约占全球近 60％的市场，其它新兴国家如中国与印度对照明灯具的

需求也在快速增加。 
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图表 7 全球照明市场需求划分 

资料来源：Philips lighting，方正证券研究中心 

此外，各国针对中国照明行业的贸易壁垒和贸易保护也逐渐显

现，以色列 4 月 29 日发布标题为“灯具特殊要求-应急照明灯具”的
G/TBT/N/ISR/304 通报，5 月 11 日，美国能源部发布《节能计划：

通用荧光灯及白炽反射灯的节能标准》，对通用荧光灯(GSFL)和白炽

反射灯(IRL)的能效标准进行修订。标准要求在 2012 年 6 月 30 日后

开始执行，所有在美国生产或进口至美国的相关产品必须符合上述

要求。生产通用荧光灯、白炽反射灯的诸多光电企业将面临着美国

最新贸易壁垒。综合上述对国际环境的分析，既存在机遇，又面临

挑战，但由于国际市场对照明产品的需求都具有一定的刚性，因此

预计明年国际市场节能照明产品需求将继续保持平稳增长的态势。 

 

6. 国内照明市场发展趋势 

我国目前有 1 万多家照明电器企业，其中，灯具企业有 5000 多

家，光源企业有 3000 多家，去年的金融危机对我国以出口为主的灯

具企业将产生很大影响，尤其是对贴牌生产企业的打击最大，光源

企业也会受到一定程度的影响。2005 年~2009 年全国照明产品销售

量复合增长率为 7.72%,销售金额复合增长率为 20.9%。2009 年上半

年，全国照明行业累计完成工业总产值 881.97 亿元，同比增长 1.74%，

产值保持了平稳增长态势。从中看出，行业的总产量、总产值增速

仍然会高于国民生产总值的增速。这说明虽然受金融危机影响，出

口受到相应的冲击，但仍保持着一定的增长速度，说明照明行业基

本面还是比较健康，有一定的抗风险能力。 
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图表 8 中国大陆照明行业销售量 

 

资料来源：国家统计局，方正证券研究中心 

 

图表 9中国大陆照明行业销售金额 

 

资料来源：国家统计局，方正证券研究中心 

 

三、 节能照明行业产能继续扩张 

中国是照明产品的生产和消费大国，白炽灯产量占世界产量的

1/3，紧凑型荧光灯产量占世界产量的 4/5。从使用结构来看，国内

用于普通照明的白炽灯约 30 亿只，而节能灯大约只有 4 亿只，两者

比例约为 7.5:1，与全球大约 4:1 的应用比例相比还有一定差距，在

国内特别是农村节能灯还没有得到大范围的应用，节能灯替换白炽

灯还有相当大的空间。  

早在 2008 年 4 月，财政部、发改委通过公开招标方式选定浙江

阳光、雪莱特等 13 家高效照明产品生产企业，启动了国家首批 5000
万只高效照明产品推广工程。中央财政按中标价格的 50%补贴居民

用户，按 30%补贴大宗用户。在国家财政及政策推动下，以及国外

白炽灯淘汰计划背景下，国内节能照明出现产能瓶颈，国内陆续在

建或者筹建了一大批节能照明产业基地，到 2010-2011 年左右，节
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能照明产品特别是半导体 LED 产能将迅速扩张，产能瓶颈将基本缓

解。但是由于供方市场的进一步扩大，照明节能产品的价格有进一

步回落的可能性，相关上市公司产品毛利率将会有所下降。 

 

图表 10 目前国内主要新建或筹建的节能照明生产基地 

雪莱特 拟在四川遂宁投资 5000万建节能灯生产基地，产能向低成本地区产业转移 

雷士 斥资 10亿在浙江江山市建立大型节能灯生产基地，年产节能灯 2.5亿支 

富士康 09年拟投资 5亿美元(约合新台币 163亿元)，在济南建立 LED产品生产基地 

史福特 投资 8亿多元建设扬州光电产业园，日前开工的一期工程年产灯具 500亿产能 

浪潮集团 拟投资 40亿元在济南光电子产业园，建立完整产业链的一流光电子园区 

大连路明 投资人民币 50亿元在內蒙古鄂尔多斯建造 LED新光源及显示产品生产基地 

浙江阳光 拟建漳州节能照明产品的新生产基地，计划在 2011年底达到 2亿只节能灯 

资料来源：方正证券研究中心整理 

 

四、 LED市场潜力巨大，产业链中上游受益明显  

LED 照明产生的效益显而易见，随着 LED 发光技术的逐渐成熟，

世界各国都在政府的大力资助下加快推进 LED 照明取代传统照明

的步伐。在 LED 的发展历史上，技术上每一次的提高都会带来新的

应用领域，在前几年的发展中，发光效率每提高 10 lm/w 就将出现

一个新的应用领域。目前 LED 应用主要集中在手持设备、汽车灯、

液晶背光灯领域，随着技术的进步和成本的进一步下降，LED 对传

统照明的替代会更加广泛。 

 

图表 11  LED 产品主要应用领域 

 

资料来源：中国电子报，方正证券研究中心 

通过比较白炽灯、日光灯、金属卤化灯与发光二极管等光源的

功率转换效率，可知白炽灯有极高的红外线损失，金属卤化灯的可

见光转换效率最高，而 LED 虽无红外线的损失，但是有很多功率转

变成热。LED 的发热直接影响光电效率和器件寿命，同时也加剧了
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光衰，是业界的一大难题。LED 的散热和配光相关技术一旦成熟，

成本进一步回落，LED 将广泛应用于普通照明，完全有能力取代一

般传统照明产品。 

 

图表 12 不同照明光源的能量转换效率 

输入功率转换为： LED 白炽灯 日光灯 金属卤化物灯 

可见光辐射能量 10%~12% 5% 23% 27% 

红外辐射能量 0% 90% 36% 17% 

紫外辐射能量 0% 0% 0% 19% 

辐射能量总和 10%~12% 95% 59% 63% 

热能 88%~90% 5% 41% 37% 

总和 100% 100% 100% 100% 

资料来源：方正证券研究中心整理 

 

LED 产业具有典型的不均衡产业链结构，一般按照材料制备、

芯片制备和器件封装与应用分为上、中、下游，虽然产业环节不多，

但其涉及的技术领域广泛，技术工艺多样化，上下游之间的差异巨

大，上游环节进入壁垒大大高于下游环节，上游技术设备的投资超

出下游的应用环节上千倍。 

近几年国内陆续建立了深圳、上海、厦门、大连、南昌等七个

LED 产业基地和四个区域产业集群，但这些产业集群产品及发展模

式较雷同。其中处于产业链中上游的企业所占利润较高，在整个产

业链中超过 70%，且技术和资金门槛较高，具备一定的优势，但与

国外相关产业环节在核心技术上仍有较大差距，且台企在 LED 制造

业上的迅速发展和规模化效益将对大陆 LED 中上游产业链公司带

来一定的市场压力。但中国的 LED 行业尚处于朝阳时期，依托国内

庞大的市场， LED 行业也将步入快速成长的阶段。到目前为止，

国内产能仍显不足，特别是中上游企业掌握关键核心技术的较少。

多凭借“低成本”优势，在产业链下游发展，变成全球的 LED 封装基

地，竞争地位薄弱。今年，随着国内一批照明领军企业的大力投入，

具备核心技术的龙头企业将很快占领市场，并通过高投入的、高门

槛的产业链中上游产品取得高利润和高增长。 
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图表 13 国内 LED产业链 

  

资料来源：方正证券研究中心整理 

 

五、 投资评级以及重点公司 

我们给予整个行业“增持”的投资评级。我们重点推荐国内节

能灯及其配件薄膜电容生产企业法拉电子、国内最大的节能灯制造

企业浙江阳光、毛利率回升明显的 LED 芯片制造企业士兰微，给予

这三家公司“增持”的投资评级。 

 

 
图表 14 重点公司盈利预测与估值 

名称 股价 08EPS 09 EPS 10 EPS 08PE 09PE 10PE 评级 

法拉电子 17.02 0.44 0.52 0.65 38.68  32.73  26.18  增持 

浙江阳光 18.98 0.41 0.52 0.63 46.29  36.50  30.13  增持 

士兰微 11.27 0.03 0.17 0.28 375.67  66.29  40.25  增持 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 10%—20%； 

中性：预期未来 6个月内该公司股价变动幅度在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该公司股价下跌幅度在 10%以上。 

 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 10%以上； 

中性：预期未来 6个月内该行业变动幅度相对大盘在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 10%以上。 
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