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行业专题报告  

全球视角下的化工行业复苏 

 发达国家经济好转带动化工行业逐步走出低谷 
美国、欧盟等经济体逐步走出低谷、开始复苏，美国个人可支配收入、消

费支出、零售额均环比增长，PMI 指数连续突破 50，经济开始步入扩张期。

受益于宏观经济的逐步复苏，美国、欧洲、日本等主要发达国家的化工行

业逐步走出低谷，化工行业生产指数企稳，同比降幅收窄。 

 发达国家衣、食、住、行四大化工下游行业需求复苏 
美国服装零售额、进口额同比降幅收窄，7、8 月保持环比正增长，欧元区

纺织销售指数也企稳回升。 

美国房屋销售 09 年 4 月以来持续环比正增长，8 月份新屋销售同比降幅 06

年 1 月以来首次进入个人数 3.38%；成屋销售 05 年 12 月以来首次实现同

比正增长。 

美国汽车销售量 09 年 3 月以来明显回升，带动汽车工业生产指数回升；欧

元区轿车销售也逐步回升，09 年 5-8 月保持同比正增长。 

 国内下游先导性行业景气轮动拉动化工子行业次第复苏 
1Q09 汽车销售复苏，带动上游轮胎、炭黑、改性塑料等行业需求上升；2Q09

纺织品复苏，带动了上游化纤产业链；1Q09 房地产消费复苏，带动 2Q09

有机硅行业需求上升；预计纯碱、氯碱需求 1H10 滞后于房地产投资复苏。

 配置经济复苏受益股 
我们建议在 4Q09 适当增加化工股的配置，主要配置方向受益先导行业景

气轮动的次第复苏，继续推荐化纤及纺织化学品行业，建议积极关注氯碱

和纯碱的投资机会，甚至提前布局。 

重点公司盈利预测及投资评级 
昨收盘（元） EPS PE 

代码 公司 
总市值

（百万元） 09-10-16 2009E 2010E 2009E
投资评级

600596 新安股份 13,182 42.70 1.70 2.90 25.12 推荐 

600309 烟台万华 31,687 19.05 0.71 0.89 26.83 推荐 

600143 金发科技 12,401 8.88 0.22 0.52 40.36 推荐 

600423 柳化股份 2,527 9.49 0.11 0.60 86.27 推荐 

002010 传化股份 7,240 12.09 0.67 0.76 18.04 推荐 

002054 德美化工 2,452 15.80 0.74 0.87 21.35 推荐 

002064 华峰氨纶 4,899 13.27 0.25 1.10 53.08 推荐 

000584 友利控股 3,349 8.19 0.15 0.52 54.60 推荐 

002254 烟台氨纶 4,072 24.96 0.62 1.15 40.26 推荐 

002215 诺普信 4,451 21.95 0.67 0.95 32.76 谨慎推荐

000792 盐湖钾肥 38,516 50.18 2.64 3.52 19.01 谨慎推荐

002165 红宝丽 3,434 21.80 0.60 0.73 36.33 谨慎推荐
资料来源：公司资料和国信证券预测 
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投资摘要 

国际经济复苏带动化工行业转好 

美国、欧盟等经济体的可支配收入、消费支出、PMI 指数等经济指标均在近几

个月转好，经济数据的转好预示经济开始步入扩张期。美国、欧洲、日本等主要发

达国家化工行业逐步走出低谷，化工行业生产指数企稳回升，同比降幅收窄。 

衣、食、住、行四大化工下游行业需求复苏 

化工行业的子行业虽多，但主要的下游行业无外乎：纺织、农业、房地产、汽

车。因此，化工需求的复苏首先是这四大行业的销售复苏。 

纺织行业上游对应的化工子行业为：化纤、染料、印染助剂等；农业对应：化

肥、农药；房地产对应：纯碱、氯碱、有机硅新材料等；汽车对应：塑料、橡胶轮

胎、炭黑等。 

美国服装零售额、进口额环比持续增长，欧元区的纺织销售也企稳回升，带动

对于上游化纤、纺织化学品的需求增长；农业需求稳定增长将带动化肥、农药需求

长期增长；美国房屋销售自 09 年 4 月以来持续环比增长，带动房屋库存下降、新

屋开工量企稳回升，房地产销售和开工的增长将推动对于纯碱、氯碱、有机硅新材

料等行业需求增长；美国、欧元区汽车销量自 1Q09 开始好转，汽车产量回升将带

动对塑料、橡胶轮胎、炭黑的需求。 

先导行业景气轮动带动中国化工子行业次第复苏 

1Q09 以来，国内下游行业景气轮动拉动化工子行业次第复苏：1Q09 汽车销售

出现复苏，带动了上游轮胎、炭黑、改性塑料等行业的需求复苏；1Q09 房地产销

售出现复苏，带动 2Q09 有机硅需求增加（滞后效应）；2Q09 纺织品的需求复苏，

带动了上游化纤产业链的需求明显增加。3Q09 房地产投资的增加会相应增加对于

纯碱（玻璃的主要材料）、PVC（塑钢门窗，电线套管的主要材料）的需求，但根

据历史经验，会滞后到 1H10 反应。 

化工行业的投资主题仍然是先导行业景气轮动的次第复苏，继续推荐化纤及纺

织化学品行业，建议积极关注氯碱和纯碱的投资机会，甚至提前布局。 

图 1：化工行业的主要下游——衣、食、住、行 

 

资料来源：国信证券经济研究所 
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国际经济复苏带动化工行业复苏 

宏观经济回升态势得到确认 

美国、欧盟等经济体的经济数据表明，国际经济复苏的迹象逐渐清晰，世界经

济已逐步走出最艰难的低谷。 

09 年 8 月份美国名义个人可支配收入环比增长 0.14%，同比增长 0.80%；实

际个人消费支出（PCE）环比增长 0.94%，同比增长 0.29%。实际个人消费支出

自 08 年 7 月以来首次实现同比正增长。 

图 2:个人可支配收入、个人支出开始回升  十亿美元/年 图 3: 个人可支配收入、个人支出开始同比正增长 
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

 

图 4: 美国零售额开始回升  十亿美元/年 图 5: 美国零售额同比降幅大幅收窄 
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

 

09 年 8 月份，美国零售额环比增长 2.67%，是 06 年 2 月以来单月最大增幅，

同比降幅也进一步收窄至 5.31%。8、9 月份，美国制造业采购经理人（PMI）指

数均突破 50，工业产值和产能利用率也企稳回升，经济开始步入扩张期。 
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图 6: 美国 PMI 指数大幅回升 图 7: 美国制造业及非制造业采购经理人指数 
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

 

图 8: 美国工业产值指数和产能利用率企稳回升 图 9: 美国工业产值指数和产能利用率同比降幅收窄 
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

化工行业逐步走出低谷 

受益于宏观经济的逐步复苏，美国、欧洲、日本等主要发达国家的化工行业逐

步走出低谷，化工行业生产指数逐步企稳回升，同比降幅收窄。 

美国化工行业生产指数在 08 年 12 月降至最低点 97.75，同比降幅也跌至

-13.46%的谷底，开工率也降至 67.2%的低点；随后化工行业生产指数及开工率回

升，同比降幅逐月收窄，09年8月生产指数回升至103.06，同比降幅收窄至-5.82%；

开工率回升至 71.3%。 

图 10: 美国化工行业生产指数同比降幅收窄  2002=100 图 11: 美国化工开工率回升、同比降幅收窄 
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图 12: 欧洲化工行业生产指数同比降幅收窄  2005=100 图 13: 日本化工行业生产指数回升  2005=100  
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美国化工行业复苏过程中，各化工子行业各自表现不一。美国的基础化工、树

脂橡胶及化纤等化工子行业生产指数自 08 年 12 月起企稳回升，其中有机化工子

行业生产指数的快速回升带动基础化工行业生产指数回升明显。塑料及橡胶制品、

农药及化肥行业生产指数仍在低位徘徊，涂料及日化用品行业生产指数则一直相对

稳定。 

图 14: 美国部分化工子行业生产指数  2002=100 图 15: 美国塑料及橡胶制品行业生产指数  2002=100 
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衣、食、住、行四大化工下游行业需求复苏 

衣、食、住、行决定化工行业下游需求 

为进一步研究分析化工行业的复苏原因及其状况，我们从下游需求出发，分行

业对下游行业需求状况进行分解。 

化工行业的子行业较多，但主要的下游需求仍无外乎衣、食、住、行，对应的

代表行业分布为纺织、农业、房地产、汽车。因此，化工需求的复苏，首先是这四

大行业的销售复苏，进而带动上游化工子行业的复苏。 
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纺织行业上游对应的化工子行业为：化纤、染料、印染助剂等；农业对应：化

肥、农药；房地产对应：纯碱、氯碱、有机硅新材料等；汽车对应：塑料、橡胶轮

胎、炭黑、甲醇（用作燃料）等。 

图 16：化工行业的主要下游——衣、食、住、行 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

纺织服装行业销售复苏 

美国的服装零售额、进口额逐渐转好，美国服装零售市场销售额逐月企稳回升，

09 年 8 月份同比降幅收窄至下降 5.09%；美国服装进口额同比降幅也逐渐企稳，

09 年 7、8 月服装零售额和进口额均保持环比正增长。 

同时，欧元区纺织销售也企稳好转，欧元区纺织销售指数逐渐企稳，在 09 年

6、7 月环比保持正增长。 

纺织服装行业的复苏，带动上游化纤、纺织化学品的需求增长而受益。 

图 17: 美国服装零售额企稳回升  十亿美元，% 图 18: 美国服装进口额逐渐企稳  十亿美元，% 
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 
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图 19: 欧元区纺织销售指数企稳  2005=100 
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

农业需求稳定增长 

农业本身具有“弱周期”的特征，其需求长期稳定增长，在金融危机中需求相

对稳定。经济好转促使美国、欧元区的食品生产指数企稳、同比降幅收窄，带动对

于农业的需求增长，农产品期货价格也逐渐企稳。 

图 20: 美国食品生产指数回升、同比降幅收窄  2002=100 图 21: 欧元区食品生产指数同比降幅收窄  2005=100 
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资料来源：CEIC，国信证券经济研究所 资料来源：CEIC，国信证券经济研究所 

 

图 22 芝加哥商品交易所玉米价格企稳  美分/蒲式耳 图 23: 芝加哥商品交易所大豆价格企稳  美分/蒲式耳 
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 
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房地产销售、开工量逐步回升 

房地产行业销售量出现回升态势，美国成屋销售和新屋销售均明显回暖，自

09 年 4 月以来销售量保持持续的环比正增长。新屋销售的同比降幅也大幅收窄，8

月份同比降幅 3.38%，自 06 年 1 月以来同比降幅首次进入个人数。成屋销售在 09
年 7、8 月分别实现了 5.01%、3.45%的同比正增长，自 05 年 12 月以来首次实现

同比正增长。 

图 24: 美国成屋销售量开始回升  百万套，% 图 25: 美国新屋销售量回暖  千套，% 
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

 

图 26: 美国成屋、新屋销售同比降幅收窄 
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

房地产销售量的复苏，带动了房屋库存量的下降，美国成屋、新屋库存下降明

显。其中，新屋库存总数在 09 年 8 月降至 26.1 万套的较低水平，新屋库存可售月

数在 09 年 8 月份也降至 7.1。库存下降进一步传导到新屋开工，美国新屋开工量

和新屋建造许可证开始企稳回升。 

 

 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 



 
 
 

Page  12 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

图 27: 美国成屋、新屋库存下降  百万套 图 28: 美国成屋、新屋可售月数下降 
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图 29: 美国新屋开工量回升  千套 图 30: 美国新屋建造许可证见底企稳  千套 
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房地产销售、开工量数据的好转，将推动房地产行业对于相关化工子行业产品

的需求，纯碱、氯碱、有机硅新材料等行业可能潜在受益。 

汽车产销量回升 

可支配收入的增长和政府就市政策共同推动了汽车销量的增长，美国汽车销售

量从 09 年 3 月开始明显回升，同比降幅收窄；欧元区的轿车销售也逐步回升，09
年 5-8 月保持同比正增长。 

图 31: 美国汽车销售量回升  万辆，% 图 32: 欧元区轿车销售量回升  万辆，% 
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汽车销量的增长促进了 始回升，同比降幅

大幅收窄。汽车工业生产的复苏，将拉动对塑料、橡胶轮胎、炭黑的需求。 
汽车生产，美国汽车工业生产指数开

图 33: 美国汽车工业生产指数同比降幅收窄  2002=100 
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

中国化工子行业次第复苏 

业次第复苏 

度上升曾引起 1H05
年开始的化纤行业景气周期，而 2H06 房地产行业景气度上升则引起 2007 年开始

纯碱

气度上升引起 1H08 农药、化肥行业收入利润双双增长较快，这

是 1H08 农药化肥股票表现较好的主要原因，由于农业本身需求相对稳定的“弱周

期”

到 10%；

而 09 年虫害相对较轻，国内农药的主要品种杀虫剂消费量下滑较大，预计 10 年

国内

，预计 09 年春节后钾肥行业可能存在投

资机会，但目前来看尚不确定，实际情况很可能依然取决于国内进口钾肥价格的最

终敲

，国内下游行业景气轮动拉动化工子行业次第复苏：1Q09 汽车销

售出现复苏，带动了上游轮胎、炭黑、改性塑料等行业的需求复苏；1Q09 房地产

销售

下：合成材料（包括轮胎橡胶）、化纤、

有机硅、两碱（纯碱、氯碱）。农药、化肥总体需求较为稳定。 

行业景气轮动拉动中国化工子行

回顾过去几年的经济运行，我们发现，2H04 纺织行业景气

、氯碱行业景气向上。可以看出，化工子行业的需求增长明显与下游行业相关，

通常存在滞后。 

2H07 农业景

特点，我们对于 10 年农药、化肥行业总体持“谨慎乐观”态度： 

预计 09 年全球农药销售额回调 7%，10 年全球市场有望再次增长达

农药总体消费量可能会有所回升； 

三大肥中，钾肥的需求增长最为确定

定情况。 

1Q09 以来

出现复苏，带动 2Q09 有机硅需求增加（滞后效应）；2Q09 纺织品的需求复

苏，带动了上游化纤产业链的需求明显增加。3Q09 房地产投资的增加会相应增加

对于纯碱（玻璃的主要材料）、PVC（塑钢门窗，电线套管的主要材料）的需求，

但根据历史经验，会滞后到 1H10 反应。 

我们认为 09 年化工行业复苏的顺序如
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图 34：行业景气轮动拉动化工子行业次第复苏示意图 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

图 35：国内房地产销售面积增速大幅回   亿平方米，% 图 36：国内汽车销售量增速回升  万辆，% 升
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化纤&纺织化学品：受益于纺织服装行业需求复苏 

幅开始收窄；

布、服装产量逐月提高，09 年 8 月份的布产量实现同比增长 3.25%，自 09 年 4

月以来首次实现同比正增长。

我们认为，纺织服装行业的需求复苏，出口数据逐月转好，同比降

下游纺织服装行业的复苏，将拉动化纤、纺织化学品

的需求。 

GDP 同比增长 
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我们特别注意到 10 月 12 日—10 月 16 日这一周，作为化纤主要品种的涤纶

系列产品价格涨幅居前： A 格上涨 至 元吨，聚酯切片上涨

至

最具有超预期可能的品种，2006

年市场就曾低估氨纶需求，

涨，油价上涨推动的涤纶价格上涨，是

推动其替代品种粘胶短纤价格上涨的主要动力，棉短绒资源不足导致的原料供应紧

张则将进一步推动了粘胶短纤价格上涨，粘胶短纤价格存在超出市场预期的可能，

化学品（如纺织助剂、染料）的需求好转，

建议关注传化股份、德美化工。 

图 37：布、服装产量同比正增长  纺织服装累计出口金额增速变化   亿美元，% 

PT 价 6.77% 7100 / 6.25%
8500 元/吨，涤纶短纤上涨 6.67%至 8800 元/吨，涤纶 POY 上涨 5.06%至 9350

元/吨，尽管主要原因可能在于油价上涨的推动、下游补仓的需求拉动以及 PTA 期

货价格对于现货价格的拉动，但后期以美国服装零售、进口数据为代表的下游需求

持续好转将有望继续拉动国内化纤行业向好。 

作为改良性的化纤产品，氨纶是化纤产品中

市场存在低估氨纶需求、高估氨纶供给的可能，我们建

议关注华峰氨纶、友利控股、烟台氨纶。 

09 年棉花产量下降带动的棉花价格上

我们建议关注山东海龙、澳洋科技。 

下游纺织品需求好转也带动了纺织

 百万米，百万件，% 图 38：
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图 39：09 年氨纶产销量持续增长   亿美元，% 图 40： 09 年粘胶纤维月度产销量持续增长  万吨，% 
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图 41：氨纶价格变化  元/吨 图 42：粘胶价格变化  元/吨 
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农业上游：农药、化肥需求有望继续稳定增长 

导至农药、化肥行

业，

额回调 7%，2010 年市场有望再次

复苏，年增长达到 10% 年虫害相对较轻，国内农药的主要品种杀虫剂消费量

下滑

的趋严导致的行业

大规模整合，近期农药工业产业政策的出台可能推动国内农药行业整合步伐进一步

加快

图 43：第一产业国内生产总值保持 变化   万吨（折纯），% 

此轮中国农业行业的需求上升是从 2H07 开始的，1H08 传

观察到的现象则是 1H08 农药、化肥需求的旺盛。由于农业具有一定“弱周期”

特征，未来将体现为需求的稳定增长，反映到农药、化肥行业的需求也是如此。 

农药：环保驱动下的行业整合与升级 

根据 Agrow 杂志，09 年预计全球农药销售

； 09
较大，预计 10 年国内农药总体消费量可能会有所回升。 

我们认为中国农药企业的成长未来主要依靠：1）环保政策

；2）国际领先农药企业将上游生产向中国的转移将带动一批企业的发展（如

江山股份）；3）中国农药企业自身的技术进步推动新型环保高效农药的更新换代，

如红太阳（集团）、扬农化工、诺普信、利尔化学。 

平稳增长  亿元，% 图 44：农药行业表观消费量
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化肥：1H10 谨慎乐观看待旺季需求 

增长率 3.1%，需求复合增长率 2.3%，全球范围内，预计 09-13 年尿素供应复合



 
 
 

Page  17 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

供大

从 08 年开始，中国氮肥需求已经进入饱和期；磷肥将继续供大于求；钾肥由

于较

未来国内氮肥、磷肥季节性出口关税的调整，其对于市场的心理作用可能大于

实质

我们注意到由于市场存在天然气提价的预期，而天然气涨价后很可能推动尿素

价格

图 45：1962 年以来农业单产对单位面积化肥施用量的弹
图 46：中国氮肥产销量变化  万吨（折纯），% 

于求的状况进一步恶化；占据 80%以上东亚尿素市场的中国，尿素产能过剩

的现象也将在未来 4 年难以得到缓解。 

高的需求价格弹性，09 年面临需求下滑的问题，但是长期而言，钾肥的需求

增长在三大肥里最为确定。 

效用，对于未来企业利润的影响可能不大。我们认为 09 年春节后钾肥行业可

能存在投资机会，但目前来看尚不确定，实际情况很可能依然取决于国内进口钾肥

价格的最终敲定情况。盐湖钾肥 09 年 8 月中旬停报之前，62%氧化钾含量产品价

格为 3250 元/吨，10 月初 60%氧化钾含量产品价格 2600 — 2800 元/吨。 

向上，加之 10 年春季用肥旺季市场也普遍存在提价 200-300 元/吨的预期，经

销商 10 月份已经开始进行冬储准备。但后续化肥价格上涨幅度不仅取决于成本推

动情况，也取决于 10 年农产品价格预期变动情况。 
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图 47：中国磷肥产销量变化  万吨（折纯），% 图 48：中国钾肥产销量变化  万吨（氧化钾折纯），% 
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纯碱氯碱：房地产投资带动需求 1H10 复苏 

而将会增加对于纯碱

（玻璃的主 套管以及各种管

道的

图 49: 国内房地产新开工面积回升 快速增长  亿元，% 

随着房地产新开工面积的回升，房地产投资快速增长，进

要材料）、PVC（氯碱行业主要产品，塑钢门窗，电线

主要材料）的需求。根据历史经验，可能会滞后到 1H10 有所反应：玻璃和塑

钢门窗需求一般是在房地产投资的后期体现。 

  亿平方米，% 图 50: 国内房地产投资
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图 51：PVC 供需变化  万吨，% 图 52：纯碱供需变化  万吨，% 
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关注经济复苏带动行业景气轮动的投资机会 

下游先导性行业景气轮动带动化工子行业的次第复苏仍然是化工行业的投资

主题，继续推荐化纤及纺织化学品行业，4Q09 建议积极关注氯碱和纯碱的投资机

会，甚至提前布局。 

天然气价格的可能上涨，将带来相关煤化工企业投资机会，未来关注柳化股份。 

长期来看，国内领先化工企业将实现“周期性成长”：持续关注金发科技、新

安股份、烟台万华，以及部分中小企业，例如红宝丽、利尔化学、诺普信。 
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附表 1：重点公司盈利预测及估值 

收盘价 EPS P/E P/B 公司 

名称 

公司 

代码 09-10-16 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 最新 
评级 

新安股份 600596 42.70 5.89 1.70 2.90 7.25 25.12 14.72 4.41 推荐 

烟台万华 600309 19.05 0.91 0.71 0.89 20.93 26.83 21.40 6.58 推荐 

金发科技 600143 8.88 0.16 0.22 0.52 55.50 40.36 17.08 4.36 推荐 

柳化股份 600423 9.49 0.34 0.11 0.60 27.91 86.27 15.82 1.86 推荐 

传化股份 002010 12.09 0.37 0.67 0.76 32.68 18.04 15.91 4.31 推荐 

德美化工 002054 15.80 0.71 0.74 0.87 22.25 21.35 18.16 5.42 推荐 

扬农化工 600486 34.00 1.57 1.81 2.12 21.66 18.78 16.04 4.82 谨慎推荐 

诺普信 002215 21.95 0.45 0.67 0.95 48.78 32.76 23.11 8.34 谨慎推荐 

利尔化学 002258 22.35 0.65 0.92 1.12 34.38 24.29 19.96 5.51 中性 

山西三维 000755 8.16 0.03 0.02 0.11 272.0 408.0 74.18 1.77 谨慎推荐 

盐湖钾肥 000792 50.18 1.78 2.64 3.52 28.19 19.01 14.26 13.41 谨慎推荐 

红宝丽 002165 21.80 0.43 0.60 0.73 50.70 36.33 29.86 7.66 谨慎推荐 

四川美丰 000731 8.80 0.40 0.50 0.64 22.00 17.60 13.75 2.69 中性 

建峰化工 000950 15.97 0.88 0.75 1.19 18.15 21.29 13.42 6.59 中性 

华峰氨纶 002064 13.27 0.44 0.25 1.10 30.16 53.08 12.06 3.75 推荐 

友利控股 000584 8.19 0.21 0.15 0.52 39.00 54.60 15.75 2.17 推荐 

烟台氨纶 002254 24.96 1.11 0.62 1.15 22.49 40.26 21.70 2.64 推荐 

数据来源：国信证券经济研究所 

 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 



 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  21 

 

 

 

 

 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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