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制浆环节盈利明显好转，关注新增浆纸产能释放 
——造纸及制浆行业回顾与展望 

核心观点 行业表现对比图 

国内阔叶浆和针叶浆价格创新高，国内制浆企业盈利明显好转。受智利

地震、芬兰罢工、巴西浆厂工人罢工等消息影响，国际市场木浆价格快

速上涨。国内木浆价格也持续走高，春节后国内针叶浆、阔叶浆、化机

浆的报价分别上涨了 1658 元/吨（涨幅为 26.96%）、962 元/吨（涨幅为

15.77%）、650 元/吨（涨幅为 15.12%），针叶浆和阔叶浆价格已经明

显高于 2008 年以来的最高水平。由于国内降价快速上涨，纸浆制造业

盈利明显好转，2010 年 1-2 月份毛利率达到 16%，好于造纸环节的盈利

水平，并且 1-2 月产量同比增长 36%。 

废纸价格现拐点。近期废纸价格出现回调，其中废箱板纸近三周下降

36.41 美元/吨（降幅为 16.68%），混杂废价格也有所下降，下降 4.3
美元/吨（降幅为 2.48%），仅有废报纸维持上涨趋势，但是上涨趋势

放缓。 

年初以来各种纸价格涨幅均超过 10%。灰底白板纸、白卡纸价格指数

已经较 09 年初分别上涨 45.22%、46.79%，较 10 年年初分别上涨 24.40%
（平均涨 1014 元/吨）、15.62%（平均涨幅 900 元/吨）铜版纸、双胶纸

价格指数较 09 年初分别上涨 39.00%、24.53%，较 10 年年初分别上涨

10.53%（平均涨幅 850 元/吨）、15.39%（平均涨幅 983 元/吨）年初至

今，箱板纸和瓦楞纸分别上涨 600 元/吨、950 元/吨，涨幅分别为 17.14%、

33.33%，一扫 09 年的颓势。 

1-2 月份造纸行业营业利润同比增长 160%。根据统计局公布的造纸行

业的财务数据，2010 年 1-2 月，造纸行业实现营业收入 716.71 亿元，

同比增长 31.37%，；实现营业利润 38.94 亿元，同比增长 160.27%；毛

利率为 13.51%，较去年 8-11 月份下降了 1.35 个百分点，与去年同期相

比提升了 3.11 个百分点。 

维持“推荐-A”投资评级。我们认为未来纸价的走势要看木浆以及废纸
价格的走势，木浆和废纸价格持续走高的可能性不大，后期可能呈现高
位震荡格局。我们认为造纸行业将会维持较高的毛利率，部分公司将会
超过 20%，纸价还存在一定上涨空间，但是空间不大。当前行业估值明
显低于历史平均水平，并且行业业绩增长确定强，因此我们维持行业“短
期-推荐，长期-A”投资评级。另外人民币升值也有望成为行业上涨的
催化剂。上市公司方面，依次推荐太阳纸业、博汇纸业、晨鸣纸业、岳
阳纸业。 
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重点公司 
EPS(元) P/E 

简称 代码 股价 
08A 09E 10E 08A 09E 10E 

P/B 评级 

太阳纸业 002078 21.55 0.46 0.96 1.42 46.8 22.4 15.2 3.78 强烈推荐-A 

博汇纸业 600966 10.15 0.50 0.40 0.75 20.3 25.4 13.5 1.85 强烈推荐-A 

晨鸣纸业 000488 8.77 0.57 0.37 0.57 15.4 23.7 15.4 1.45 推荐-A 

岳阳纸业 600963 10.61 0.21 0.14 0.30 50.5 75.8 35.4 2.30 推荐-A 

华泰股份 600308 16.3 0.67 1.91  24.3 8.5  1.75 推荐-A 
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造纸行业的主要原材料为纸浆，主要包括木浆、废纸浆以及非木浆（麦草浆、芦

苇浆、竹浆等）。木浆上游为林业，废纸浆上游为废纸回收，而其他浆上游涉及较广（涉

及小麦、芦苇、竹等）。而造纸下游主要涉及包转、印刷、直接用于生活等方面。本文

将制浆和造纸两个环节分析当前造纸行业的变化情况。 

1. 木浆价格快速上涨，制浆环节盈利明显好转 

本部分我们将分析造纸行业主要原材料市场变化情况，并且将会分析制浆行业的盈

利状况，由于大部分造纸企业都涉及制浆，所以有必要对制浆行业的盈利状况进行分析。 

1.1 进口木材价格企稳回升 
国内实际供给量呈减少趋势。根据国家林业局的统计数据显示；2009 年全国工业

用木材生产量为 6938.21 万立方米，大致降到了 2007 年的水平。这主要是受到了政策

调整和地震与冰雪灾害的影响所致，木材进口总量（进口产量占国内产量接近 40%）

与 2008 年基本持平，但原木进口量进一步下降，锯材进口量却有较大幅度的增加，木

材产品供给总规模相对减少。需求方面；国内需求震荡回升，区域差别进一步明显，木

制品出口量继续减少，木材产品总需求下降。 

木材主要用于建材方面，用在造纸的部分相对较少，因此影响木材价格的主要因素

与建材行业的景气程度更加相关。由于没有国内木材价格的数据，我们用进口木材的情

况来作为国内木材价格走势的一个参考。自 2008 年初至今，进口木材价格变化范围在

135 到 176 美元/立方米之间，最高点比最低点高近 30%，但是与木浆价格相比波动较

为缓和。09 年 1-2 月份进口木材价格处于下降通道，3-7 月基本保持平稳，8 月份开始

缓慢上升，进入 2010 年以后开始加速上涨，2010 年 1 月价格环比上涨 12.4%，目前进

口木材价格 166.72 美元/立方米（2 月份）。 

图表 1：我国原木进口量以及进口价格 
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数据来源：WIND 

1.2 智利地震以及芬兰罢工促国际浆价快速上涨 

自 2009 年中期以来，木浆价格进入持续上涨周期，截止 3 月底，NBSK 和 BHKP

价格分别达到 889.08美元/吨和 789.31美元/吨，较去年低点涨幅均超过 50%，其中BHKP

涨幅超过 60%，目前价格均接近历史高点，但是与历史高点还存在一定差距（NBSK 和



 行业回顾与展望

 

研究报告                                          第 4 页 研究创造价值

 

BHKP 分别低于历史高点 2%、6%）。近期受智利地震以及芬兰罢工影响，国际市场木

浆价格快速上涨，对木浆价格起到推波助澜的作用。近期又有传言巴西数家浆厂工人罢

工，也导致木浆生产商提价。 

图表 2：FOEX 木浆报价 
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数据来源：WIND 

随着国际市场木浆价格的不断攀升，国内进口木浆价格不断提升，单月进口量持续

下降。2009 年我国进口木浆 1368 万吨，同比增长 43.70%，进口均价 500 美元/吨，同

比下降 28.98%。木浆进口量增长主要是由于去年国际木浆价格处于低位，国内制浆还

不如直接进口，这样必然替代国内自制浆。2010 年前两个月，进口木浆 184 万吨，同

比下降 8.30%，进口单价 674 美元/吨，同比增长 40.31%。 

图表 3：进口木浆价格持续走高 
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数据来源：WIND 

1.3 国内浆价随外盘持续攀升 

随着国际木浆价格的不断攀升，国内木浆价格也在持续走高，特别是春节之后，国

内木浆价格持续快速攀升，根据纸业联讯数据，目前国内针叶浆、阔叶浆、化机浆价格

分别 7808 元/吨、7062 元/吨、4950 元/吨，较春节后 2 月 18 日的报价分别上涨了 1658

元/吨（涨幅为 26.96%）、962 元/吨（涨幅为 15.77%）、650 元/吨（涨幅为 15.12%），
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针叶浆和阔叶浆价格已经明显高于 2008 年以来的最高水平。近期国内木浆价格出现小

幅调整，我们认为随着国际木浆市场持续走强，国内木浆价格大幅调整的可能性很小，

仍将在高位震荡。 

图表 4：国内木浆价格现拐点 
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数据来源：纸业联讯 

1.4 国内制浆行业盈利明显好转，3 月开始盈利状况再上新台阶 

09 年是纸浆制造业最困难的一年，特别是去年上半年，2009 年 1-5 月份纸浆制造

业营业利润为-4.42 亿元，随后开始恢复，下半年实现盈利。2010 年 1-2 月份纸浆制造

业（141 家公司）实现营业收入 50.64 亿元，同比增长 66%，实现营业利润 2.95 亿元，

同比增长 210%。 
图表 5：纸浆制造业营业收入大幅增长 图表 6：纸浆制造业盈利明显好转 
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数据来源：国家统计局、国都证券研究所 

从毛利率来看，2009 年 5-8 月份制浆行业毛利率快速提升，相比上一期提升了 10

个百分点达到 14%，8-11 月份基本维持上期水平，今年 1-2 月份毛利率再次提升，已经

超过 16%，并且 2 月中旬之后国内木浆价格快速上涨，但是目前木片价格涨幅明显滞

后，所以制浆行业的盈利水平将会快速提升，毛利率恢复至 20%以上基本无悬念。 

从产量来看，2009 年纸浆产量为 1934.50 万吨，与 08 年基本持平，2009 年 1-2 月，
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纸浆产量为 322.70 万吨，同比增长 35.90%。产量快速增长与当前制浆行业盈利好转密

切相关，去年同期浆价低且行业处于亏损状态，整个行业产能力利用率都处于较低水平，

当前木浆价格快速上涨，制浆行业盈利状况明显好转，制浆产能利用率明显提升。 

图表 7：各月纸浆产量一览 图表 8：纸浆制造业毛利率快速提升 
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1.5 近期 OCC 价格出现大幅下跌 

我国废纸的 40%来自进口，主要来源区域为美国、欧洲、日本。2008 年下半年废

纸价格开始大幅下跌，特别是 10 月份单月废纸价格跌幅就超过 40%，其中旧报纸价格

跌幅更是超过 50%。2009 年开始，废纸价格持续上涨，到 2010 年 4 月初，混杂废、旧

报纸、旧箱板纸的价格涨幅均超过 1 倍，分别为 121%（涨 92.85 美元/吨）、115%（涨

100.97 美元/吨）、124%（涨 100.52 美元/吨）。 

近期废纸价格出现回调，其中废箱板纸近三周下降 36.41 美元/吨（降幅为 16.68%），

混杂废价格也有所下降，下降 4.3 美元/吨（降幅为 2.48%），仅有废报纸维持上涨趋势，

但是上涨趋势放缓。 
图表 9：近期 OCC 价格出现较大幅度调整 
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2. 纸价快速上涨，产量快速增长 

2.1 成本推动+需求拉动纸价快速攀升 

随着国际以及国内宏观经济形势的好转，造纸行业需求明显好转，并且随着国际市

场大宗商品价格不断上涨，木浆以及废纸价格快速上涨，为了转移成本压力，纸价上涨

势在必行。从纸业联讯提供成品纸的价格指数来看，包装纸中的灰底白板纸、白卡纸价

格指数已经较 09 年初分别上涨 45.22%、46.79%，较 10 年年初分别上涨 24.40%（平均

涨 1014 元/吨，富阳地区因环保问题限产供给减少）、15.62%（平均涨幅 900 元/吨）；

文化纸中的铜版纸、双胶纸价格指数较 09 年初分别上涨 39.00%、24.53%，较 10 年年

初分别上涨 10.53%（平均涨幅 850 元/吨）、15.39%（平均涨幅 983 元/吨）。根据我们前

期调研情况，当前铜板纸、白卡纸、高档双胶纸需求较好，造纸企业库存较低，供应相

对偏紧，成本上涨能够较快转嫁至下游，因此这几种纸盈利状况比较好，特别是自制浆

较多的企业成本优势更加明显，毛利率水平更高。 

图表 10：纸价保持快速增长 
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数据来源：纸业联讯（纸业联讯成品纸价格指数） 

今年 1 月份新闻纸价格提了一次，涨幅在 400 元/吨以上，但是由于去年四季度新

闻纸基本未提价导致四季度新闻纸盈利大幅下降，此次提价之后新闻纸盈利状况将会明

显好转，但是由于新闻纸需求增长缓慢，成本很难及时转嫁至下游，近期废纸价格有滞

涨趋势，对相关上市公司（华泰股份）是一个利好。 

今年箱板纸和瓦楞纸形势明显好转。年初至今，箱板纸和瓦楞纸分别上涨 600 元/

吨、950 元/吨，涨幅分别为 17.14%、33.33%，一扫 09 年的颓势，09 年虽然废纸价格

持续上涨但是箱板纸和瓦楞纸并没有出现同步的大幅上涨，这就挤压了箱板纸和瓦楞纸

的盈利空间。2010 年 1-2 月份，箱板纸产量同比增长 34.85%，瓦楞纸箱产量同比增长

19.23%，这从另一个角度证明了当前箱板纸和瓦楞纸较好的盈利能力。 

我们认为纸价能够上涨是结合了成本的推动以及需求拉动两个因素的影响，造纸行

业是一个充分竞争的行业很难获得超额利润，所以行业的毛利率水平不会无限制的提

升，不会持续维持高位，我们认为 16-20%的毛利率水平是行业合理的盈利水平。只要

不出现类似 08 年的经济危机，造纸行业的盈利能力能够持续维持在较好水平，高档产
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品都能够及时将成长上涨压力传导至下游。 

图表 11：近期瓦楞纸和箱板纸价格快速上涨 
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数据来源：中国纸网 

2.2 前两月产量同比增长 27%，卫生用纸增长最快 

图表 12：1-2 月机制纸及纸板产量同比增长 27% 图表 13：新闻纸产量略有增长 
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图表 14：1-2 月未涂布书写纸产量同比增长 14%  图表 15：1-2 月箱板纸产量同比增长 35%  
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2009 年，我国机制纸及纸板产量为 9389 万吨，同比增长 12.11%，高于 08 年 8.57%

的增速，我国造纸行业仍然处于快速增长期，并未达到欧美发达国家的平稳期。其中，

新闻纸产量同比下降 7.72%，未涂布书写纸基本持平，卫生用纸原纸同比增长 45.37%，
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箱板纸产量同比增长 8.12%。 

2009 年 1-2 月份，我国完成机制纸及纸板产量 1414 万吨，同比增长 26.67%，其中，

新闻纸产量同比增长 3.08%、未涂布书写纸同比增长 13.84%、卫生用纸原纸同比增长

43.44%、箱板纸产量同比增长 34.85%。 

2.3 今年 1-2 月造纸行业营业利润同比增长 160% 

近期统计局公布了造纸行业 1-2 月份的财务数据。2010 年 1-2 月，造纸行业实现营

业收入 716.71 亿元，同比增长 31.37%，月均营业收入 358 亿元，与去年全年的月均水

平基本持平；实现营业利润 38.94 亿元，同比增长 160.27%；毛利率为 13.51%，较去年

8-11 月份下降了 1.35 个百分点，与去年同期相比提升了 3.11 个百分点；从销售利润利

润率以及成本利润率来看，行业盈利状况持续好转。 

图表 16：1-2 月造纸行业营业收入同比增长超过 30% 图表 17：1-2 月营业利润增长超过 1.5 倍 
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图表 18：1-2 月毛利率较上期环比略有下降 图表 19：造纸行业盈利能力基本持续好转 
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3. 行业盈利能力逐季好转——对已出年报公司的总体分析 

3.1 造纸行业（部分已出年报）盈利能力基本与上年持平 

申万造纸行业分类中有造纸企业 21 家，其中 9 家公司已经披露年报，包括 ST 天

宏、山鹰纸业、华泰股份、ST 国中、美利纸业、冠豪高新、民丰特纸、恒丰纸业、岳

阳纸业，该 9 家公司流通市值占比接近 38%。2009 年，以上 9 家公司实现营业收入 159.3

亿元，同比下降 5.53%；实现营业利润 5.60 亿元，同比增长 23.14%；实现归属母公司

所有者净利润 14.71 亿元，同比增长 120%。从毛利率来看，09 年毛利率为 17.85%，基
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本与 08 年持平，09 年呈现前低后高，08 年呈现前高后低。净利润出现大幅增长主要是

由于营业外收入大幅增加所致，09 年营业外收入达到 10.59 亿元，是 08 年的 3.4 倍，

营业外收入的快速增长主要是由于华泰股份营业外收入快速增长所致，系公司收购河北

诺斯克的一次性收益。 

图表 20：已公布年报公司净利润大幅增长 

单位：万元 2009年 2008年 同比变化

营业收入 1,592,908 1,686,116 -5.53%
毛利率（%） 17.85% 17.93% 基本持平

营业成本 1,308,540 1,383,728 -5.43%
资产减值损失 4,350 12,292 -64.61%
销售费用率 4.27% 3.92% 略有上升

管理费用率 5.23% 4.90% 略有上升

财务费用率 4.08% 5.07% 下降1个点

期间费用率（%） 13.58% 13.89% 基本持平

营业利润 56,019 45,491 23.14%
营业外收入 105,876 31,107 240.36%
营业外支出 2,333 2,374 -1.69%
利润总额 159,562 74,225 114.97%
实际所得税率（%） 6.91% 8.09%
净利润 148,540 68,218 117.74%
归属母公司所有者净利润 147,071 66,842 120.03%
净利润率（%） 9.33% 4.05% 大幅提升  
数据来源：天相系统、国都证券研究所整理 

3.2 三季度是已经出年报公司盈利最好的一个季度 

从分季度数据来看，三季度是毛利率最高的季度，主要是受华泰股份影响较大，华

泰股份收入占到已公布年报公司总和的 35%以上，净利润占比更是超过 70%，所以华

泰股份的盈利变化在很大程度上代表了已公布年报的部分公司的盈利状况。四季度净利

润较多主要是由于华泰股份确认了收购河北诺斯克的非经常性损益，如果扣除此部分影

响对全年四个季度的盈利进行排序的话，盈利最好至最差分别是三季度、二季度、四季

度、一季度。 

图表 21：分季度情况一览 
单位：万元 2009Q4 2009Q3 2009Q2 2009Q1
营业收入 431,228 424,081 419,014 318,584
同比增长 23.49% -2.75% -16.06% -20.68%
环比增长 1.69% 1.21% 31.52% -8.77%
营业成本 359,306 336,640 341,752 270,841
同比增长 19.27% -5.86% -15.07% -16.01%
环比增长 6.73% -1.50% 26.18% -10.09%
毛利率 16.68% 20.62% 18.44% 14.99%

期间费用率 13.73% 13.17% 12.67% 15.16%
销售费用率 3.98% 4.36% 4.02% 4.87%
管理费用率 6.06% 4.81% 5.11% 4.87%
财务费用率 3.69% 4.01% 3.54% 5.42%
营业外收入 87,639 4,483 6,799 6,955
营业外支出 558 488 1,090 198
所得税税率 -3.81% 20.26% 22.08% 28.66%

净利润 96,714 26,984 19,138 5,277
同比增长 2913.51% 266.19% -48.55% -74.19%
净利润率 22.43% 6.36% 4.57% 1.66%  

数据来源：天相系统、国都证券研究所整理 
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图表 22：各公司盈利状况一览 

代码 公司名称 营业收入 同比变化 毛利率 变化 净利润 同比变化 净利润率 基本每股收益

815 美利纸业 100,136 -18.75% 14.70% 下降0.67个百分点 1,080 -84.81% 1.08% 0.05
600187 ST国中 8,462 -2.61% 36.96% 下降9.84个百分点 1,969 -48.71% 23.27% 0.06
600235 民丰特纸 117,034 -2.19% 28.42% 上升9.42个百分点 11,185 1348.11% 9.56% 0.4
600308 华泰股份 582,756 -2.98% 14.78% 下降4.06个百分点 109,227 191.07% 18.74% 1.91
600356 恒丰纸业 113,100 4.04% 28.94% 上升3.02个百分点 10,570 76.02% 9.35% 0.54
600419 *ST天宏 37,354 -22.65% 6.69% 下降0.64个百分点 -2,573 -522.96% -6.89% -0.33
600433 冠豪高新 60,820 -4.65% 19.36% 上升6.69个百分点 1,016 -144.76% 1.67% 0.06
600567 山鹰纸业 269,392 -5.77% 15.92% 上升1.94个百分点 6,676 404.57% 2.48% 0.14
600963 岳阳纸业 303,854 -7.14% 18.84% 下降0.65个百分点 9,391 -29.41% 3.09% 0.14  

数据来源：天相系统、国都证券研究所整理 

4. 行业估值及策略 

4.1 行业估值情况一览 

我们对造纸行业 2000 年以来的 PE、PB 进行了统计，采用 wind 中的整体法，并提

出亏损的公司。造纸行业历史 PE 平均为 30.7 倍，当前行业 PE 估值仅有 23.09 倍，远

低于历史平均水平，并且随着 2010 年造纸行业盈利大幅增长，行业的估值优势将会更

加明显。造纸行业历史 PB 平均为 3.12 倍，当期造纸行业 PB 估值为 2.41 倍。当前轻工

行业估值在 38 倍左右，造纸行业平均估值明显低于轻工行业水平。 

图表 23：造纸行业历史 PE 一览 图表 24：造纸行业历史 PB 一览 
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4.2 投资策略 

当前造纸行业处于景气高点，当前大部分纸销售情况都很好，库存水平都处于正常

水平，部分品种库存非常低，出现供应偏紧的情况。随着春节后，木浆价格的快速上涨，

部分高档品种应声而涨，成本上涨压力基本能够传导至下游，所以总体来看造纸行业的

毛利率保持在较高水平。当前，制浆行业盈利能力已经大幅提升，所以自制浆能力较强

的公司将会获得超额利润。我们认为未来纸价的走势要看木浆以及废纸价格的走势，如

果成本不出现较大幅度上升，纸价出现较大幅度上涨的可能性非常小。目前废纸价格已

经出现回调迹象，其中 OCC 价格近几周下降了近 17%，但是我们认为废纸价格出现 08

年那种大幅调整的可能性很小（一个月内腰斩），后期废纸价格上涨速度将会放缓，有

可能出现宽幅震荡的趋势。国内木浆价格也出现了调整迹象，我们认为木浆价格将会略

有回调之后高位震荡。总体来看，我们认为造纸行业将会维持较高的毛利率（合理范围
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在 16-20%），部分公司将会超过 20%，纸价还存在一定上涨空间，但是空间不大。综合

考虑估值情况，我们维持行业“短期-推荐，长期-A”投资评级。另外人民币升值也有

望成为行业上涨的催化剂（具体影响详见我们的 2010 年造纸行业年度策略）。 

从木浆自给率由高到低排序分别是岳阳纸业、晨鸣纸业、博汇纸业、太阳纸业。综

合考虑一季度业绩以及 2010 年业绩增长确定性因素，我们依次推荐太阳纸业（002078）、

博汇纸业（600966）、晨鸣纸业（000488）、岳阳纸业（600963）。由于近期箱板纸和瓦

楞纸价格大幅上涨，且 1-2 月份箱板纸和瓦楞纸产量的快速增长，可适当关注景兴纸业

和山鹰纸业的投资机会。 

太阳纸业（002078）：2010 年业绩有望增长 50%，主要增长点有：（1）去年上半年

公司处于盈利的恢复期，所以同期盈利水平处于较低水平；（2）公司自制浆产能的释放；

（3）23#号机将于 4 月开始试产，预计 6 月份开始贡献利润；（4）新建 5MW 发电机

组今年也将贡献利润。公司目前估值较低，低于行业平均水平，维持公司“短期-强烈

推荐，长期-A”投资评级。 

博汇纸业（600966）：主要看点是今年新增 35 万吨白卡纸项目，业绩增长确定性比

较强。一季报业绩预增 50%以上，也就是说 EPS 在 0.06 元以上，我们认为一季度博汇

纸业业绩一般主要是由于新增 35 万吨白卡纸项目处于试产阶段，消耗较大，短期拖累

公司业绩增长。二季度该项目将会贡献利润，并且当前白卡纸盈利状况非常好，因此维

持公司“短期-强烈推荐，长期-A”投资评级。 
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国都证券投资评级 

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 
 

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 

回避 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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