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 京城股份 调研简报 
 

报告摘要： 

公司业绩将进入回暖期。公司前身为北人印刷机械股份有限公司，经过资

产重组注入气体储运业务，主营的天海品牌气体储运装备在行业内处于领

先地位。公司已完成高压储氢瓶开发，将拓展车用储氢技术相关产业链。 

 主营业务触底，有望回升。公司 2014 年和 2015 年实现营业收入 18.06

亿元和 10.77 亿元，同比增速为-36.1%和-40.4%，主要受油价大幅下跌

及工业气瓶市场需求下降的影响，导致了公司相关产品盈利受限。未来

天然气的一次能源消费比重或提升 5-10 个百分点，市场规模存在较大上

升空间。同时油气价差存在放大的趋势，车用天然气装备行业有望复苏，

低温瓶和低温储运装备销量与毛利率将回升，未来一年内公司整体毛利

率水平预计将回升到 14%左右。 

 车用高压储氢技术国内领先，将率先受益于氢燃料电池车爆发。公司

2014 年成功研发了 35MPa 和 70MPa 高压氢燃料车用储气瓶。氢燃料电

池汽车具备广阔空间，据测算到 2020 年国内整车市场增量规模约 47.3

亿元，其中车载储氢系统约占氢燃料电池整车成本的 12%。公司研发生

产的 70MPa 储氢技术为国内领先，预计 2017 年可为公司带来近500 万

元营业收入，未来有望持续为公司带来大额增量业务收入。 

 受益国企改革，集团资产注入预期较强。根据北京市《关于全面深化市

属国资国企改革的意见》，2020 年北京市国有资本的证券化率将达到

50%以上。我们预计未来的改革重点方向为集团化的资产重组，公司为

大股东京城控股唯一上市平台，资产注入预期较强。 

盈利预测及投资评级。我们看好公司主营业务回暖，对储氢瓶产业化保持

较好预期。预计公司 2016-2018 年营业收入为 12.13/14.56/17.61 亿元，

净利润为-0.33/0.19/0.44 亿元，EPS 为-0.05/0.05/0.11 元，2017-2018 年

对应 PE 分别为 226/98 倍，首次覆盖，给予公司“推荐”评级。 

 财务指标预测  

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1,806.33 1,076.60 1,212.99 1,455.93 1,761.05 

增长率（%） -36.13% -40.40% 12.67% 20.03% 20.96% 

净利润（百万元） 13.01 -296.72 -33.82 19.31 44.37 

增长率（%） -111.88

% 

-2380.35% -88.60% -157.08% 129.81% 

净资产收益率（%） 2.33% -29.16% -2.86% 2.71% 5.87% 

每股收益(元) 0.05 -0.49 -0.05 0.05 0.11 

PE 207.00 -21.12 -220.38 226.24 98.45 

PB 4.75 6.13 6.31 6.14 5.78 
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1. 主营业务触底，有望回升 

公司前身为北人印刷机械股份有限公司（1993 年 H 股上市，1994 年 A 股上市），原主

营业务为印刷机、胶印机。2012 年前后受电子媒体的冲击，公司印刷机业务亏损。

此后公司积极转型，在 2012 年 4 月宣布重组，以全部资产和负债与大股东京城控股

所持有的北京天海工业有限公司 88.5%股权、京城控股（香港）有限公司 100%股权和

北京京城压缩机有限公司 100%股权进行了资产臵换。2013 年 10 月完成了全面交割，

至此公司全面注入了气体储运业务，剥离了印刷机业务。天海品牌的气体储运装备在

行业内具有较高的知名度和认可度，公司气瓶业务处于行业龙头地位，成为了气体储

运系统综合解决方案的供销商。 

1.1 气体储运业务处于低迷期 

公司主营业务包括低温储运装备、压缩机及相关配件的开发、设计、销售、安装、调

试及维修，主要产品有钢制无缝气瓶、缠绕瓶、低温瓶、低温储运装备等。公司还提

供相关机械、电气设备的技术咨询、技术服务、技术进出口和代理进出口等业务。公

司的研发生产技术、产品的市场份额均居行业前列。 
 

表 1:公司主营业务及产品 

产品类型  细分和用途  产品图例  

钢质无缝气瓶 

根据制造方式分管制气瓶和冲压气

瓶，用于工业气体和消防气体（二

氧化碳）等气体的储存 

 

缠绕气瓶 
根据缠绕特点分为环绕和全缠绕气

瓶，用于车用 CNG 等气体的储存 
 

低温气瓶 
用于液氧、液氮、液氩和车用 LNG

等气体的储存 

 

低温储运装备 
包括低温贮罐和 LNG 加气站等，

用于液化空气和 LNG 的储运 
 

其他产品 
储气式特种集装箱、气瓶集束装臵、

乙炔气瓶、氧气瓶等 

 
 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

 

公司转型后营业收入规模扩大，改善了原先印刷机业务连年亏损的情况，但 14 年起

公司营收与盈利状况下滑，2014 年实现营业收入公司 2014 年和 2015 年实现营业收
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入 18.06 亿元和 10.77 亿元，同比增速为-36.1%和-40.4%；实现净利润 0.13 和-2.97

亿元，同比增速为 111.92%和-2380.35%。2014、2015年的毛利率分别为 10.23%、5.69%，

也持续走低。 

 

图 1:公司 2011-2015 年营业收入与毛利率  图 2:公司 2011-2015 年净利润与增速 

 

 

 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所   资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

 
 

图 3:公司 2013-2015 年各项产品毛利率 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  
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分产品来看，公司钢质无缝气瓶的销售收入和毛利率保持稳定，而缠绕瓶、低温瓶和

低温储运装备等主要应用于天然气储运的产品的销售收入和毛利率在两年之内急速

下跌，极大的影响了公司的营业收入和盈利能力。2014 年下半年起，受全球原油供

需关系的影响，国际原油现货价格持续下跌。截至 2016年 7月 31 日，WTI 原油累计

最大跌幅达 74.82%，布伦特原油累计最大跌幅达 76.59%。在此周期内，国内成品油

价格也相应大幅下行。油价的下降导致了油气价差的缩小，致使天然气相关产业的经

济性大大降低，车用装备的“油改气”方面基本处于停滞状态，公司主营业务中涉及

天然气储运的产品销量和价格方面受极大限制。 

 

图 4:国际原油价格走势 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

工业用气方面，2015 年受船舶、冶炼、建筑等工业气体主要使用行业经济下滑的影

响，工业气瓶需求下降，产能过剩，公司主营产品中钢制无缝工业气瓶的市场竞争加

剧。公司为了保持有限的市场中的份额占有，降低了销售价格。综合上述两个方面影

响，公司在近两年来的主营业务表现不佳，尤其是 2015 年度净亏损近 3 亿元，陷入

低谷。 
 

1.2 气价下调有望促进天然气储运业务回暖 

天然气价格下调拉大油气价差。2015 年国家发改委两次下调国内非居民用气价，理

顺天然气价格。2015 年 4 月，中国天然气价格正式并轨。各省增量气最高门站价格

下降 0.44 元/每立方米，存量气最高门站价格上调 0.04 元/每立方米，11 月，国家
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发改委再次下调天然气价格，非居民用气最高门站价降低 0.7 元/每立方米。经过两

次调整，年内天然气价格大幅下降，存量气共计下调 0.66 元/立方米，均价下调幅度

26.84%，增量气共计下调 1.14 元/立方米，均价下调幅度 38.67%。从各地对政策的

执行来看，多数城市已将该部分调整幅度传导至终端用户，终端价格调整幅度在

0.4-0.7 元/立方米不等。气价下调，再加上今年年初原油价格有进入反弹通道的趋

势，将改善油气价格倒挂的现状，拉大油气价差，车用天然气装备行业有望迎来复苏。 

天然气用量未来存在巨大空间。根据国家《能源发展战略行动计划（2014-2020）》中

低碳战略目标，到 2020 年我国的天然气一次能源使用比重目标为 10%-15%，目前我

国天然气一次能源占比仅为 5%，这意味着在政策鼓励与调控下，天然气消费市场存

在近一倍的提升空间，其中非居民用气将成为主要构成部分。 

 

图 5:我国 2008-2015 年天然气消费量相关统计 

 
资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

2008 年至 2015 年，我国天然气年消费量年均复合增长率为 19.29%，其中交运、仓储

和邮政用天然气占天然气总消费量的比例也在逐渐上升，从 2008 年到 2014 年上涨了

2.87 个百分点。预计 2020 年天然气总消费量达 388 亿立方米，其中交运、仓储、邮

政天然气用量为 45.8 亿立方米，车用天然气产业增长空间巨大。天然气市场规模的

扩大，加上油气价差重新拉开，公司的车用天然气储运装备业务营收与盈利能力将有

所增加。预计公司低温瓶、低温储运装备等产品毛利率将回到接近 2014 年的水平，

未来三年内相关产品的营业收入将触底反弹，年均增速可达 40%以上。 
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2. 车用高压储氢技术国内领先，前景广阔 

公司以天海品牌的低温储运气瓶、气罐、加气站为主导产业，技术水平始终处于行业

领先地位。公司自转型进入气体储运行业以来，一直积极进行业务调整，利用自身技

术创新能力，不断进行新产品的自主研发与业务拓展。公司每年投入大量研发经费，

推进完善公司在气体储运业务领域的产品体系，拓展业务规模。 
 

表 2:公司转型以来历年研发成果 

报告期  主要研发成果  

2013 年度 
完成 SI-V型 LNG 车用气瓶标准化设计定型、HPDI-T5、T6 型 LNG

储罐，民用 LNG 低温瓶、LNG 框架式供气系统的开发 

2014 年度 

完成 35MPa 和 70MPa 高压氢燃料车用储气瓶的开发、结合农村

“煤改气”政策完成供气设施建设、完成船用 LNG 燃料储罐、LNG

加液船储罐及大型 LNG 运输船储罐的开发 

2015 年度 
完成 300Bar 高压轻质无缝气瓶、TYPE3 型铝内胆碳纤维全缠绕

复合气瓶等大容器、大直径的系列产品开发 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

 

公司在 2014 年成功研发了 35MPa 和 70MPa 高压氢燃料车用储气瓶，该产品为铝合金

内胆、碳纤维缠绕的复合气瓶，产品经过了一系列的设计验证，性能达到了设计指标

和使用要求。现阶段国内加氢站、氢燃料电池整车、阀门管道等配套设施还有待开发，

依据日本、欧美等国家的氢燃料电池车载动力系统的发展经验，高压储氢技术为储氢

系统的主流应用。国外现在已大规模使用 70MPa 的高压储氢系统，公司作为气体储运

装备龙头企业，已成功生产出 70MPa 高压储氢瓶产品样品。现在公司已经接洽部分整

车制造企业，寻求燃料电池车产业化领域的合作，随着国内储氢技术与氢燃料电池车

的全面发展成熟，公司有望率先受益于产业链的爆发。 

氢燃料电池汽车的车身外形与传动油气车、电动车相仿，核心结构主要包括燃料电池

堆、储氢系统、电驱动系统（含电机、逆变器、驱动器）、动力电池系统等部分，另

还有的电附件、热交换器、水泵等配件结构。在单个汽车的成本中，燃料电池堆的比

重最高，往往占到整车成本的 50%以上，车身结构所占成本也较高。储氢系统与供气

系统占总成本的 10-13%左右，是较多的成本构成部分。 
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图 6:氢燃料电池车核心结构  图 7:氢燃料电池车成本构成 

 

 

 

 

资料来源：EV 视界，东兴证券研究所  资料来源：中国产业信息网, 东兴证券研究所  

 
 

据预测，我国氢能源燃料电池汽车在未来几年将会有较快增长，到 2020 年产量达到

12000 辆。按其中客车 1500 辆，物流车 4500 辆，乘用车 6000 辆，单辆整车成本分

别为客车 120 万元，物流车 25 万元，乘用车 30 万元测算，预计 2020 年整车的市场

规模增量约为 47.3 亿元，对应储氢系统的市场规模增量空间约为 5.58 亿元。在 2020

年以后，我国燃料电池车将进入扩大生产阶段，并最终实现商业化。公司高压氢燃料

车用储气瓶具有先发优势，有望率先抢占市场份额，我们预计氢气瓶相比于公司原有

的缠绕瓶系列产品毛利率会更高，约为 25-30%。预计 2017 年和 2018 年，储氢瓶业

务将为公司实现营收为 500 万元和 1500 万元，2020 年后有望带来大额增量收入，改

善营收结构，并提升整体盈利能力。 
 

图 8:氢燃料电池汽车产量与储氢系统市场空间 

 
资料来源：中投顾问产业研究中心，东兴证券研究所  
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3. 大股东资产雄厚，公司有望受益国企改革 

公司大股东为北京京城机电控股有限公司，实际控制为北京市人民政府国有资产管理

委员会。京城机电控股是由北京市人民政府出资设立的大型装备制造业公司，现有资

产逾 370 亿元，旗下控股的公司共 27 家，其中包括 14 家合资公司，3 家科研院所和

学校，1 家上市公司，参股的公司有 6 家，涉及数控机床、气体储运、环保、新能源、

火力发电和工程机械等业务板块。京城机电控股集工程设计、产品开发、设备制造和

技术服务为一体，为电力、冶金、船舶、交通、环境保护、工程建设、机械制造、航

空航天等多个工业领域提供高质量的专业机电一体化设备与服务，客户已经遍及全球

70 多个国家和地区，2013 年营业收入 210.3 亿元，实力雄厚。 
 

表 3:京城机电控股主要控股公司 

控股公司名称  公司主要产品或主营业务  

北京第一机床厂 

数控动梁桥式、数控定梁、普通龙门镗铣床，动梁龙门加

工中心，倒立式车削、车铣复合加工中心，刀柄道具、数

控车床、装备生产线 

北京北一数控机床有限责任公司 
立式钻削加工中心，数控车床，数控立式内圆珩磨机， 

立卧式加工中心 

瓦德里希科堡有限公司 大型机床制造，精密磨床 

北京北重汽轮电机有限责任公司 火力发电机组、风力发电机组、风力发电机、交流电动机 

北京巴布科克威尔科克斯有限公司 
600、1000MW 等级超临界锅炉，300、600MW 等级亚临

界自然循环锅炉，锅炉改造及备品配件，烟气脱硝设备 

北京天海工业有限公司 

钢质无缝气瓶、车用天然气气瓶、铝内胆全缠绕复合气瓶、

LNG 气瓶、低温贮罐、加气站，拥有八个专业气体储运装

备生产基地、一个专用汽车制造基地和一个驻美公司 

北人集团有限公司 
单双色、多色、卷筒纸胶印机，表格/柔板、凹版印刷机，

印后加工设备，数码印刷设备 

北人印刷机械股份有限公司 
卷筒纸平板小型/中型印报机，对开四色印刷机，设计、生

产、销售、服务为一体 

北京京城重工机械有限责任公司 
汽车起重机、全地面起重机、轮胎起重机、高空作业平台，

配件供应、故障排除 

北京京城环保股份有限公司（原北京

机电院高技术股份有限公司） 

危险、医疗、生活垃圾、污泥等废物处理，污水处理、生

物环保技术、资源再生利用等领域的设计成套、生产制造、

运营服务 
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北京华德液压工业集团有限责任公

司 
液压阀、液压泵/马达、液压成套设备、液压铸件 

北京京城工业物流有限公司 
工业原材料采购、物流加工、配送和国际贸易业务，为工

业制造业用户提供物流解决方案 

北京北开电气股份有限公司 
高低压电器、高低压成套装臵，高压、中压、低压开关及

成套设备的研发、制造和服务 

北京毕捷电机股份有限公司 
中小型低压电机、减速机电机、冷却塔电机、制动电机、

变频电机、风电电机、高校特种电机、高压电机 

北京第二机床厂有限公司 

数控/外圆磨床，曲轴/凸轮轴磨床，曲轴/凸轮轴抛光机，

超精机，立卧式加工中心，成套设备，功能部件的研发生

产和销售 

北京市电线电缆总厂 
有电力电缆、通信光缆、控制电缆、电气装备用电线电缆、

裸线等五大系列 

北京市机械工业局技术开发研究所 

科技信息的采集、加工、交流、存储、传递，专业技术人

员培训；节能、节材、新工艺和新技术推广应用、计算机

辅助工艺设计等软科学研究 

北京建机房地产公司 从事房地产开发、经营、投资、物业管理 

京城机电香港公司 
香港上市公司，低温储运容器、压缩机、电子机械设备的

开发、设计、销售、调试 

北起多田野（北京）起重机有限责任

公司 

汽车起重机、越野轮胎起重机、高空坐夜车产品和零件的

设计、制造、销售、维修和技术服务 

中环动力（北京）重型汽车有限公司  矿用自卸车、铰接式自卸车、港口牵引车 
 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

 

根据北京市《关于全面深化市属国资国企改革的意见》（以下简称《意见》）提出的发

展目标，改革将加快国有企业特别是竞争类企业的上市步伐，提高国有资产的上市率，

力争到 2020 年，国有资本证券化率将达到 50%以上。《意见》中还指出优化国资配臵

是改革关键，强调要提高国有资本集中度，推动国有资本向优势产业、企业集中，形

成具有核心竞争力的大企业集团和优势产业集群。随着国企改革的不断深入和政策落

地，我们预计未来北京市国企改革的重点方向将会是集团资产的整体上市或者集团层

面的资产重组。 

京城机电控股及旗下控股公司属于国有资产控股的大型制造产业集团，集团下众多装

备制造类企业资产有望集中，并且旗下的环保公司属于国企改革中重点关注的产业方

向。京城股份现在是大股东京城机电控股集团旗下唯一的上市平台，预计集团下的优
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质资产都将通过资产注入或重组的方式，借由公司这个平台完成上市运作。随着北京

市国企改革的持续推进，公司未来的资产注入预期较强，总体实力和规模有望提升。 

4. 盈利预测及估值 

公司作为气体储运行业的排头兵企业，技术能力国内领先，产品在国内和海外市场都

具有较好的业内认可度和市场占有率。我们看好在气价下调，油价回升的外部环境下，

公司天然气主营业务回暖，同时对公司储氢技术在燃料电池领域的业务拓展保持较好

预期。预计公司 2016-2018 年营业收入为 12.13/14.56/17.61 亿元，净利润为

-0.33/0.19/0.44 亿元，EPS 为-0.05/0.05/0.11 元，2017-2018 年对应 PE 分别为

226/98 倍，首次覆盖，给予公司“推荐”评级。 

5. 风险提示 

1、 业绩持续亏损； 

2、 储氢技术产业化进程迟缓； 

3、 国企改革进度不达预期。 
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表 4：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 1240 878 1027 1269 1552 营业收入 1806 1077 1213 1456 1761 

货币资金 164 182 234 298 361 营业成本 1621 1015 1091 1260 1483 

应收账款 404 273 342 455 589 营业税金及附加 21 11 12 15 18 

其他应收款 6 2 2 2 3 营业费用 103 75 73 73 92 

预付款项 79 19 19 19 19 管理费用 183 163 118 134 164 

存货 573 391 418 483 569 财务费用 42 14 7 7 7 

其他流动资产 0 7 7 7 7 资产减值损失 0.86 98.80 2.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1268 1200 1076 955 835 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 55 68 68 68 68 投资净收益 100.70 1.56 20.00 20.00 20.00 

固定资产 1016.72 960.31 828.67 699.44 571.40 营业利润 -64 -298 -69 -12 17 

无形资产 161 156 144 132 120 营业外收入 83.94 12.94 35.00 35.00 35.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 1.98 5.67 0.00 0.00 0.00 

资产总计 2508 2077 2103 2224 2387 利润总额 18 -291 -34 23 52 

流动负债合计 929 792 884 986 1105 所得税 5 6 0 3 8 

短期借款 318 206 263 280 307 净利润 13 -297 -34 19 44 

应付账款 372 398 433 518 609 少数股东损益 -8 -89 -14 0 0 

预收款项 30 30 30 30 30 归属母公司净利润 21 -208 -20 19 44 

一年内到期的非

流动负债 

11 11 11 11 11 EBITDA 217 -41 61 116 144 

非流动负债合计 134 135 104 104 104 EPS（元） 0.05 -0.49 -0.05 0.05 0.11 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 1063 928 988 1090 1209 成长能力      

少数股东权益 525 437 423 423 423 营业收入增长 -36.13% -40.40% 12.67% 20.03% 20.96% 

实收资本（或股

本） 

422 422 422 422 422 营业利润增长 -40.96% 366.50% -76.92% -82.14% -239.94% 

资本公积 684 684 684 684 684 归属于母公司净利润

增长 

-90.46% -197.41% -90.46% -197.41% 129.81% 

未分配利润 -232 -440 -460 -440 -396 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

920 713 692 711 755 毛利率(%) 10.23% 5.69% 10.08% 13.47% 15.80% 

负债和所有者权

益 

2508 2077 2103 2224 2387 净利率(%) 0.72% -27.56% -2.79% 1.33% 2.52% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 0.85% -10.00% -0.94% 0.87% 1.86% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 2.33% -29.16% -2.86% 2.71% 5.87% 

经营活动现金流 -108 146 16 34 22 偿债能力      

净利润 13 -297 -34 19 44 资产负债率(%) 42% 45% 47% 49% ` 

折旧摊销 238.81 243.40 0.00 121.24 120.04 流动比率 1.33 1.11 1.16 1.29 1.41 

财务费用 42 14 7 7 7 速动比率 0.72 0.61 0.69 0.80 0.89 

应收账款减少 0 0 -69 -112 -134 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.68 0.47 0.58 0.67 0.76 

投资活动现金流 88 -13 18 20 20 应收账款周转率 4 3 4 4 3 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 4.71 2.80 2.92 3.06 3.12 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 101 2 20 20 20 每股收益(最新摊薄) 0.05 -0.49 -0.05 0.05 0.11 

筹资活动现金流 -161 -86 50 10 20 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.43 0.11 0.20 0.15 0.15 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.18 1.69 1.64 1.69 1.79 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 207.00 -21.12 -220.38 226.24 98.45 

资本公积增加 125 0 0 0 0 P/B 4.75 6.13 6.31 6.14 5.78 

现金净增加额 -181 47 85 64 63 EV/EBITDA 20.92 -107.08 54.97 37.57 29.94  
资料来源：东兴证券研究所 
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资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。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，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


