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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 976 

流通股本(百万股) 645 

市价(元) 8.29 

市值(百万元) 8,087 

流通市值(百万元) 5,350 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 1,775.3 1,842.6 2,841.3 4,654.0 6,492.3 
增长率 yoy% 58.3% 3.8% 54.2% 63.8% 39.5% 
净利润 79.0 70.2 253.1 452.6 589.2 
增长率 yoy% 344.5% -11.1% 260.4% 78.9% 30.2% 
每股收益（元） 0.08 0.07 0.26 0.39 0.51 
每股现金流量 -0.07 -0.33 0.31 0.40 0.54 
净资产收益率 3.8% 3.3% 10.9% 11.1% 12.8% 
P/E 102.4 115.2 32.0 21.2 16.3 
PEG 1.3 1.1 0.2 0.3 0.2 
P/B 3.9 3.8 3.5 2.3 2.1 
 

投资要点 

 海南省商混龙头，充分受益于海南国际旅游岛建设，水泥业务受益于水泥价格
大幅上涨。公司作为海南省商品混凝土龙头企业，对在海南地区气候、温度、
降雨等特殊自然条件下混凝土的生产、配送、施工形成了完善技术解决方
案。公司持续受益海南国际旅游岛建设以及海南房地产火热需求，商品混凝土
业务有望快速增长。2014 年，公司完成对金岗水泥的重组收购打通了产业链，
主营业务变更为商品混凝土、水泥及新型墙体材料生产与销售。今年以来国内
水泥市场需求稳定回暖，公司显著受益于广东地区水泥价格的大幅上涨，同时
水泥与混凝土业务协同效应有望带动公司盈利大幅增长。 

 积极向园林环保 PPP 领域延伸，市场前景广阔。2015 年公司向园林环保业务
拓展，将大兴园林收入体内。大兴园林拥有城市园林绿化企业一级资质和海南
省最大的苗圃基地，是海南省生态绿化龙头企业之一。16 年公司 3 亿元收购
具有危废处理牌照的环保公司广东绿润 20%股权正式拓展环保业务，后者 16-
19 年业绩承诺分别为 1.0 亿元、1.2 亿元、1.4 亿元及 1.56 亿元，16 年实际
完成 1.01 亿元达到承诺。公司积极向园林生态 PPP 业务延伸，市场空间广阔，
预计园林与环保业务将为公司未来增长新添强劲动力。 

 园林在手订单充足，新签趋势良好，有望促进今年业绩显著增长。公司 17 年
上半年实现营业收入 11.79 亿元，同比增长 92.87%；归母净利润 6671 万元，
实现扭亏为盈。公司上半年业绩为 16 年全年业绩 95.01%，业绩大幅增长系水
泥价格大幅上涨带动及园林订单快速生效转化所致。同时公司预告 17 年 1-9
月份业绩增长 536%-584%，对未来高增长信心强劲。当前公司市政园林在手
公告订单合计 45.32 亿元，有望在今年逐步转化为收入，促使今年园林业务
业绩大幅增长。此外公司还与云南经典及世纪金源签有共计 71.3 亿元地产园
林框架协议。目前公司重点开拓贵州，山东，新疆等区域，业务范围由海南向
全国辐射。 

 拟定增收购广东绿润 80%股权，生态环保业务实力有望显著增强。公司公告
拟通过发行股份及支付现金相结合方式收购江西绿润 100%股权以及江门绿顺
100%股权，以 7.33 元/股价格向其原股东发行 9013 万股，同时向不超过 10
名特定投资者非公开发行股票募集配套资金不超过 6.9 亿元。通过收购江西绿
润及江门绿顺，公司将实现对广东绿润 100%控股。公司向园林生态 PPP 领
域拓展步伐显著加快，未来有望显著受益园林生态行业发展广阔空间。 

 投资建议：我们预测 17/18/19 年公司归母净利润分别为 2.53/4.53/5.89 亿元，
EPS0.26/0.39/0.51 元（17 年未考虑增发摊薄，18、19 年已考虑摊薄），当前
股价对应 PE 分别为 32/21/16 倍，混凝土水泥业务受益于价格大幅上涨，公司
园林环保业务将进入高成长期，未来业绩快速增长可期，我们给予目标价 11.7
元（对应 18 年 PE30 倍），买入评级。 

 风险提示：商混或水泥价格大幅下跌风险，园林生态业务推进不及预期风险，
收购整合风险。 
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一、海南瑞泽：海南商混龙头，积极拓展园林生态    

海南商混龙头企业，外延并购活跃 

 公司是海南商品混凝土龙头公司：公司是海南省最早从事商品混凝土生

产的企业，主要从事商品混凝土、灰砂砖和加气砖等新型基础建筑材料

的研发、生产和销售。公司在多年的生产实践中，对在海南地区的气候、

温度、降雨等特殊自然条件下混凝土的生产、配送、施工中出现的问题

积累了丰富的经验，形成了完善的技术解决方案。2011 年 7 月登陆深交

所中小板。2016 年公司实现营业收入 18.43 亿元，同比增长 3.79%，

实现归母净利润 7201.65 万元，同比下降了 11.08%。公司 17 年上半年

实现营业收入 11.79 亿元，同比增长 92.87%，实现归母净利润 6671 万

元，扭亏为盈且为公司 16 年全年业绩的 95.01%，业绩大幅增长系园林

业务收入实现大幅增长所致。 

 

图表 1：公司营收情况  图表 2：公司净利润情况 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 公司上市以来投资并购较为活跃，积极转型园林 PPP/环保领域：公司

是海南省最早从事商品混凝土生产的企业。公司近年来积极通过外延并

购的方式，布局多元化业务，拓展园林 PPP/环保领域。2014 年末，公

司完成对金岗水泥的收购，2015 年完成对大兴园林的收购，目前公司从

由原有单一主营商品混凝土生产与销售的企业，发展成为集商品混凝土、

水泥、园林绿化三大板块为一体的多元化企业。 

图表 3：公司上市以来的投资并购 

日期 交易标的 金额(万元) 目的

2016-09-10 佛山绿润10%股权 15,000 布局环保领域

2016-05-26 佛山绿润10%股权 15,000 布局环保领域

2016-01-12 隆筹科技4.76%股权 200 互联网软件与服务

2015-12-17 新疆煤交所22.23%的股权 9,500 产业链延伸

2015-06-03 大兴园林100%的股权 45,000 转型园林绿化工程领域

2014-09-06 金岗水泥80%股权 36,000 产业链延伸

2013-12-04 金岗水泥20%股权 9,000 产业链延伸  
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

 分业务来看，2016 年公司商混业务营收 10.48 亿元，同比增长 18.61%，

占比为 56.74%；水泥业务营收 3.24 亿元，同比增长 5.72%，占比为

17.69%；园林业务营收 4.71 亿元，同比下降 10.29%，占比为 25.63%。 

图表 4：公司各项业务营收情况（万元） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 实际控制人为张氏家族：公司无控股股东，张海林、冯活灵、张艺林为

公司共同实际控制人。张海林、冯活灵、张艺林及张海林、张艺林控制

的三亚大兴集团有限公司、三亚厚德投资管理有限公司合计持有公司

146,788,230 股股份，占公司总股本的 45.12%。 

 

图表 5：公司股权结构 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

二、传统主业：混凝土及水泥业务持续受益于价格大幅上涨 

混凝土业务：海南房地产需求火热，带动商混业务快速增长 

 在我国宏观经济高速发展和城镇化水平快速提高的背景下，房地产和基

础设施投资等固定资产投资的高速增长给混凝土带来了巨大的市场需

求。商品混凝土的市场需求不仅取决于混凝土的市场需求，还取决于商

品混凝土的普及率。我国商品混凝土产量经过 10 年的快速增长，近几
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年已经进入平稳增长阶段，2016 年全国商混产量为 22.29 亿 m3，与前

一年持平，根据全国水泥产量估算我国商混普及率在 46%左右，与欧美

发达国家 80%以上的普及率还有很大发展空间。 

图表 6：全国商品混凝土消费量简要测算 

 
来源：数字水泥网，混凝土网，中泰证券研究所 

 

 

 随着海南国际旅游岛建设的开展，以及全省固定资产投资的稳定增长，

海南混凝土需求量也稳步增长，根据中国水泥网数据，2015 年海南水泥

产量为 2225.20 万吨，2010-2015 年复合增长率约为 12%，据此测算

2015 年海南商混消费量在 1500 万 m
3以上。公司是海南省最大的商品

混凝土生产企业，在多年的生产实践中，对在海南地区的气候、温度、

降雨等特殊自然条件下混凝土的生产、配送、施工中出现的问题积累了

丰富的经验，形成了完善的技术解决方案。目前，公司在海南省共计拥

有 10 家商品混凝土搅拌站，27 条生产线，设计产能达 810 万方，在海

南省市场占有率约 30%。 2016 年公司商品混凝土实现销量为 307.29

万 m
3，同比增长 28.00%，营业收入为 10.48 亿元，同比增长 18.61%。

公司上半年混凝土销量较好，主要因为海南的房地产需求火热拉动混凝

土销量显著提升。 

 

 

图表 7：海南水泥产量和商混消费量  图表 8：海南瑞泽混凝土销售价格变化 

 

 

 
来源：中国水泥网，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 9：公司商混销量  图表 10：公司商混营收 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

水泥业务：需求稳定回暖，协同带来盈利大幅提升 

 广东水泥市场发展相对健康：从产量和产能利用率角度看，广东近年水

泥产量总体保持稳定增长，仅 2015 年出现微幅下滑，2016 年又再创历

史产量新高；产能利用率处于高位。广东水泥市场整体发展较为健康。 

 

图表 11：广东水泥产量稳定增长  图表 12：两广熟料产能利用率近年保持高位 

 

 

 

来源：中国水泥网，中泰证券研究所  来源：中国水泥网，中泰证券研究所(产能、产量单位：万吨) 

 

 区域需求稳定回暖，大企业间协同进一步深化：从需求角度看，根据广

东省十三五规划，广东基础设施建设整体向好，整体固投增速规划约为

15%，仍保持较高速度；地产端需求总体保持稳定，珠三角地区的一二

线城市带动的购房需求外溢，叠加广州等住宅库存仍较低，仍然将为区

域内的水泥需求托底。 

区域内大企业的协同也在不断深化，海螺、华润、台泥等大企业在区域

内的合作逐渐增强，对于产能的调控、价格的控制更加有力。随着供需

关系的持续向好，广东水泥价格从 2015 年的低谷中走出并实现了大幅

上涨，全行业整体盈利水平将大幅提升。 
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 水泥价格涨幅明显，全年盈利有望明显改善。水泥作为生产商品混凝土

的主要原材料，其采购成本占商品混凝土单位生产成本约 40%。为了延

伸产业链、 发挥协同效应，公司 2014 年 9 月收购了金岗水泥全部股权。

金岗水泥主要从事水泥的生产和销售业务，产能为 150 万吨，销售客户

群体较为稳定，主要是佛山市周边的商品混凝土生产企业。2016 年公司

水泥实现销量 120.73 万吨，同比下降 5.36%，受水泥行业价格显著增

长的影响，报告期内金岗水泥实现营业收入 3.24 亿元，同比增长了

5.72%，16 年公司水泥均价比 15 年上涨了 31.69 元/吨。今年以来广东

区域供需格局持续向好，水泥价格基本回到高位水平。公司今年受益水

泥价格的明显上涨有望大幅盈利，预计全年盈利有望较上年显著提升。 

 

图表 13：2016 年公司水泥均价上涨 

  2015 2016 

水泥业务营收（万元） 30,193.42  32,400.98 

水泥销量（万吨） 127.57 120.73 

单价（元/吨） 236.68 268.37 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 6：公司水泥业务营收情况 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

三、园林环保业务：在手订单充足，业务区域全面拓展 

在手园林订单充足，新签趋势良好，有望促进今年业绩大幅提升 

 区域生态绿化龙头企业：目前公司园林业务主要通过全资子公司大兴园

林来实施，大兴园林拥有城市园林绿化企业一级资质和海南省最大的苗

圃基地，是海南省生态绿化龙头企业之一。大兴园林有近十年的园林绿

化经验，承接了众多大型酒店、房地产、旅游、市政绿化项目建设以及

森林公园、流域治理、生态湿地修复等项目，项目施工能力与品牌优势

明显。 
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图表 15：大兴园林营收与毛利率情况 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 16 年园林新签订单呈现加速态势，17 年结算进度提速明显：公司园林

业务 15-16 年收入分别为 5.25 亿元与 4.71 亿元，在公司收入占比中较

为稳定。16 年公司园林环保订单显著增加，17 年公司订单结算进度有

望进一步加快。公司 17 年上半年实现营业收入 11.79 亿元，同比增长

92.87%，实现归母净利润 6671 万元，扭亏为盈且为公司 16 年全年业绩的

95.01%，业绩大幅增长系园林业务收入实现大幅增长所致，呈明显加速趋

势。同时公司预告 17 年 1-9 月份业绩增长 536%-584%，对未来高增长信

心强劲。 

 

图表 16：公司营收与毛利率情况 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 在手园林订单充足，毛利率呈现逐步增长态势，成立 PPP 产业基金促

进园林业务快速发展。当前公司市政园林在手订单预计 45.32 亿元，有

望在今年逐步结算，促使今年园林业绩大幅增长。此外公司还与云南经

典及世纪金源签有共计 71.3 亿元地产园林框架协议。预计随着市政园林

与环保订单占比的逐步增加，公司毛利率有望进一步提升。2017 年 6

月公司与 PPP 产业机构共同出资 8,000 万元人民币，设立民生瑞泽（海

南）政企合作投资基金管理有限公司，满足大兴园林 PPP 业务快速增长
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资金需求。 

图表 17：2016 年至今公告订单汇总（亿元） 

公告日期 项目名称 金额（亿） 
是否

PPP 

2016-4-11 云南经典房地产开发集团有限公司房地产开发项目配套工程施工合同 21 
 

2016-6-6 三亚市工程建设项目东岸湿地公园项目 2.55 
 

2016-7-29 三亚市建筑废弃物综合利用厂 PPP 项目特许经营框架协议 1.1 是 

2017-1-17 思南县郝家湾古寨旅游扶贫基础设施建设项目 3.37 
 

2017-1-20 惠水县九龙旅游景区整体开发建设项目合作框架协议 20 是 

2017-5-9 罗甸县旅游基础设施建设项目 PPP 合作模式框架协议 15 是 

2017-8-24 大方县大小海坝森林公园、迎宾公园建设项目（PPP 模式）合作协议 3.3 是 

  合计 66.32   
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

园林环保作为重要发展方向，助力公司业绩快速增长 

 拟收购市政环保资产，积极布局生态环保领域。公司拟通过发行股份及

支付现金相结合方式收购江西绿润 100%股权以及江门绿顺 100%股权，

以 7.33 元/股价格向其原股东发行 9013 万股，同时向不超过 10 名特定

投资者非公开发行股票募集配套资金不超过 6.9 亿元。通过收购江西绿润

及江门绿顺，公司将实现对广东绿润 100%控股。公司向园林生态领域拓

展步伐显著加快，未来有望持续受益园林生态行业快速发展。 

 

图表 18：广东绿润历年收入及业绩情况 

  2015 年 2016 年 2017 年 1-4 月 

营业收入 2.02 亿元 3.79 亿元 1.37 亿元 

归母净利润 0.42 亿元 1.01 亿元 0.38 亿元 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 占据一带一路南海前沿阵地，园林业务区域全面拓展。公司深耕一带一

路南海区域多年，子公司大兴园林具有近十年的亚热带尤其是热带区域

的工程施工与苗木培育经验，南海区域项目拿单与施工优势明显。目前

公司还在投入资源重点开拓贵州，山东，新疆等区域的园林环保业务，

业务范围由海南向全国辐射。 

 

四、投资建议    

 投资建议：我们预测 17/18/19 年公司归母净利润分别为 2.53/4.53/5.89

亿元，EPS0.26/0.39/0.51 元（17 年未考虑增发摊薄，18、19 年已考虑

摊薄），当前股价对应 PE 分别为 32/21/16 倍，混凝土水泥业务受益于

价格大幅上涨，公司园林环保业务将进入高成长期，未来业绩快速增长

可期，我们给予目标价 11.7 元（对应 18 年 PE30 倍），买入评级。 
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五、风险提示    

 风险提示：商混或水泥价格大幅下跌风险，园林生态业务推进不及预期风

险，收购整合风险。 
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图表 19：公司财务报表预测（百万元） 

利润表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
营业收入 1,775.3 1,842.6 2,841.3 4,654.0 6,492.3 成长性
减:营业成本 1,441.6   1,448.8   2,153.7   3,481.2   4,843.3   营业收入增长率 58.3% 3.8% 54.2% 63.8% 39.5%
   营业税费 25.5      13.0      17.6      14.0      19.5      营业利润增长率 231.3% -26.9% 368.8% 76.5% 27.0%
   销售费用 22.8      25.2      35.6      59.1      97.4      净利润增长率 344.5% -11.1% 260.4% 78.9% 30.2%
   管理费用 130.2     155.7     211.4     350.0     545.4     EBITDA增长率 94.9% -6.6% 130.0% 60.1% 27.6%
   财务费用 38.4      53.0      68.5      93.3      139.9     EBIT增长率 116.3% -8.8% 225.5% 69.8% 30.1%
   资产减值损失 19.1      88.4      44.0      78.0      110.0     NOPLAT增长率 145.7% -16.5% 234.5% 68.6% 30.4%
加:公允价值变动收益 -        -        -        -        -        投资资本增长率 42.6% 28.9% 3.5% 7.4% 7.7%
   投资和汇兑收益 1.5       14.1      29.6      21.8      25.3      净资产增长率 61.9% 3.5% 9.8% 75.9% 13.1%
营业利润 99.2    72.5    340.1   600.3   762.2   利润率
加:营业外净收支 10.4      26.5      39.8      59.7      89.6      毛利率 18.8% 21.4% 24.2% 25.2% 25.4%
利润总额 109.6   99.1    379.9   660.0   851.8   营业利润率 5.6% 3.9% 12.0% 12.9% 11.7%
减:所得税 21.6      26.2      92.9      164.9     211.2     净利润率 4.4% 3.8% 8.9% 9.7% 9.1%
净利润 79.0    70.2    253.1   452.6   589.2   EBITDA/营业收入 13.2% 11.8% 17.7% 17.3% 15.8%
资产负债表 2015 2016 2017E 2018E 2019E EBIT/营业收入 7.8% 6.8% 14.4% 14.9% 13.9%
货币资金 338.0     380.8     227.3     2,499.7   3,146.3   运营效率
交易性金融资产 -        -        -        -        -        固定资产周转天数 99 102 70 41 28
应收帐款 1,404.1   1,579.0   2,072.4   2,719.9   3,064.0   流动营业资本周转天数 183 256 189 129 106
应收票据 19.4      76.9      12.5      124.8     120.3     流动资产周转天数 318 430 315 326 353
预付帐款 28.3      40.9      33.5      67.3      112.3     应收帐款周转天数 223 291 231 185 160
存货 210.8     238.9     234.8     369.2     449.6     存货周转天数 31 44 30 23 23

其他流动资产 29.5      53.1      27.9      36.8      39.2      总资产周转天数 533 694 509 441 434

可供出售金融资产 2.0       19.6      7.2       9.6       12.1      投资资本周转天数 356 462 343 221 171
持有至到期投资 -        -        -        -        -        投资回报率
长期股权投资 50.9      408.1     408.1     408.1     408.1     ROE 3.8% 3.3% 10.9% 11.1% 12.8%
投资性房地产 1.5       1.4       1.4       1.4       1.4       ROA 2.8% 1.9% 7.0% 6.8% 7.7%
固定资产 473.9     567.8     532.3     530.4     495.5     ROIC 7.6% 4.5% 11.6% 18.9% 22.9%
在建工程 109.2     43.8      43.8      43.8      43.8      费用率
无形资产 240.7     234.0     226.6     219.2     211.7     销售费用率 1.3% 1.4% 1.3% 1.3% 1.5%
其他非流动资产 261.0     290.3     272.3     274.0     261.9     管理费用率 7.3% 8.4% 7.4% 7.5% 8.4%
资产总额 3,169.4 3,934.5 4,099.9 7,304.2 8,366.4 财务费用率 2.2% 2.9% 2.4% 2.0% 2.2%
短期债务 239.7     535.9     453.5     520.0     720.0     三费/营业收入 10.8% 12.7% 11.1% 10.8% 12.1%
应付帐款 360.5     405.3     667.7     1,357.8   1,481.6   偿债能力
应付票据 44.5      -        56.2      45.6      109.4     资产负债率 33.8% 44.8% 41.9% 42.6% 43.3%
其他流动负债 84.1      126.5     95.4      122.9     131.6     负债权益比 51.0% 81.2% 72.0% 74.2% 76.5%
长期借款 -        25.0      -        580.0     650.0     流动比率 2.79  2.22 2.05  2.84   2.84   
其他非流动负债 342.3     670.1     443.2     485.2     532.8     速动比率 2.50  2.00 1.86  2.66   2.65   
负债总额 1,071.0 1,762.9 1,716.1 3,111.4 3,625.4 利息保障倍数 3.59  2.37 5.96  7.43   6.45   
少数股东权益 35.1    24.8    57.0    98.8    149.0   分红指标
股本 324.5     325.4     975.5     1,155.8   1,155.8   DPS(元) 0.01  0.01 0.05  0.06   0.08   
留存收益 1,739.7   1,808.4   1,351.3   2,938.1   3,436.2   分红比率 12.3% 13.9% 18.8% 15.0% 15.9%
股东权益 2,098.3 2,171.6 2,383.8 4,192.7 4,740.9 股息收益率 0.1% 0.1% 0.6% 0.7% 1.0%
现金流量表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 业绩和估值指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
净利润 88.0      72.8      253.1     452.6     589.2     EPS(元) 0.08  0.07 0.26  0.39   0.51   
加:折旧和摊销 101.3     98.3      92.9      109.3     122.3     BVPS(元) 2.11  2.20 2.39  3.54   3.97   
   资产减值准备 19.1      88.4      -        -        -        PE(X) 102.4 115.2 32.0 21.2 16.3
   公允价值变动损失 -        -        -        -        -        PB(X) 3.9   3.8  3.5   2.3    2.1    
   财务费用 41.5      57.1      68.5      93.3      139.9     P/FCF -17.9 66.2 -49.3 10.3   14.1   
   投资收益 -1.5      -14.1     -29.6     -21.8     -25.3     P/S 4.6   4.4  2.8   2.1    1.5    
   少数股东损益 9.1       2.6       33.9      42.5      51.3      EV/EBITDA 60.8  47.1 17.0  10.5   8.0    
   营运资金的变动 -268.5    -359.6    -118.7    -216.2    -258.8    CAGR(%) 77.8% 106.4% 133.2% 77.8% 106.4%
经营活动产生现金流 -23.1   -108.4  300.1   459.7   618.7   PEG 1.3   1.1  0.2   0.3    0.2    
投资活动产生现金流 -111.8  -450.7  12.8    -89.0   -58.6   ROIC/WACC 0.7   0.4  1.1   1.8    2.2    
融资活动产生现金流 259.0   623.9   -466.4  1,901.6 86.5    REP 9.5   9.1  2.8   1.6    1.2     

来源：Wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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