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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 2213.9 

流通股本(百万股) 2213.9 

市价(元) 11.74 

市值(百万元) 25992 

流通市值(百万元) 25992 

[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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 31746 30479 30327 32776 35031 

增长率 yoy -4.44% -3.99% -0.50% 8.08% 6.88% 

净利润 2301 1940 1796 2040 2244 

增长率 yoy -26.45% -15.70% -7.41% 13.58% 9.97% 

每股收益（元） 1.04 0.88 0.81 0.92 1.01 

每股现金流量 0.69 2.48 (0.49) 0.57 1.00 

净资产收益率 0.14 0.11 0.11 0.12 0.13 

P/E 11.47 13.60 14.69 12.93 11.76 

PEG (2.90) 2.73 (0.87) (3.28) 2.36 

P/B 1.59 1.50 2.06 1.87 1.67 

备注：股价取自 2020 年 6 月 17 日收盘价 

投资要点 

 大中客：替代效应退去、行业需求企稳，销量有望从 13.4 万辆重回 18 万辆。
受“公铁竞争”、私家车分流影响，座位客车市场萎缩，受座位客车萎缩影响，
行业整体销量承压，2016 年行业销量达到顶峰 18.9 万辆，2017-2019 年持续
下滑，2019 年销量为 13.4 万辆。随着替代效应退去，座位客车市场将趋稳。
随着经济发展、城市化推进以及基础设施建设完善，公交客车、旅游车、团体
班车、公路客运车需求将逐步提升，我们预计 2025 年我国城市公交+公路运
营客车保有量将达 140 万辆左右，销量中枢为 18 万辆左右。 

 新能源补贴后期，市场加速出清、龙头持续受益，公司市占率有望提升至 40%。
新能源客车 2015 年进入成长期以来，过度的补贴吸引了众多参与者进入电动
客车市场。随着行业进入补贴后期、市场出清，尾部企业有望加速淘汰，份额
将向龙头集中。2019 年宇通客车在大中客市场中的市占率为 37.1%，同比提
升 2.6PCT；2019 年公司在新能源客车市场中的市占率为 27.2%，同比提升 3.
3PCT。我们预计 2025 年市场出清，大中客市场公司市占率有望达到 40%，
销量有望从 2019 年的 5.0 万辆提升至 7.2 万辆左右。 

 龙头地位稳固，核心竞争力突出。1）2004 年 12 月底 MBO 完成后，公司治
理结构持续改善，经营效率持续提升。2004 年-2019 年，公司营业收入 CAG
R 为 14.6%，归母净利润 CAGR 为 21.2%。2）公司持续投入研发，2019 年
研发支出为 17.7 亿元，处于行业前列。当前公司研发人员人均专利数量均名
列行业前茅。3）渠道方面，公司将国内销售按照区域划分为 21 个经营大区以
及高端产品及新兴市场销售管理部，实现对全国所有市县的深层有效覆盖。售
后服务方面，国内公司拥有服务团队 600 人、自建 13 家独资中心站、特约服
务网点 1900 余家，海外公司拥有 201 家授权服务站或服务公司、320 个授权
服务点、服务半径 150 公里。4）公司产品规模大、规模优势明显，通过精益
达零部件自制率高，公司制造环节成本远低于行业平均。2019 年公司销售毛
利率为 24.3%，高于行业平均 6.8PCT；销售净利率为 6.4%，高于行业平均 4.
4PCT。 

 中长期：公司稳态利润有望超 30 亿元。随着国内大中客市场企稳回升，中长
期大中客销量有望达 18 万辆。同时随着新能源进入补贴后期，尾部企业出清，
公司在新能源市场市占率有望提升。根据我们对行业销量与公司市占率的分
析，我们预计中长期稳态情况下公司净利润有望超 30 亿元。 

 盈利预测与估值建议：随着大中客市场行业景气度回升，以及新能源补贴进入
后期市场出清公司市占率提升，公司盈利能力有望持续增强。我们预计公司 2
020/2021/2022 年净利润为 17.96/20.40/22.44 亿元，对应 EPS 为 0.81/0.92/
1.01 元。公司当前 PB 为 1.7 倍，历史底部为 1.5 倍，估值处于历史中低位置，
给予“增持”评级。 

 风险提示：新能源汽车补贴政策调整、风险三电成本下降幅度不及预期、新能
源存量市场过大引起安全问题导致政策缩紧。 
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大中客：替代效应进入尾声，行业需求企稳 

座位客车市场萎缩，行业销量承压 

 大中客市场以公交客车、座位客车为主。2019 年我国大中客销售 13.43

万辆，其中国内 11.62 万辆、出口 2.27 万辆。按用途分类，我国大中客

市场主要有公交客车、座位客车、校车三大市场，其中公交客车、座位

客车占据了 93%的市场。其他客车主要有机场摆渡车、卫生医疗车、通

讯指挥车、房车等，市场需求稳步提升，其中房车等车型保持较快的增

长趋势。 

图表 1：2019 年我国大中客销量结构（辆）/按地区  图表 2：2019 年我国大中客销量结构（辆）/按用途 

 

 

 
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 

 

 受“公铁竞争”、私家车分流影响，座位客车市场萎缩。高铁分流了重

合路线的中长途班线客运客流，私家车的普及也冲击了中短途客运，座

位客车市场逐年萎缩。从指标上看，随公路客运周转量在 2012 年达到

行业顶峰 18468 亿人公里，在我国旅客周转量中占比达到 55.3%。从

2013 年开始公路客运周转量迅速下降，2019 年公路客运周转量为 8857

亿人公里，在旅客周转量中占比为 25.1%。 

图表 3：我国旅客周转量（亿人公里）  图表 4：公路客运周转量（亿人公里）、增速 

 

 

 

来源：WIND、中泰证券研究所  来源：WIND、中泰证券研究所 
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 大中客行业销量承压。受座位客车萎缩影响，行业整体销量承压。2016

年行业销量达到顶峰 18.9 万辆，2017-2019 年持续下滑，2019 年销量

为 13.4 万辆。 

图表 5：我国大中客销量（万辆）、增速   图表 6：公交、座位客车销量（含出口）/万辆 

 

  

 
来源：中客网、中泰证券研究所    来源：中国客车统计信息网、中泰证券研究所 

替代效应逐步褪去，销量有望回升至中枢 18 万辆 

 替代效应逐步褪去，座位客车市场趋稳。从保有量来看，经历了几年的

下滑，公路运营载客车保有量从 2012 年顶峰的 86.7 万辆下滑为 2018

年的 79.7 万辆。随着替代效应进入尾声，座位客车市场将趋稳，销量有

望企稳回升。 

图表 7：公路运营客车保有量（万辆）、增速  图表 8：我国座位客车销量（万辆）、增速 

 

 

 
来源：国家统计局、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 客车是公共交通的重要组成部分。公共交通是满足人民群众基本出行需

求的重要方式，是政府应当提供的基本公共服务和重大民生工程。客车

是扩大交通多样化、一体化的重要组成部分。 

图表 9：我国城市公交保有量（万辆）、增速  图表 10：我国公交客车销量（万辆）、增速 
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来源：国家统计局、前瞻产业研究院、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 11：“公交优先”政策梳理 

时间 相关政策 

八十年代 提出“公交优先”的交通政策 

1995年 
国家建设部、财政部等在北京召开研讨会，总结性文件《北京宣言：中国城市交通发展战略》，提出来优先发展公共交

通等缓解城市交通的基本原则和重要途径 

2005年 
《关于优先发展城市公共交通的意见》，提出“优先发展公共交通符合城市发展和交通的实际，是贯彻落实科学发展观

和建设节约型社会的重要举措。 

2012年 
《国务院关于城市优先发展公共交通的指导意见》提出“深入贯彻落实可学发展观，加快转变城市交通发展方式，突出

城市公共交通的公益属性，将公告交通发展放在城市交通发展的首要位置，着力提升城市公共交通保障水平。 

2017年 《城市公汽车和电车客运管理规定》颁布实施，加快推动城市公共交通理发，争取早日出台《城市公告交通管理条例》 

2019年 《城市公共交通管理条例(征求意见稿)出台》 
 

来源：国务院、财政部、中泰证券研究所 

 

 城市公交需求仍有提升空间。随着城市化率提升，对公交车辆的需求逐

年提升。此外，随着整体规划调控完善以及基础设施建设加快，我国城

市公交保有量逐年提升，2018 年我国城市每万人拥有公交车 13.08 辆。

随着城市化水平持续提升以及城市公交系统完善，城市公交需求仍将提

升。 

图表 12：我国城市化率比发达国家低 25%左右  图表 13：城市每万人拥有公交量持续提升 

 

 

 
来源：WIND、中泰证券研究所  来源：WIND、中泰证券研究所 
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 保有量企稳，销量有望提升至中枢 18 万辆。我国大中客销量在 2017 年

达到顶峰 18.9 万辆，2019 年销量仅为 13.4 万辆。随着“公转铁”以及

私家车替代效应褪去以及新能源透支的需求逐步消化，我们认为销量有

望重回 18 万辆。（1）2018 年我国城市公交车保有量约为 67.3 万辆，

随着城市化率提升，随着整体规划调控完善以及基础设施建设加快，对

公交车辆的需求逐年提升。我们预计 2025 年城市公交车保有量将达到

72 万辆左右，按照八年的更换周期计算，每年的更新需求将达到 9 万辆。

（2）2018 年我国公路营运客车的保有量为 79.7 万辆，随着公铁竞争以

及私家车对公路车的替代效应结束，我们预计 2025 年营运公交保有量

有望稳定在 70 万辆，按照营运证八年的使用寿命计算，公路车中长期

内销量有望回到 8.8 万辆左右。（3）据此计算，2025 年我国城市公交+

公路运营客车保有量将达 140 万辆左右，销量中枢为 18 万辆左右。 

图表 14：城市公交车、公路营运客车保有量（万辆）  图表 15：我国大中客销量（万辆） 

 

 

 
来源：国家统计局、中泰证券研究所  来源：中客网、中泰证券研究所 
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新能源客车补贴后期，市场加速出清、龙头持续受益 

 

 新能源客车始于“十城千辆”，主要集中在公交领域。从 2009 年推出的

新能源“十城千辆”计划开始，新能源客车 2015 年进入成长期。大中

型电动客车基本都是公交用途，当前公交客车销量基本实现电动化。 

图表 16：新能源客车销量（万辆）  图表 17：新能源客车销量构成（辆） 

 

 

 

来源：慧眼看车、中泰证券研究所 备注：五米以上客车  来源：慧眼看车、中泰证券研究所 备注：五米以上客车 

 

 新能源补贴吸引了众多参与者。以 6-8 米的纯电动客车为例，2015 年国

补加地补共计 60 万元，远超制造成本。过度的补贴吸引了众多参与者

进入电动客车市场，以及导致了骗补、产品质量等问题。 

图表 18： 2015 年 6－8 米的纯电动客车补贴出现过度问题 

 

来源：财政部、中泰证券研究所 
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 行业进入补贴后期。以宇通客车为例，新能源客车单车补贴在 2015 年

达到顶峰 37.1 万元，随着技术进步与成本下降，行业对补贴的依赖降低，

2019 年平均单车补贴为 10.4 万元，行业进入补贴后期。 

图表 19：宇通客车新能源补贴总额持续下降/亿元  图表 20：宇通客车新能源单车补贴额持续下降/万元 

 

 

 

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 

 

 2025 年新能源客车有望实现平价。以宇通客车为例，2019 年传统大中

客车均价约为 50 万元，新能源产品约为 65 万元。随着三电成本持续下

降，2025 年左右两者有望实现平价。随着行业进入补贴后期、市场出清，

尾部企业有望加速淘汰，份额将向龙头集中。 

图表 21：新能源大中客成本估算（万元）  图表 22：2025 年新能源产品售价有望和传统车持平 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  备注：以宇通客车为例  来源：公司公告、中泰证券研究所 备注：以宇通客车为例 

 

 行业集中度有望持续提升。从行业集中度来看，传统大中客行业 CR3

为 79%，新能源客车行业 CR3 仅为 65%。随着行业进入补贴后期，新

能源客车与传统客车平价，政策对行业扰动逐渐退出，尾部企业有望持

续淘汰，龙头企业新能源份额将持续提升。 

  

68.7 

99.5 

53.4 

40.7 

22.9 

0

20

40

60

80

100

120

2015 2016 2017 2018 2019

33.6 

37.1 

21.5 

16.5 

10.4 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2015 2016 2017 2018 2019

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

电控 电机 电池 其他成本

0

10

20

30

40

50

60

70

80 传统车 新能源车



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 11 - 

  公司深度报告 

图表 23：大中客行业集中度（CR3）  图表 24：新能源客车行业集中度（CR3） 

 

 

 

来源：中客网、中泰证券研究所  来源：第一商用车网、中泰证券研究所 

 

 新能源客车市场出清、集中度提升，公司市占率有望进一步提升。2019

年宇通客车在大中客市场中的市占率为 37.1%，同比提升 2.6PCT；2019

年公司在新能源客车市场中的市占率为 27.2%，同比提升 3.3PCT。公

司新能源大中客市占率远低于公司传统大中客市占率，随着新能源补贴

退坡，政策对行业扰动减弱，新能源客车市场尾部企业将出清，行业集

中度将进一步提升。公司层面，公司作为大中客龙头企业，产品竞争力

强、渠道优势明显、售后服务能力强、技术研发实力强，市占率有望进

一步提升。 

图表 25：宇通客车大中客市占率  图表 26：宇通客车新能源客市占率 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、慧眼看车、第一商用车网、中泰证券研究所 
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公司中长期稳态利润有望超 30 亿元 

龙头地位稳固，核心竞争力突出 

 管理层持股，公司治理稳定。公司于 2004 年 12 月底完成 MBO，董事

长等 7 名合伙人通过宇通集团控股公司。MBO 完成后，公司治理结构

持续改善，经营效率持续提升。2004 年-2019 年，公司营业收入 CAGR

为 14.6%，归母净利润 CAGR 为 21.2%。 

图表 27：宇通客车与实际控制人产权与控制关系图（2019 年年报） 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 28：公司营业收入（亿元）、增速  图表 29：公司归母净利润（亿元）、增速 

 

 

 
来源：WIND、中泰证券研究所  来源：WIND、中泰证券研究所 
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 研发持续投入，技术储备强。公司持续投入研发，2019 年研发支出为

17.7 亿元，处于行业前列。公司 2007 年成立新能源客车项目组，2009

年成立新能源技术部。研发队伍涵盖动力系统匹配与集成、整车控制、

电机及控制系统、电池及管理、电气安全、整车及零部件实验验证等技

术方向，当前公司研发人员人均专利数量均名列行业前茅。 

图表 30：宇通客车专利及软著统计表  图表 31：公司研发支出处于行业第一（亿元） 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：WIND、中泰证券研究所 

 

 渠道优势强，售后服务能力强。渠道方面，公司将国内销售按照区域划

分为 21 个经营大区（公交 7 个，非公交 14 个）以及高端产品及新兴市

场销售管理部，共设直销人员 610 余人，实现对全国所有市县的深层有

效覆盖。售后服务方面，国内，公司拥有行业内专业的一线市场服务团

队，总人数达 600 人，全国自建 13 家独资中心站，特约服务网点 1900

余家。海外，公司拥有 201 家授权服务站或服务公司，320 个授权服务

点，服务半径 150 公里。 

图表 32：主要客车企业经销商及服务网络 

 
宇通 中通 金龙 

合约经销商 232 
 

200余家（轻客） 

特约服务网点 1900余家 500 1300余家 

配件经销商 180余家 60余家 200余家 
 

来源：各公司官网、公司公告、中泰证券研究所 
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图表 33：宇通客车国内服务体系  图表 34：宇通客车全球服务体系 

 

 

 

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 

 

 成本控制能力一流，盈利能力强。公司产品规模大、规模优势明显，此

外通过精益达零部件自制率高，公司制造环节成本远低于行业平均。

2019 年公司销售毛利率为 24.3%，高于行业平均 6.8PCT；销售净利率

为 6.4%，高于行业平均 4.4PCT。 

图表 35：主要客车汽车销售毛利率  图表 36：主要客车汽车销售净利率 

 

 

 
来源：WIND、中泰证券研究所  来源：WIND、中泰证券研究所 
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中长期：公司稳态利润有望超 30 亿元 

 公司大中客销量有望达 7.2万辆。随 2019年在大中客市场市占率为 37%，

在新能源客车市占率为 27%。我们认为随着新能源进入补贴后期，尾部

企业出清，假设公司在大中客市占率提升到 40%，按照稳态 18 万辆的

销量（含出口）计算，预计公司大中客销量有望达到 7.2 万辆。 

图表 37：宇通客车 2019 年销量（万辆）、市占率 

 
来源：中公司公告、泰证券研究所 

 

 公司中长期稳态利润有望超 30 亿元。核心假设：1）我们预计在 2025

年左右行业达到相对稳态的情况。一方面替代效应褪去，大中客市场企

稳，销量达到 18 万辆左右；另一方面，新能源客车行业出清，公司市

占率稳定在 40%左右。2）根据前文我们对新能源客车三电成本的估算，

我们预计 2025 年左右电动车实现和传统车平价，假设单价为 50 万元。

3）按照大中客 18 万辆的销量（含出口）、公司市占率达到 40%计算，

公司大中客年销量约为 7.2 万辆，公司客车业务营收达到 360 亿元。4）

假设在新能源客车与传统客车平价、市场出清的情况下，假设稳态情况

下毛利率与费用率回到新能源大规模推广以前的水平，假设毛利率为

20%、费用率为 11%。5）基于上面的假设，我们预计 2025 年左右，公

司营收有望达到 386 亿元，毛利率达到 77 亿元左右，净利润为 34 亿元

左右。 

图表 38：宇通客车稳态利润测算 

  2019 中长期（2025左右）   2019 中长期（2025左右） 

营收（亿元） 304.8  385.7  量（辆）     

客车 279.1  360.0  大中客车销量 49826  72000  

国内 237.2  360.0  国内 42781  
 

传统 93.0    传统 20691    

新能源 144.2    新能源 22090    

出口 42.0  0.0  出口 7045    

其他 25.7  25.7  行业大中客销量（含出口） 134331  180000  

毛利（亿元） 74.2  76.8  市占率     

客车 69.4  72.0  国内 38.3% 40.0% 

国内 56.8  72.0  传统 52.1%   

出口 12.6  0.0  新能源 27.2%   
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其他 4.8  4.8  出口 31.0%   

毛利率 24.3% 19.9% 单价（万元）     

客车 
  

国内   50.0  

国内   20.0% 传统 48.7  50.0  

传统 18.2% 20.0% 新能源 65.3  50.0  

新能源 31.1% 20.0% 出口 59.6  55.0  

出口 30.0% 25.0%       

其他 18.7% 18.7%       

净利润（亿元） 19.6  34.4        

费用率 17.9% 11.0%       

净利率 6.4% 8.9%       
 

来源：公司公告、中气协、中泰证券研究所 
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盈利预测与估值建议 

 

 大中客行业：销量有望从 13.4 万辆重回 18 万辆。随着“公转铁”以及

私家车替代效应褪去以及新能源透支的需求逐步消化，我们认为大中客

销量有望从2019年的13.4万辆在2025年左右重回18万辆的稳态销量。 

 公司市占率有望提升至 40%，销量有望从 5.0万辆提升至 7.2万辆。2019

年宇通客车在大中客市场中的市占率为 37.1%，在新能源客车市场中的

市占率为 27.2%。公司新能源大中客市占率远低于公司传统大中客市占

率，随着新能源补贴退坡，政策对行业扰动减弱、尾部企业加速出清，

我们预计 2025 年市场出清，大中客市场公司市占率有望达到 40%，销

量有望从 2019 年的 5.0 万辆提升至 7.2 万辆左右。 

 公司稳态利润有望超过 30 亿元。假设在新能源客车与传统客车平价、

市场出清的情况下，毛利率与费用率回到新能源大规模推广以前的水平，

我们预计 2025 年左右，公司稳态净利润为 34 亿元左右。 

 当前估值处于历史中低位置。公司当前 PB 为 1.7 倍，历史底部为 1.5

倍，当前估值处于历史中低位置。 

 投资建议：随着大中客市场行业景气度回升，以及新能源补贴进入后期

市场出清公司市占率提升，公司盈利能力有望持续增强。我们预计公司

2020/2021/2022年净利润为 17.96/20.40/22.44 亿元，对应 EPS为

0.81/0.92/1.01元，给予“增持”评级。 

图表 39：宇通客车历史 PE-Bands（TTM）  图表 40：宇通客车历史 PB-Bands（LF） 

 

 

 

来源：WIND、中泰证券研究所  来源：WIND中泰证券研究所 

 

图表 41：可比上市公司估值（20200617） 

 
来源：中泰证券研究所 可比公司盈利预测来源于 WIND一致预期 
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600297 广汇汽车 264 3.26 0.32 0.34 0.43 0.46 10.2 9.6 7.6 7.1

600699 均胜电子 287 23.23 0.76 0.81 1.10 1.25 23.6 28.7 21.1 18.6

600660 福耀玻璃 506 20.92 1.16 1.08 1.32 1.53 20.7 19.4 15.8 13.7

平均值 18.1 19.2 14.8 13.1

600066 宇通客车 260 11.74 0.88 0.81 0.92 1.01 15.1 14.5 12.7 11.6

PEEPS
股票代码 简称 市值 股价
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图表 42：宇通客车业务分拆表（亿元） 

  2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营收 358.5 332.22 317.46 304.79 303.3  327.8  350.3  

客车产品 339.41 309.16 294.09 279.14 281.0  305.5  328.1  

房地产 
   

3.42       

客运服务 0.96 1.06 1.08 0.78 0.8  0.8  0.8  

其他业务 18.14 22 22.29 21.46 21.5  21.5  21.5  

毛利 99.74 87.43 80.4 74.21 72.3  77.7  82.1  

客车产品 94.98 82.13 75.65 69.41 68.6  74.0  78.4  

房地产 
   

1.1       

客运服务 0.27 0.37 0.31 0.03 0.0  0.0  0.0  

其他业务 4.5 4.93 4.44 3.67 3.7  3.7  3.7  

毛利率 27.8% 26.3% 25.3% 24.4% 23.8% 23.7% 23.4% 

客车产品 28.0% 26.6% 25.7% 24.9% 24.4% 24.2% 23.9% 

房地产 
   

32.0%       

客运服务 27.8% 35.1% 28.5% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 

其他业务 24.8% 22.4% 19.9% 17.1% 17.1% 17.1% 17.1% 
 

来源：WIND、中泰证券研究所 
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风险提示 

 

 新能源汽车补贴政策调整风险；公司的业绩与新能源汽车行业补贴相关

性大，政策调整的不确定将影响公司业绩。 

 三电成本下降幅度不及预期：新能源三电成本下降速度一方面影响公司

业绩，另一方面影响影响市场出清速度。 

 新能源存量市场过大引起安全问题导致政策缩紧：当前公交车中新能源

存量产品较高，容易引起安全事故导致新能源政策收紧。 
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图表 43：财务摘要（万元） 

 

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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