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财报点评 

 
三季度业绩将创历史新高，稳步推进建设磷酸铁项目  

 
 三季度业绩将超预期增长并创历史新高，给予“买入”评级 

10 月 11 日晚，公司公布了《2021 年前三季度业绩预告》：2021 年前三
季度，公司复合肥产品销量和毛利率同比增加、联碱产品与磷化工产品的
价格同比上涨与毛利率同比增加等因素影响，公司经营业绩大幅增长。公
司预计共实现归母净利润 7.80 亿元（预计同比增长 110.55%），其中 Q3

单季度，公司预计实现归母净利润 3.77 亿元，同比、环比预计将分别实现
了 110.57%、68.90%的增长，将有望创下单季度业绩历史新高并且显著超
我们预期。未来，公司将继续专注于复合肥的生产和销售，并沿着复合肥
产业链进行深度开发和市场拓展，积极探索稳定发展的新思路；同时，公
司将依托磷矿资源沿着“磷矿—磷酸—磷酸铁”向下拓展，延伸产业链、
进军新能源市场。我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 11.08、
12.90 、14.83 亿元；EPS 分别 1.10、1.28、1.47 元/股；对应 PE 分别 13.2、
11.3、9.9 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 核心业务奠定公司盈利基础，围绕复合肥产业链深度开发 

复合肥行业周期性波动显著，近年来公司归母净利润出现波动但从未亏损。
相较于同行，公司经营业绩表现出较强的韧性，这主要得益于公司产业链
一体化配套优势。目前，公司已建立一体化产业链，拥有除尿素以外的氮
肥完整产业链、磷肥完整产业链，上游原料、包材基本可实现自给自足，
在原料普涨的背景下，公司具有较强的成本优势和定价权。2021 年前三季
度，公司复合肥产品销量和毛利率同比增加，导致公司经营业绩增长。当
下化肥行业变革及洗牌的关键时期，我们看好公司将持续推进成本领先发
展战略，力争走在行业前列。 

 纯碱-氯化铵及黄磷产品盈利水平良好，磷酸铁项目打开成长空间 

目前纯碱联碱法（副产氯化铵）毛利已超过 2400 元/吨，氨碱法工艺
已超过 1100 元/吨，纯碱行业盈利大幅改善。公司目前具备纯碱、氯
化铵 60 万双吨产能，目前盈利水平较为良好。近期黄磷价格处于高
位，盈利能力显著增强，公司具备 6 万吨黄磷产能，全部用于对外
销售。此外，公司拟建设年产 35 万吨电池级磷酸铁及相关配套项目，
我们看好该项目与公司原有产业协同效应显著，待其投产将扩大公司
复合肥和磷化工产业规模，有利于夯实公司的产业链竞争优势。 

 风险提示： 

下游需求不及预期；新项目投产进度低于预期；产品价格大幅下滑等。 
  
盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 8,626 9,154 12,805 13,776 16,398 

(+/-%) 9.6% 6.1% 39.9% 7.6% 19.0% 

净利润(百万元) 213 499 1108 1290 1483 

(+/-%) 21.4% 133.8% 122.2% 16.4% 15.0% 

每股收益（元） 0.21 0.49 1.10 1.28 1.47 

EBIT  Margin 6.2% 9.6% 12.2% 13.6% 13.3% 

净资产收益率（ROE） 6.6% 14.5% 28.5% 29.3% 29.7% 

市盈率（PE） 68.5 29.3 13.2 11.3 9.9 

EV/EBITDA 18.3  14.0  11.8  10.2  9.4  

市净率（PB） 4.55  4.25  3.76  3.32  2.93  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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三季度业绩将超预期增长，推进建设磷酸铁项目，给予“买入”评级 

成都云图控股股份有限公司（以下简称“公司”）深耕化肥化工行业 20 多

年，目前已建立了从磷矿资源开始的磷肥产业链及以黄磷为主的磷化工产业

链，构筑了一体化产业优势，并在磷化工方面积累了丰富的生产管理经验和

技术贮备。公司现已形成“复合肥、联碱、磷化工及食用盐”等业务协同发

展的产业格局，主要产品包括复合肥、纯碱、氯化铵、磷酸一铵、黄磷、食

用盐、工业盐、川菜调味品等。其中，复合肥业务方面，公司目前具备 510

万吨/年复合肥产能；联碱业务方面，公司拥有纯碱、氯化铵 60 万双吨，

硝酸钠和亚硝酸钠 10 万吨产能；磷化工业务方面，公司拥有黄磷产能 6 

万吨、磷酸二氢钾 1.5 万吨、三聚磷酸钠 3.5 万吨及石灰 30 万吨，码头

年吞吐量达 140 万吨。公司食用盐业务是公司复合肥上游“盐-碱-肥”产

业链的延伸和拓展。 

此外，新能源业务规划方面，据 9 月 4 日公司公告，公司拟在湖北省松滋

市临港工业园区内，建设年产 35 万吨电池级磷酸铁以及配套的 30 万吨湿

法磷酸（折纯）、30 万吨精制磷酸、150 万吨磷矿选矿、100 万吨硫磺制

酸、60 万吨缓控释复合肥、100 万吨磷石膏综合利用和 20MW 余热发电等

项目。此举在于抓住新能源行业的发展机遇，填平补齐公司一体化产业链，

并将有利于为公司孵化新的利润增长点，同时有利于扩大公司复合肥及磷化

工产业规模，符合公司持续做大做强的长期发展战略。 

2021 年 10 月 11 日晚，公司公布了《2021 年前三季度业绩预告》：受益

于 2021 年前三季度，公司复合肥产品销量和毛利率同比增加、联碱产品与

磷化工产品（包括黄磷、三聚磷酸钠等）的价格同比上涨与毛利率同比增加

等因素影响，公司经营业绩同比出现了大幅增长。公司预计共实现归母净利

润 7.80 亿元（预计同比增长 110.55%），其中 Q3 单季度，公司预计实现

归母净利润 3.77 亿元，同比、环比预计将分别实现了 110.57%、68.90%的

增长，将有望创下单季度业绩历史新高。公司业绩显著超我们预期。未来，

公司将继续专注于复合肥的生产和销售，并沿着复合肥产业链进行深度开发

和市场拓展，积极探索稳定发展的新思路；同时，公司将依托雷波县牛牛寨

北矿区丰富的磷矿资源，沿着“磷矿—磷酸—磷酸铁”向下拓展，进一步延伸

产业链、进军新能源市场。我们预计公司2021-2023年归母净利润分别为11.08、

12.90 、14.83 亿元；EPS 分别 1.10、1.28、1.47 元/股；对应 PE 分别 13.2、11.3、

9.9 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

复合肥业务：核心业务奠定公司盈利基础，围绕复合肥产业链深度开发 

目前，公司分别在四川眉山、湖北应城、湖北宜城、湖北松滋、河南宁陵、山

东平原、新疆昌吉等地设立了复合肥生产基地，是中国复肥行业生产基地最多

的供应商之一。截至 2021 年，公司拥有复合肥年产能 510 万吨（新型复合肥

440 万吨+普通复合肥 70 万吨），产品线覆盖水溶肥、液体肥、增效肥料、缓

释肥、高塔尿基、高塔硝基、喷浆硫基、喷浆硝硫基、高浓度氯基、高浓度硫

基、中低浓度复合肥、有机-无机复混肥等全线产品。 

回顾 2021 年复合肥市场走势，2021 年年初开始，在春季备肥和生产旺季的带

动下，复合肥开工情况较好，价格迎来了小幅上涨。而到 3 月底，前期下游冬

储备货量充足，消耗库存为主，复合肥市场价格表现疲弱。然而夏季肥需求刚

性支撑仍在，2021 年 5 月起，在单质肥（包括尿素、磷酸一铵、钾肥等）价格
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上涨的推动下，复合肥成本逐渐抬高，至 5 月中旬部分厂家率先做出调价举措。

在企业夏季肥生产多已结束而部分企业装置停车检修的背景下，6-7 月，复

合肥价格迅速调涨。进入 8 月，原料面尿素、液氨、钾肥价格走弱，复合肥

成本进入相对偏稳时期。现阶段复合肥市场已进入秋肥尾声，企业消化库存

为主。全年，在原料走势、国家政策、地区限电、环保等因素影响的共同作

用下，复合肥价格呈现出“稳步调涨”态势。 

回顾公司复合肥业务的历史表现，受复合肥行业周期性波动，公司归母净利润

在 2010~2020 年间出现波动，但从未亏损，经营业绩表现出较强的韧性，这主

要得益于公司产业链一体化配套优势。目前，公司已建立一体化产业链，拥有

除尿素以外的氮肥完整产业链、磷肥完整产业链，上游原料、包材基本可实现

自给自足，在原料普涨的背景下，公司具有较强的成本优势和定价权。2021 年

前三季度，公司复合肥产品销量和毛利率同比增加，导致公司经营业绩增长。

当下化肥行业变革及洗牌的关键时期，我们看好公司将持续推进成本领先发展

战略，力争走在行业前列。 

 

纯碱及氯化铵业务：光伏玻璃需求拉动，看好纯碱未来 1-2 年景气度，

联碱法纯碱装置盈利水平较为可观 

我国纯碱供需紧平衡，下游主要生产玻璃。全球纯碱产能约 7000 万吨/年，根

据卓创资讯统计，我国产能约 3317 万吨/年，占比近 48%。从工艺上来看，主

要为联碱法和氨碱法，其中联碱企业总产能为 1610 万吨，氨碱企业总产能为

1530 万吨，天然碱企业总产能为 180 万吨。2020 年国内纯碱产量约 2760 万

吨，同比降低 1.5%，行业实际开工率 83.2%，同比降低 3.1pp。从国内进出口

来看，我国是纯碱净出口国，2019 全年出口 137.8 万吨，同比降低 4.0%，进

口 35.6 万吨，同比增长 90.6%，全年表观消费量约 2660 万吨，同比降低 0.8%。

玻璃在纯碱下游需求中占比约 61%，其次是洗涤剂、无机盐等。 

光伏装机需求快速增长，光伏玻璃拉动纯碱需求。一方面未来 2-3 年光伏装机

量将保持 30%增长，另一方面双玻组件渗透率提高将拉动光伏玻璃需求。光伏

组件可分为单玻组件和双玻组件：单玻组件采用正面 3.2mm 光伏玻璃+电池+

背面背板（全铝层覆盖）封装，双玻组件正反面均采用 2.5mm（或 2.0mm）光

伏玻璃进行封装。由于双玻组件的封装结构可更好地保护光伏电池，因此其在

组件中渗透率逐渐提高。根据我们测算，2020-2022 年按照全球光伏装机 125、

170、220GW 考虑，对于光伏玻璃需求分别为 960、1355、1791 万吨，对于

纯碱需求分别为 192、271、358 万吨，2021 年、2022 年分别新增需求 79 万

吨、87 万吨。 

表 1：光伏玻璃对于纯碱需求测算 

 2019 2020E 2021E 2022E 

光伏年均新增装机预测（GW） 115 125 170 220 

组件按 1:1.2 匹配（GW） 138 150 204 264 

双玻渗透率 14% 27% 37% 45% 

理论光伏玻璃面积（亿平米） 8.6 10.5 15.4 21.1 

实际光伏玻璃面积（亿平米，考虑良

率） 
11.7 14.4 21.4 29.4 

光伏玻璃需求（万吨） 846 960 1355 1791 

纯碱需求（万吨） 169.2 192 271 358.2 

资料来源: 中国光伏行业协会、国信证券经济研究所整理（良率按单玻 75%、双玻 70%考虑，单玻选用 3.2mm 玻璃，双玻选用 2.0mm 玻璃） 
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行业新增产能有限，看好纯碱景气上行。根据我们统计，2021 年国内有金昌化

工、晶昊盐业、河南骏化、新都化工等四家企业有纯碱新增产能，共计投放 110

万吨产能，产量释放主要集中在下半年，但连云港盐业 130 万吨产能年底退出，

因此 2021 年全年实际产能减少 20 万吨，2022 年预计有 140 万吨产能投放。

从需求端来看，2021 年光伏玻璃点火产能预计在 13000-15000 吨/天（合

475-550 万吨/年），拉动纯碱需求约 100 万吨；浮法玻璃点火产能预计在 11000

吨/天（合 400 万吨/年），拉动纯碱需求约 80 万吨，我们认为纯碱未来 2 年供

需格局逐渐转好，有望进入景气上行周期。 

表 2：纯碱新增产能 

 变化产能（万吨/年） 预计投产/淘汰时间 

金昌化工 20 2021 年 6 月 

晶昊盐业 20 2021 年 6 月 

河南骏化 20 2021 年 6 月 

新都化工 50 2021 年 12 月 

连云港盐业 -130 2021 年 12 月 

2021 年合计 -20  

安徽红四方 20 2022 年 3 月 

江苏德邦 60 2022 年 6 月 

金山化工 60 2022 年 12 月 

2022 年合计 140  

资料来源: 百川浮盈、卓创资讯，国信证券经济研究所整理 

近期纯碱开工负荷大幅下调，纯碱价格持续上行，盈利能力大幅改善。根据卓

创资讯数据，截至 10 月 13 日，国内轻质纯碱厂家出厂均价在 3400-3700 元/

吨左右，30 日涨幅达 41.7%；国内重质碱主流终端价格在 3550-3750 元/吨，

30 日涨幅达 26.9%。自 9 月中下旬开始华北、华东、华南地区纯碱厂家减量、

江苏地区部分纯碱厂家停产检修，纯碱厂家整体开工负荷大幅下调，市场货源

供应量明显减少，货源供应愈发紧张，纯碱厂家多控制接单，部分厂家封单接，

新单报价明显上涨。目前纯碱联碱法（副产氯化铵）毛利已超过 2400 元/吨，

氨碱法工艺已超过 1100 元/吨，纯碱行业盈利大幅改善。公司目前具备纯碱、

氯化铵 60 万双吨产能，目前盈利水平较为良好。我们看好 2021 Q4 纯碱

价格将继续上涨。 

图 1：纯碱价格与价差走势图（元/吨） 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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磷化工业务：全国供电紧张，黄磷当前价格处于高位、库存处于低位 

黄磷处于磷化工产业链的中游，为磷化工关键材料。我国为全球最大黄磷产国，

占全球的约 85%。据百川盈孚统计，2020 年国内黄磷产量约 77.8 万吨，国

内产能分布集中于云南、四川、贵州和湖北四省，鄂川黔滇四省黄磷产能占比

超过 90%，云南产能占比达 44%。黄磷下游产品主要为热法磷酸（43%）和三

氯化磷（37%），其他下游产品包括五氧化二磷、 赤鳞、五硫化二磷等。黄磷

为高能耗产品，电费占成本比重大。生产黄磷需要将电炉加热至 1400-1500℃，

生产每吨黄磷大约需要消耗 13,000-15,000 度电，因此电费在黄磷成本中占比

较高，通常可以达到营业成本的 50%左右，以 0.55 元/度的电价计算，吨黄磷

电费达到 7,150-8,250 元。黄磷作为高耗能产品，生产过程中易造成污染，时

常因限电及环保原因停产。截至 10 月 13 日，黄磷目前报价为 51000-60000

元/吨左右，分别较上月上涨 48.50%、较上季度上涨 167.97%、较年初上涨

229.20%、较去年同期上涨 244.23%。近期供给小幅增长，价格出现松动给。 

全国供电紧张，云南黄磷企业开工率下降，黄磷产品报价大幅跳涨。2021 年，

政策面、电力供应、原料供给等多方面持续对黄磷生产及开工带来了扰动，四

川地区长期环保督查，黄磷企业开工低负荷；贵州地区黄磷开工保持低位；云

南地区停炉短期内难以开工。据百川盈孚调研，目前全国黄磷平均开工率为

53.41%，其中四川地区开工稍好；贵州地区仍受限电影响，多数企业不能满负

荷运行；云南地区受能耗双控影响多数黄磷企业停炉，开工不稳定，其中红河

地区黄磷企业装置暂停，日供应减少大约 200 吨左右。库存来看，黄磷市场库

存为 1500 吨左右，处于近年来的最低水平，库存量较 1 月前几近腰斩。下游

企业仍受能耗双控影响，装置恢复时间未定，我们预计四季度黄磷价格将持续

维持高位。黄磷价格上涨将有望带动有机磷除草剂草甘膦、草铵磷，有机磷类

杀虫剂毒死蜱、敌百虫等产品价格的上涨。我们建议密切关注各省黄磷装置开

工率变化情况。 

国内黄磷供需格局好转，环保趋严下产能过剩问题得到缓解。受供给侧改革、

环保趋严和行业景气度低迷影响，部分黄磷产能逐渐被淘汰。我国黄磷产能从

改革开放以来迅速扩张，改开初期全国黄磷产能约 3 万吨，2017 年达到了 154.1

万吨，约为改开初期产能的 51 倍。2017 年后受到供给侧改革、环保趋严以及

黄磷景气度低迷等影响，黄磷产能出现下降，在部分产能淘汰后黄磷产能过剩

问题得到一定缓解。2021 年，我国黄磷产能约 136.5 万吨。2019、2020 年黄

磷产量分别为 64.49万吨和77.75万吨，产能利用率分别仅为 46.75%和 53.37%，

2019 年贵州和云南加强对黄磷企业的整治导致了全年产量下降。经过

2017-2019 年的环保检查，现存企业大多已投入资金改进设备提升环保水平。

2016 年环保督察常态化运行后，黄磷企业受到了严格监管，部分企业因环保检

查而停工甚至永久退出。经过近 3 年的整治，黄磷产能过剩问题已得到缓解，

大多不达标产能或是已永久退出，或是已完成改造，改造后通过验收的企业可

复产，我们预计后续环保检查再次导致黄磷大规模停产或产能退出的概率较小，

而在环保高压下黄磷产能也难以扩张。 
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图 2：黄磷价格上涨后近期小幅回落  图 3：黄磷库存仍处于低位 

 

 

 

数据来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理  数据来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 

 

新能源业务规划：拟建设年产 35 万吨电池级磷酸铁及相关配套项目，

打开成长空间  

据公司 9 月 4 日公告，公司拟以自有（自筹）货币资金 50,000 万元，在湖

北省松滋市投资设立云图新能源材料（荆州）有限公司，并由其投资建设 年

产 35 万吨电池级磷酸铁以及配套的 30 万吨湿法磷酸（折纯）、30 万吨精

制磷酸、150 万吨磷矿选矿、100 万吨硫磺制酸、60 万吨缓控释复合肥、

100 万吨磷石膏综合利用和 20MW 余热发电等项目。预计项目总投资额为

45.95 亿元，其中固定资产投资 40.95 亿元，配套流动资金 5 亿元。公司拥

有雷波县牛牛寨北矿区丰富的磷矿资源（其中已探明资源储量约 1.81 亿吨）

及完善配套，同时，公司目前已建立了磷肥完整产业链以及黄磷为主的磷化

工产业链，构筑了一体化产业链优势，既能为项目提供稳定可靠的原材料保

障，又能有效控制项目产品成本。其中，项目分两期建设： 

（1）一期 10 万吨/年磷酸铁，预计于 2023 年 3 月建成投产； 

（2）二期 25 万吨磷酸铁及配套 30 万吨湿法磷酸（折纯）、30 万吨精制

磷酸、150 万吨磷矿选矿、100 万吨硫磺制酸、60 万吨缓控释复合肥、100

万吨磷石膏综合利用和 20MW 余热发电项目，预计于 2023 年 12 月建成投

产。 

本项目配套建设了磷酸铁制备所需的磷酸、硫酸项目，同时利用磷酸铁生产

过程中的副产品—低品位磷酸生产复合肥、利用余热回收发电，实现了资源

的综合利用。同时，本着靠近资源、靠近市场的原则，新项目选址设在湖北

省松滋市，除磷矿石、液氨、氯化铵、包装袋等由公司自身供应的部分原料

外，其余均可立足项目建设地周边供应，有力保障了项目所需原、辅材料的

供应。我们看好，项目建设完成后，将进一步向下延伸公司产业链，形成“磷

矿—磷酸—磷酸铁”的完整产业链，同时又能扩大公司复合肥和磷化工产业

规模，具备良好的产业协同效应，有利于进一步夯实公司的产业链竞争优势，

提高市场竞争力，符合公司持续做大做强的长期发展战略。 

 

投资评级：首次覆盖，给予“买入”评级。未来，公司将继续专注于复合肥的生

产和销售，并沿着复合肥产业链进行深度开发和市场拓展，积极探索稳定发展的新

思路；同时，公司将依托磷矿资源沿着“磷矿—磷酸—磷酸铁”向下拓展，延伸产

业链、进军新能源市场。我们预计公司2021-2023年归母净利润分别为11.08、12.90
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 、14.83 亿元；EPS 分别 1.10、1.28、1.47 元/股；对应 PE 分别 13.2、11.3、9.9

倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示：下游需求不及预期；新项目投产进度低于预期；产品价格大幅下滑

等。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 1194  2500  2500  2500   营业收入 9154  12805  13776  16398  

应收款项 516  716  762  916   营业成本 7525  10115  10702  12817  

存货净额 1785  2393  2532  3055   营业税金及附加 54  86  89  105  

其他流动资产 845  1008  1025  1342   销售费用 239  393  410  473  

流动资产合计 4340  6617  6818  7813   管理费用 457  648  700  814  

固定资产 4620  5186  6641  8462   财务费用 134  222  313  392  

无形资产及其他 847  831  816  801   投资收益 35  0  (0) (0) 

投资性房地产 422  422  422  422   资产减值及公允价值变动 8  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 (139) 0  0  0  

资产总计 10229  13056  14697  17497   营业利润 650  1340  1563  1797  

短期借款及交易性金融负债 2965  4453  5444  6524   营业外净收支 (21) 0  (3) (3) 

应付款项 1571  2177  2224  2716   利润总额 629  1340  1560  1793  

其他流动负债 1556  1788  1815  2386   所得税费用 122  214  250  287  

流动负债合计 6091  8418  9483  11627   少数股东损益 8  18  20  23  

长期借款及应付债券 366  466  566  666   归属于母公司净利润 499  1108  1290  1483  

其他长期负债 253  193  132  72        

长期负债合计 619  659  698  738   现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 6710  9077  10182  12365   净利润 499  1108  1290  1483  

少数股东权益 76  94  114  138   资产减值准备 (3) 9  8  12  

股东权益 3442  3885  4401  4995   折旧摊销 640  440  552  683  

负债和股东权益总计 10229  13056  14697  17497   公允价值变动损失 (8) 0  0  0  

      财务费用  134  222  313  392  

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 171  (183) (180) 21  

每股收益 0.49 1.10 1.28 1.47  其它 6  8  12  12  

每股红利 0.32 0.66 0.77 0.88  经营活动现金流 1304  1382  1683  2210  

每股净资产 3.41 3.85 4.36 4.94  资本开支 (950) (1000) (2000) (2500) 

ROIC 11% 17% 16% 16%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 14% 29% 29% 30%  投资活动现金流 (948) (1000) (2000) (2500) 

毛利率 18% 21% 22% 22%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 10% 12% 14% 13%  负债净变化 (79) 100  100  100  

EBITDA  Margin 17% 16% 18% 18%  支付股利、利息 (328) (665) (774) (890) 

收入增长 6% 40% 8% 19%  其它融资现金流 59  1489  991  1080  

净利润增长率 134% 122% 16% 15%  融资活动现金流 (755) 924  317  290  

资产负债率 66% 70% 70% 71%  现金净变动 (398) 1306  0  0  

息率 2.2% 4.5% 5.3% 6.1%  货币资金的期初余额  1592  1194  2500  2500  

P/E 29.3 13.2 11.3 9.9  货币资金的期末余额  1194  2500  2500  2500  

P/B 4.2 3.8 3.3 2.9  企业自由现金流 569  569  (52) 43  

EV/EBITDA 14.0 11.8 10.2 9.4  权益自由现金流 549  1971  777  893  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 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 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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