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基本资料 
上证综合指数 2409.67 

总股本(百万) 260 

流通股本(百万) 64 

流通市值(亿) 14 

EPS（TTM） 0.63 

每股净资产（元） 2.21 

资产负债率 53.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

洽洽食品 -6.81 -15.61 -16.02 

上证综合指数 -0.97 -10.38 -18.73 
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洽洽食品 002557 强烈推荐

利润增速超预期，目前估值偏低 

洽洽食品 10 月 25 日公布 2011 年三季报，实现营业收入 19.02 亿元，同比增长

32.46%；归属上市公司股东的净利润同比增长 32.54%，实现基本每股收益 0.55 元/股，

收入增长符合我们的预期，利润增长略超我们的预期，我们重申洽洽食品是我们今年推

荐的重点品种，目前估值偏低，维持强烈推荐的评级。 

 三季度各项财务指标继续改善，主要得益于产品提价后利润率大幅提升。三季度

单季营业收入 7.6 亿元，同比增长 32.3%，继续维持高增长；毛利率从二季度 25.4%
提升至三季度的 30.7%，产品提价后毛利率大幅提升；营业利润同比增长 52.8%，

利润总额同比增长 54.8%，净利润同比增长 50.7%，增速较上半年均大幅提升。

 三季度原材料价格平稳，伴随公司提价效果的显现，一、二、三季度毛利率分别

为 22.0%、25.4%和 30.7%，目前炒货和薯片毛利率应该都在 30%左右。公司 3
月对炒货提价 8%，反映到终端要滞后 2 个月，5 月时炒货价格已经有所提高，反

映在毛利率上是由一季度的 22.0%提升至二季度的 25.5%，因为提价幅度不大，

销量基本没有受到影响。5 月份公司对薯片提价 13%，据我们在终端观察，产品

价格从 7 月开始已经由原来的 2.3 元/条提升至 2.8 元/条，三季度毛利率应该大幅

提升。根据目前综合毛利率 30.7%来看，炒货和薯片的毛利率应该都在 30%左右。

 前三季营业收入同比增长 32.46%，主要是传统炒货渠道在县乡镇下沉以及喀吱脆

薯片快速增长，根据我们在终端了解到的情况，销售人员县乡下沉之后传统炒货

业务的增速在加快，薯片开始脆脆熊新品促销。5 月县乡人员已经下沉到位，预

计近几个月炒货业务的增速在加快。三季度收入增速与上半年都在 32%，但三季

度产品单价更高，因此三季度产片销量增速可能低于上半年产品销量增速，我们

认为主要是薯片提价效果三季度开始反应到终端，价格提升幅度较大，我们在各

大超市观察提价之后没有配合促销，消费者一时难以接受，因此从货架面积来看

比原来有所减少。但四季度开始我们看到公司将薯片新产品脆脆熊作为炒货的赠

品开始促销宣传，我们认为销量增长会加快。上半年薯片收入 1.4 亿元，三季度

和四季度是消费旺季，预计全年薯片可以实现 4 亿收入。 

 三季度营业利润同比增长 52.8%，环比增长 81.6%，除去超募资金带来的财务费

用后营业利润增长 24%，产品提价后利润率已经体现出很大弹性，营业利如果原

材料价格开始下降，明年利润增速将超过收入增速。原材料价格高涨时正值春节

前的旺季，公司没有进行提价，二季度提价后毛利率从一季度的 22%提升至三季

度的 30.7%，已经反映出很大的利润率弹性。公司前三季度收入增长均超过 32%，

但除去财务费用营业利润仅分别增长-11%、4%和 24%，伴随未来原材料价格下

降和产品提价效果的显现，未来利润增速环比将持续提升，并超过收入增速。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入(百万元) 2144 2924  3823 5065 
同比(%) 30% 36% 31% 32%
归属母公司净利润(百万元) 152 204  273 356 
同比(%) 50% 34% 34% 30%
毛利率(%) 27.3% 27.0% 27.7% 28.7%
ROE(%) 29.0% 8.2% 9.9% 11.4%
每股收益(元) 0.59 0.79  1.05 1.37 
P/E 37.90 28.23  21.11 16.21 
P/B 10.97 2.32  2.09 1.85 
EV/EBITDA 30 22  16 11 

资料来源：中投证券研究所 
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 公告使用 1.69 亿元超募资金投资建设新疆原料基地，适度向上游延伸有利于满足

新疆地区优质原料的收购，降低仓储成本，确保原料高质高量的稳定供应。新疆

是公司原材料的主要产区，且非常适合原料的长期储存。公司将建设 3 万吨级农

副产品原料风选加工车间、2 万吨级农副产品原料成品保鲜筒仓，有利于满足新

疆地区优质原料的收购、存储及转运，有利于降低公司仓储成本，确保原料质量

稳定，革新原料调运模式，节省物流成本，落实产品新鲜战略；此外，还建设 1 万
亩“葵花”和“打瓜”标准种植基地，做示范科学种植来培训种植户，提高种植

户种植水平引导种植公司需要的品种原料，确保原料高质高量的稳定供应。 

 公告使用部分超募资金 5000 万元投资设立全资子公司上海奥通国际贸易有限公

司以满足海外业务的快速发展，今年海外业务收入预计将超过 1 亿。成立随着公

司国际业务快速发展，公司当前的进出口业务模式已不能满足海外市场飞速发展

的需要，近年来公司海外市场销售业务呈现爆发式增长态势，产品已远销 30 多
个国家和地区，今年 1-9 月份实现海外销售收入同比增长 133.5%，预计今年收

入将突破 1 亿，随着公司海外业务快速深入发展，通过设立上海奥通国际贸易有

限公司，抓住拓展海外市场规模的机遇，未来海外业务增长空间巨大。 

 预测 11/12/13 年 EPS0.79/1.05/1.37 元，对应 PE 仅 28/21/16 倍，我们预计今年

收入增长接近 40%，利润增长略低于收入增长，目前估值偏低，公司未来成长空

间巨大，欢迎参看我们 7 月初发布的深度报告《下一个中国旺旺》，按 12 年 30
倍 PE，未来 6 个月目标价 30.15 元，维持“强烈推荐”投资评级。 

 股价催化剂：原材料价格下降，收购等事项 
 风险提示： 原材料成本大幅上涨 

图 1 薯片已成为第二大收入来源  图 2 开始从传统炒货向休闲食品转型 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所  资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

图 3 坚果炒货行业销售收入 
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图 4 公司股权结构 

资料来源：招股说明说、中投证券研究所 
 

图 5 中国葵花籽播种面积同比有所提高 图 6 中国葵花籽产量近期有所提高 
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资料来源：美国农业部、中投证券研究所 资料来源：美国农业部、中投证券研究所 

 

图 7 葵花籽国际现货价格近几个月出现下降 图 8 土豆价格已经下降 
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资料来源：农业部、中投证券研究所 资料来源：农业部、中投证券研究所 
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图 9 洽洽食品成本结构 图 10 原材料波动比较剧烈 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

图 11 季节性集中采购向均衡采购模式转变 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
 

图 12 公司各产品产销率都在 95%以上 图 13 研发投入占比不断提高 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 14 2010 年各产品毛利率 图 15 销售费用各部分占比 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 1 旺旺和洽洽各项费用比较 
 毛利率 净利率 销售费用率 推广和广告费用占比 研发费用占比 
旺旺 37.6% 16.0% 12.4% 3.3% 0.24% 
洽洽 27.4% 7.5% 13.2% 6.1% 0.72% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 16 洽洽毛利率比旺旺低十个点 图 17 洽洽净利率比旺旺低十个点 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 资料来源：公司公告、中投证券研究所 

。 

图 18 公司销售网络 

 
资料来源：中投证券研究所 
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图 19 渠道主要是通过大型零售商 图 20 国内收入来源比较均衡 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 2 我国马铃薯人均消费量很低，薯片市场空间广阔 
 中国 美国 

马铃薯人均消费量 18kg 60kg 
深加工率 4% 80% 

人均薯片消费量 <1kg 9kg 
资料来源：中投证券研究所 

图 21 消费者购买薯片的首要因素是口味和价格 图 22 2010 各品牌市场占有率 
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资料来源：中投证券研究所 资料来源：中投证券研究所 

 

图 23  中国旺旺 2004-2010 年收入复合增速 28% 图 24 中国旺旺 2004-2010 年利润总额复合增速 32%
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 25  旺旺 2004-2010 年各产品复合增速 20-40% 图 26 旺旺各类产品毛利率在 30%-50% 
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图 27 米果业务 2004-2010 年收入复合增速 20% 图 28  乳品饮料 2004-2010 年收入复合增速 41% 
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图 29 休闲食品 2004-2010 年收入复合增速 24% 图 30  大礼包受春节时间影响波动，复合增速 38%
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图 31 旺仔牛奶 2004-2010 年收入复合增速 43% 图 32  中国旺旺股价表现：3 年 3 倍 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 资料来源：中投证券研究所 

注：蛋白质含量在 2.9%以上的定义为纯牛奶，蛋白质含量在 2.3%-2.9%之间的定义为风味奶，蛋白质含量在 1.0%至 2.3%
之间的定义为牛奶饮品。 

表 3 公司发展历程中从未停止研发新品 
时间 事件 
1962 年 宜兰食品工业股份有限公司在台湾成立，从事罐品农产品制造，主攻出口业务。 
1983 年 与日本米果制造商 塚岩 制果株式会社合作开拓台湾米果市场，开始使用“旺旺”品牌。 
1992 年 进入大陆市场，在国内销售米果产品，主要包括雪饼、鲜贝、小小酥等。 
1994 年 在湖南成立首家附属公司，后在台湾、香港、新加坡和日本也设立了多家附属公司。 
1994 年 推出了旺仔小馒头，豌豆、海苔花生和蚕豆、黑白配、泡芙、珍棒。 

1995 年 推出了旺旺大礼包，专攻节庆和假日市场。 
1996 年 凭借旺仔牛奶这种风味牛奶打开了乳品及饮料市场，在新加坡上市。 
1997 年 推出 QQ 糖，旺旺碎冰冰和黑皮冰爆 
1998 年 推出旺旺和旺仔果冻，其后推出了市场上独一无二的茶滚冻和咖啡冻以及其他摇滚冻。 
2000 年 公司开始采取多品牌策略，推出副品牌以开拓县乡镇市场。 
2003 年 “0 泡果奶”非碳酸饮料和“邦德”即饮咖啡 
2005 年 推出旺仔牛奶糖，及其他范围广阔的不同产品，包括碎冰冰、果冻、小馒头、豆类以及果仁。

2006 年 旺旺控股获得了《福布斯》的亚洲 200 大最佳中小企业。 
2007 年 推出了“哎呦益乐多”益生菌乳品。剥离了非核心营运的业务，私有化重组后在港交所上市。

2009 年 推出果汁饮料新品“口袋便利包”。 
2010 年 推出定位清晰口味独享的口袋包饮料及非油炸的 Q 米面产品。 
资料来源：中投证券研究所 
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图 33  旺旺是米国行业龙头企业 图 34  旺旺是膨化食品龙头企业 
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资料来源：中投证券研究所 资料来源：中投证券研究所 

注：AC 尼尔森进行研究的地区涉及及超过 50%的中国人口及接近 80%的零售活动。在此范围内，AC 尼尔森对 6000 间高
流量消费品零售店进行调查，包括卖场、超市、便利店、小食店、小食亭及其他店铺。 

图 35 旺旺拥有广布全国的销售网络 图 36 旺旺拥有广布全国的销售网络 

中国直营,
14.7%

中国经销
商, 76.1%

其他国家经
销商, 9.2%

资料来源：中投证券研究所 资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附录：中投证券食品饮料团队近 1 年来发布的报告 

洽洽食品-利润增速超预期，目前估值偏低 2011/10/25

皇氏乳业-收入持续高增长，利润率有待提升 2011/10/24

双汇发展-三季度环比大幅改善，明年利润率弹性巨大 2011/10/22

山西汾酒-短期业绩波动不改长期品牌复兴趋势——2011 年三季报点评 2011/10/20

好想你-季报点评：业绩触底的弹性品种 2011/10/20

洽洽食品-传统炒货销量增长加快，利润率高弹性已显现——跟踪报告 2011/10/20

贵州茅台-净利高增长，预收创新高——2011 年三季报点评 2011/10/17

贵州茅台-新管理层上任有望带来茅台价值重估 2011/10/12

贵州茅台-中档酒经重新定位，将有望成为新利润增长点——2011 年秋季糖酒会经销商大会点评 2011/10/11

白酒-高档酒提价预期延后，行业整体高增长持续——发改委限价座谈会点评 2011/9/25

好想你-调研简报：经销商期权激励政策促进未来持续的高增长  2011/9/23

双汇发展-调研简报:产销量同比已有增长，盈利能力不断提升 2011/9/23

五粮液-基本面持续强劲，十二五末市值有望冲击 5000 亿——深圳投资者交流会纪要 2011/9/8

贵州茅台-中报业绩超预期，印证了今年将是茅台业绩高增长的新起点——2011 年中报点评 2011/8/30

五粮液-提价幅度超市场预期，明年业绩有望继续增长 40%+ 2011/8/30

水井坊-中高档酒下滑趋势扭转，控股权稳定后关注如何重塑品牌渠道 2011/8/26

酒鬼酒-定增获批利好兑现，复兴进程有待跟踪 2011/8/24

白酒-高景气度下白酒行业的发展趋势及风险隐患——中投证券白酒行业研讨会会议纪要 2011/8/24

皇氏乳业-成本拐点已现，期待省外扩张 2011/8/22

双汇发展-中报符合预期，预计三季度环比大幅改善 2011/8/18

五粮液-基本面强劲大超预期，上调 12 个月目标价至 55 元——五粮液调研简报 2011/8/16

青岛啤酒-成本拐点渐显，期待四季度毛利率回升 2011/8/13

伊利股份-中报高增长，净利率出现上行拐点 2011/8/5

葡萄酒-进口酒冲击对国产酒的影响——中投证券葡萄酒行业研讨会会议纪要 2011/8/4

酒鬼酒-基本面向好，定向增发方案获批将成股价催化剂 2011/8/3

洽洽食品-调研简报：基本面持续好转，成长空间巨大 2011/8/1

五粮液-年内团队有望彻底稳定，基本面良好，股价回落正是买入良机——董事会秘书辞职公告点评 2011/8/1

酒鬼酒-费用控制显效，期待省内持续发力 2011/7/28

洽洽食品-中报符合预期，毛利率持续回升 2011/7/27

双汇发展-恢复符合预期，价值回归继续推进 2011/7/24

洽洽食品-股价连续上涨点评：进入利润率拐点的休闲食品新贵 2011/7/22

五粮液-公司研究：老茅市值创新高，五粮液还远吗？（差 29%！） 2011/7/21

酒鬼酒-营销中心拟前移至长沙，加快决策速度 2011/7/13

葡萄酒行业深度研究系列报告一以资源、品牌、渠道全产业链视角，畅享葡萄酒行业下一个黄金 10 年 2011/7/12

CPI 再超预期，中报向好，进入旺季催生酒类行情——食品饮料股价异动点评 2011/7/12

洽洽食品-下一个中国旺旺(深度报告) 2011/7/07

酒鬼酒-销售好转，增发稳步推进，关注管理持续改善为复兴奠定扎实基础 2011/6/28

双汇发展-利空出尽走出阴霾，重上高速发展轨道 2011/6/22

2011 年食品饮料行业中期策略报告-通胀预期变化下高端品和大众品的轮动表现 2011/6/20

五粮液-重申我们推荐五粮液的三逻辑，公司是抗通胀、增速预期有提升、低估值的绝佳品种 2011/6/12

泸州老窖-集中主业，决战高端——股东大会、投资者交流会点评 2011/6/10

五粮液-增长预期大幅加强，估值相对显著偏低 2011/6/09
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洽洽食品-调研简报：二季度毛利率大幅回升，目前市盈率偏低 2011/6/08

双汇发展-发货量已恢复九成，资产重估不改变重组结果 2011/5/30

伊利股份-成本趋稳、提价效果显现、费用控制促进净利润大幅提升 2011/5/25

伊利股份-定向增发项目将加速产能投放进程，支持未来三年高速增长 2011/5/18

青岛啤酒-品牌加速升级，销售持续扩张 2011/5/11

洽洽食品-调研简报：收入有望突破 30 亿，利润弹性来自原材料价格下降 2011/5/02

光明乳业-一季报点评：海外收购贡献收入增长主要来源 2011/4/30

伊利股份-年报、一季报点评：收入保持高速增长，盈利能力逐步回升 2011/4/30

双汇发展-年报、一季报点评：一季度收入增速大幅降低，销量逐步恢复 2011/4/28

水井坊-调整影响短期业绩，期待并购提升价值——2010 年年报点评 2011/4/28

贵州茅台-如期而至的高增长书写十二五开局新篇章——2011 年 1 季报点评 2011/4/23

酒鬼酒-增长仍有余力，增发尚需时日——2011 年 1 季报点评 2011/4/22

双汇发展-股价逼近要约收购价格，估值偏离基本面 2011/4/21

双汇发展-瘦肉精事件创造绝佳的中长期买入机会 2011/4/19

皇氏乳业-调研简报：与分众传媒合作，五一开始水牛奶在上海大规模铺货 2011/4/14

洽洽食品-一季报点评：收入快速增长，成本趋稳促盈利能力回升 2011/4/14

白酒-整体波澜不惊，个体静待催化剂 2011/4/11

白酒-短期禁止涨价不改白酒年内确定性增长——发改委评价酒类企业涨价行为点评 2011/4/7

蒙牛乳业-蒙牛乳业业绩公告点评：长期受惠于行业整合的龙头企业 2011/4/4

光明乳业-区外市场销售提速，差异化战略见成效 2011/4/1

贵州茅台-放量、提高出厂价平抑终端价过快增速是公司最佳的战略措施——季克良接受采访报道点评 2011/3/29

泸州老窖-2011 年将重返业绩增长的快车道——2010 年业绩年报点评 2011/3/27

洽洽食品-糖酒会休闲食品行业调研简报—薯片行业空间巨大 2011/3/25

金字火腿-巴玛火腿在糖酒会上面向全国招商 2011/3/25

水井坊-2011 年仍是调整转型年 2011/3/24

贵州茅台-期待“十二五”的开局之年——2010 年年报点评 2011/3/21

洽洽食品-稳居炒货龙头 打造休闲食品新贵 2011/3/14

伊利股份-加大重点消费市场产能布局 建设华南地区运营中心 2011/3/14

贵州茅台-量价齐升助力茅台市值看至 3000 亿元 2011/3/10

金字火腿-旧时王谢堂前燕，飞入寻常百姓家 2011/3/4

皇氏乳业-2010 年业绩快报点评：产能释放效应将在 2011 年逐步显现 2011/2/27

乳制品行业-新政点评：许可证重审和降低进口奶粉关税加速乳制品行业整合 2011/2/26

泸州老窖-业绩超预期，重返快车道——2010 年业绩快报点评 2011/2/22

食品饮料-白酒板块股价异动点评——成长确定性强，估值吸引力大 2011/2/21

双汇发展-以史为鉴，双汇十二五末股价超 300 元，市值超 4000 亿 2011/2/16

伊利股份-加码宁夏吴忠液态奶项目，产能布局进一步优化 2011/1/20

伊利股份-品牌升级推动公司向世界一流健康食品集团迈进 2010/12/21

乳制品行业-从奶源、产品、渠道全产业链精选优势企业 2010/12/20

皇氏乳业-高端差异化产品水牛奶即将迈开全国化战略步伐 2010/12/20

光明乳业-国内首款常温酸奶在全国上市，引领公司进入突变期 2010/12/3

蒙牛乳业-高端产品奶源供给瓶颈突破在即 2010/11/29

光明乳业-期待常温奶在华东地区的蚕食式扩张 2010/11/10

皇氏乳业-水牛奶，三年即将甲天下 2010/10/29
资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 816  2802  3231 3826 营业收入 2144  2924  3823 5065 
  现金 192  1934  2105 2353 营业成本 1558  2135  2765 3611 

  应收账款 42  72  94 125 营业税金及附加 3  4  5 6 

  其它应收款 3  4  5 6 营业费用 282  409  535 709 

  预付账款 46  64  83 108 管理费用 107  146  191 253 

  存货 531  726  940 1228 财务费用 2  -36  -40 -9 

  其他 2  3  4 5 资产减值损失 0  0  0 0 

非流动资产 406  408  399 396 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 248  258  260 257 营业利润 193  266  368 495 

  无形资产 89  89  89 89 营业外收入 12  12  12 12 

  其他 69  61  50 51 营业外支出 6  6  6 6 

资产总计 1222  3210  3630 4222 利润总额 199  272  374 501 

流动负债 618  628  757 968 所得税 37  54  82 120 

  短期借款 170  0  0 0 净利润 162  218  292 381 

  应付账款 238  320  415 542 少数股东损益 10  14  19 25 

  其他 211  308  342 426 归属母公司净利润 152  204  273 356 

非流动负债 30  30  30 30 EBITDA 195  264  367 530 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 1.01  0.79  1.05 1.37 

  其他 30  30  30 30    
负债合计 648  658  787 998 主要财务比率   

 少数股东权益 48  62  81 106 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 150  260  260 260 成长能力   
  资本公积 57  1847  1847 1847 营业收入 30.0% 36.4% 30.8% 32.5%

  留存收益 318  383  656 1011 营业利润 56.2% 37.9% 38.2% 34.5%

归属母公司股东权益 525  2490  2763 3118 归属于母公司净利润 50.1% 34.2% 33.7% 30.3%

负债和股东权益 1222  3210  3630 4222 获利能力   

    毛利率 27.3% 27.0% 27.7% 28.7%
现金流量表    净利率 7.1% 7.0% 7.1% 7.0%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 29.0% 8.2% 9.9% 11.4%

经营活动现金流 103  156  171 279 ROIC 28.0% 28.9% 33.3% 41.1%
  净利润 162  218  292 381 偿债能力   

  折旧摊销 0  34  39 44 资产负债率 53.0% 20.5% 21.7% 23.6%

  财务费用 2  -36  -40 -9 净负债比率 26.23 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.32  4.46  4.27 3.95 

营运资金变动 0  -67  -130 -137 速动比率 0.46  3.30  3.03 2.68 

  其它 -60  7  11 0 营运能力   

投资活动现金流 -81  -40  -40 -40 总资产周转率 1.96  1.32  1.12 1.29 

  资本支出 84  40  40 40 应收账款周转率 52  49  44 44 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 7.96  7.65  7.52 7.55 

  其他 3  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -34  1626  40 9 每股收益(最新摊薄) 0.59  0.79  1.05 1.37 

  短期借款 -14  -170  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.40  0.60  0.66 1.07 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.02  9.58  10.63 11.99 

  普通股增加 0  110  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  1790  0 0 P/E 37.90  28.23  21.11 16.21 

  其他 -21  -104  40 9 P/B 10.97  2.32  2.09 1.85 

现金净增加额 -12  1742  171 248 EV/EBITDA 30  22  16 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
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行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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