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哈尔斯 002615 推荐 

产能快速扩张的国内龙头企业 
 

Table_Point 

哈尔斯是国内不锈钢真空保温器皿的龙头企业，公司利用长期的 ODM、OEM 经验，建

立自主品牌。“十二五”期间，国家经济转型带来的消费升级将会促进国内不锈钢真空

保温器皿市场的发展。值此之际，公司利用公开募集资金，大幅扩大产能，业绩有望随

之稳步提升。 

投资要点： 

 主营不锈钢真空保温器皿，外销占比 60%左右。哈尔斯是国内不锈钢真空

保温器皿的龙头企业之一。公司 60%左右的收入来自于与国际知名品牌（如

膳魔师）的 ODM、OEM 合作。其余收入主要是自主品牌的国内销售。 

 国外市场发展较为成熟，国内市场空间较大。在欧美、日本等发达地区，

不锈钢真空保温器皿的使用已经较为广泛。2008 年末，上述地区的人均保

有量 0.37~0.65 只，发源地日本的家庭平均保有量甚至达到 4 只，而截至

2010 年末，国内人均保有量仅为 0.22 只左右，市场潜在空间较大。 

 国内集中度低，自主品牌竞争逐步加强。我国目前是不锈钢真空保温器皿

的生产大国，产量接近全国的 70%左右。国内企业目前主要还是通过 ODM、

OEM 方式与国际知名品牌合作。随着国内消费潜力逐步被挖掘，国内企业

的自主品牌销售比重将逐渐提高。 

 注重国内营销，产能扩张助业绩成长。公司的优势在于研发设计能力出众，

国内营销渠道铺设广泛。利用此次 IPO，公司进一步在全国重点地区设立

营销办事处以及品牌形象专柜。募投项目完成后，公司产能大幅扩张

71.43%，我们认为国外市场的稳定增长，以及国内市场的不断开拓将会保

证公司产能消化，助推业绩成长。 

 投资建议：预计 2011-2013 年，公司 EPS 分别为 0.56 元、0.76 元、0.95

元，目前股价对应 2012 年 20 倍 PE，首次给予推荐评级。 

风险提示：经济下滑超预期导致国内消费需求被压制 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 422 520 646 862 

收入同比(%) 51% 23% 24% 34% 

归属母公司净利润 42 51 70 87 

净利润同比(%) 37% 20% 37% 24% 

毛利率(%) 27.1% 24.5% 25.9% 25.1% 

ROE(%) 30.0% 8.7% 10.7% 11.7% 

每股收益(元) 0.46 0.56 0.76 0.95 

P/E 33.44 27.88 20.33 16.36 

P/B 10.04 2.43 2.17 1.92 

EV/EBITDA 27 24 18 14 

资料来源：中投证券研究所 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/14 

 

Table_Header 公司深度报告 

 

Tabl e_Temp 

360303 
inves tRatingC hange.first  

 

 

目 录 
 

一、哈尔斯：国内不锈钢真空保温器皿龙头企业 ............................................................................................. 3 

1.1 公司基本情况介绍 .............................................................................................................................. 3 

1.2 不锈钢价格扰动影响公司盈利能力，但未来成长主要依赖产量规模扩张 ........................................... 4 

二、行业发展及竞争结构.................................................................................................................................. 6 

2.1 替代传统玻璃器皿，中国消费市场逐步打开 ...................................................................................... 6 

2.2 国内竞争较为激烈，行业集中度低 ..................................................................................................... 8 

2.3 行业核心竞争力分析 ........................................................................................................................... 9 

三、公司成长性分析 ....................................................................................................................................... 10 

3.1 公司成长路径 .................................................................................................................................... 10 

3.1.1 成长的核心：产能扩张，募投项目解决产能瓶颈 ................................................................... 10 

3.1.2 产能扩张的市场支撑——巩固扩大 ODM、OEM 业务，加强国内市场开拓 .......................... 10 

3.1.3 募投项目盈利情况 ................................................................................................................... 11 

3.2 盈利预测及投资建议 .......................................................................................................................... 11 

3.2.1 盈利预测基本假设 ................................................................................................................... 11 

3.2.2 投资建议 ................................................................................................................................. 12 

 

图 1：哈尔斯股权结构 ............................................................................................................................... 3 

图 2：2011 年上半年公司收入构成 ........................................................................................................... 4 

图 3：2008-2011H1 公司销售区域构成 .................................................................................................... 4 

图 4：2007-2011 公司收入及利润变化情况 .............................................................................................. 5 

图 5：2008-2011H1 公司产量（万只）情况 ............................................................................................. 5 

图 6：公司盈利情况及同期不锈钢卷板采购价格 ....................................................................................... 6 

图 7：不锈钢真空保温器皿应用领域 ......................................................................................................... 6 

图 8：2007-2010 年全球不锈钢销售情况 ................................................................................................. 7 

图 9：2005-2010 国产不锈钢真空器皿外销、内销情况............................................................................ 7 

图 10：“十二五”期间，国内不锈钢真空保温器皿人均保有量预测 ......................................................... 8 

图 11：2009 年国内前五大企业市场份额 .................................................................................................. 8 

图 12：国内消费市场主要高端品牌 .......................................................................................................... 9 

图 13：国内消费市场主要中端自主品牌 ................................................................................................... 9 

图 14：国内消费市场主要中端自主品牌 ................................................................................................. 10 

 

表 1：哈尔斯（002615）基本数据 .......................................................................................................... 3 

表 2：募投项目产品构成 ........................................................................................................................ 10 

表 3：募投项目盈利情况 ......................................................................................................................... 11 

表 4：销量预测（万只） ......................................................................................................................... 11 

表 5：单位成本（元/只） ........................................................................................................................ 11 

表 6：产品均价（元/只） ........................................................................................................................ 11 

表 7：产品毛利率 ................................................................................................................................... 12 

表 8：产品单位毛利 ............................................................................................................................... 12 

  



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/14 

 

Table_Header 公司深度报告 

 

Tabl e_Temp 

360303 
inves tRatingC hange.first  

 

 

一、哈尔斯：国内不锈钢真空保温器皿龙头企业 

1.1 公司基本情况介绍 

公司简介：浙江哈尔斯真空器皿股份有限公司主要从事日用不锈钢真空保温器皿

的研发设计、生产与销售，主要产品包括保温杯、保温瓶、保温壶等不锈钢真空

保温器皿以及部分不锈钢非真空器皿。根据中国日用杂品工业协会统计，2008、

2009 年公司连续位居我国不锈钢真空保温器皿行业销售收入第二名。与国内同行

相比，公司的优势在于产销规模大、生产制造技术精良、研发设计能力突出、国

内营销网络覆盖面广。 

表 1：哈尔斯（002615）基本数据 

首次上市流通日期 2011.9.9 

发行价（元/股） 18  

总股本（万股） 9120 

流通股本（万股） 2280 

以下为 2011 年前三季度关键财务指标数据 

总资产（亿元） 7.41 

资产负债率 27.05% 

营业收入（亿元） 3.52 

毛利率 25.58% 

净利率 10.19% 

ROE-摊薄 6.62% 

资料来源： 公司公告 中投证券研究所 

股权结构：民营家族企业。吕强是公司的实际控制人、董事长，持股比例达 49.5%，

吕强本人与其亲属合计持有公司 63.02%的股权比例，是典型的家族企业。公司第

二大股东阮伟兴是财务投资人。 

图 1：哈尔斯股权结构 

浙江哈尔斯真空器皿股份有限公司
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资料来源：公司公告  中投证券研究所 

主营业务：不锈钢真空保温器皿的生产和销售。以 2011 年上半年经营情况为例，

公司主营业务收入 2.22 亿元，其中真空保温杯和保温瓶贡献率 87.51%. 
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图 2：2011 年上半年公司收入构成 

 

资料来源：公司公告  中投证券研究所 

公司盈利模式：60%国外 ODM+OEM，40%国内自主品牌销售。 

在国际市场上，公司采取 ODM、OEM 相结合的业务模式，与膳魔师集团、PMI

公司、SKATER 公司等国家国际知名品牌商建立较为稳定的合作关系。在国内市

场上，公司主要采取经销模式销售自主品牌产品，在全国拥有 88 家经销商、3000

多个销售终端。 

图 3：2008-2011H1 公司销售区域构成 

 

资料来源：公司公告  中投证券研究所 

1.2 不锈钢价格扰动影响公司盈利能力，但未来成长主要依赖产量规模

扩张。 

成长性：2011 年公司实现营业收入 5.2 亿元，同比增长 23.13%，2007 年至今

CAGR为21.01%；实现归属于母公司所有者净利润0.51亿元，同比增长21.29%，

2007 年至今 CAGR 为 37.06%。 

不锈钢价格与公司产品盈利能力负相关。09 年不锈钢价格大幅下跌，而公司产品
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由于带有消费属性，价格下跌幅度相对较小，导致毛利率大幅提升。2010 年开始

不锈钢价格逐步恢复，公司毛利率及单位毛利额随之下滑。 

不锈钢价格不出现类似 09 年大幅波动的前提下，公司业绩增长主要靠产量增加。

2009 年，公司不锈钢卷板的采购价格下跌 27.78%，带动单位毛利同比增加 2.2

元/只，增幅 41.50%。盈利能力的上升保证公司在产量同比下滑的情况下，净利

润大幅增加。2010、2011 年，不锈钢价格上涨，单位毛利下滑，公司凭借内生产

量扩张确保了净利润依然每年保持增长。 

对公司成长模式的看法：我们认为，不锈钢价格走势非公司可控因素，未来不锈

钢价格出现 09 年似的暴跌概率不大，2012 年更可能的是相比 2011 年略微下调，

2013 年开始，随着经济增速可能的逐步回暖，不锈钢价格随之稳步提高，急涨急

跌的可能性都不大。因此，未来不锈钢价格扰动应该不是公司业绩影响的关键因

素。公司未来成长的主要驱动力量是产量规模的扩张。 

图 4：2007-2011 公司收入及利润变化情况 

  

资料来源：公司公告  中投证券研究所 

图 5：2008-2011H1 公司产量（万只）情况 

 

资料来源：公司公告  中投证券研究所 
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图 6：公司盈利情况及同期不锈钢卷板采购价格 

  

资料来源：公司公告  中投证券研究所 

二、行业发展及竞争结构 

2.1 替代传统玻璃器皿，中国消费市场逐步打开。 

不锈钢真空保温器皿——替代传统玻璃保温容器的新兴消费品。不锈钢真空保温

技术发明于 20 世纪 70 年代，利用真空绝热原理，阻断容器内外热传递，以长时

间保持容器内的温度。与传统玻璃保温容器相比，其优点在于健康卫生、安全便

捷、节能环保、外观时尚。 

图 7：不锈钢真空保温器皿应用领域 

 

资料来源：公司公告  中投证券研究所 

消费升级推动不锈钢真空保温器皿市场发展。相比不锈钢真空保温器皿的各种优

点，我们认为，居民消费升级是促进其市场规模不断扩张的核心力量。在欧美、

日韩等发达国家和地区，不锈钢真空保温器皿为人们普遍使用的日用消费品。在

国内，不锈钢真空保温器皿的消费也主要集中在北京、上海、广东等经济发达地

区，2009 年上述三个地区的零售量占全国的 40.71%。 

制造在国内，消费在国外。由于劳动力、土地等成本原因，不锈钢真空器皿的生

产已由发达国家向以中国为主的发展中国家转移。2010 年，我国不锈钢真空保温

器皿行业产品销量达 3.4 亿只，占全球零售量的 69.53%。由于消费水平的差距，

目前真空保温器皿的主要消费市场还是在发达国家。国产外销比例达 70%以上。 
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OEM、ODM 为主，自主品牌为辅。由于主要消费市场在国外，且国外消费者已

经形成了较为稳定的品牌消费习惯，因此，目前，国内企业主要还是以 OEM、ODM

为主。随着国内市场的逐步开发，自主品牌的消费有望逐步打开。 

图 8：2007-2010 年全球不锈钢销售情况 

  

资料来源：公司公告  中投证券研究所 

注：销售额以零售价核算 

图 9：2005-2010 国产不锈钢真空器皿外销、内销情况 

  

资料来源：公司公告  中投证券研究所 

注：销售额以出厂价核算 

中国市场消费潜力较大。2008 年末经济发达国家和地区的不锈钢真空保温器皿的

人均拥有量达到了 0.37~0.65 只，发源地日本的家庭平均保有量达到 4 只。根据

推算，截至 2010 年末，中国的人均保有量为 0.22 只左右，尚未达到 2008 年末

发达国家和地区的下限水平。 

“十二五”末国内消费有饱和风险。2010 年，国内市场消费量大约为 0.79 亿只，

同比增速 33%左右。2005 年至 2010 年，国内消费量 CAGR 为 23.36%，我们假

设 2011 年开始，国内消费年均增速 20%，国内人口年均增速 0.45%，则人均保

有量在十二五末将接近 1 只，行业有饱和风险。 
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图 10：“十二五”期间，国内不锈钢真空保温器皿人均保有量预测 

 
资料来源：中投证券研究所 

2.2 国内竞争较为激烈，行业集中度低。 

国内产业集中度低。我国目前拥有不锈钢真空保温器皿生产企业 500 余家，企业

众多但规模普遍不大，行业集中度不高，2009 年国内排名前五大企业的市场份额

20.46%。 

图 11：2009 年国内前五大企业市场份额 

 

资料来源：公司公告  中投证券研究所 

竞争结构：目前国内不锈钢真空器皿的竞争关系有以下几个方面。 

 国内企业与国际企业。国内企业与国际企业的直接竞争不多。不锈钢真空保

温器皿的国际市场几乎被国外品牌商垄断，中国自主品牌很少能够参与，国

外品牌商往往在中国选取合作企业进行 ODM、OEM。 

 国内企业的 ODM、OEM 竞争。国内企业的竞争主要体现在 ODM、OEM 订

单的争夺。国外品牌商对所选合作企业的考察标准不仅包括产品工艺、款式、

质量等方面要求，还包括对企业管理、人员、设备、检测、安全、环保、社
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会责任等方面的考察，并且会在后续的合作过程中对上述各项指标进行定期、

不定期的考核。另一方面，相较于 OEM，ODM 企业由于具备研发设计能力，

往往更容易获得订单。 

 国内自主品牌的竞争。国内的消费市场中，国外品牌（膳魔师、阿拉丁、象

印、虎牌等）由于价格较高，主要面向高端消费群体，占有率低，基本维持

在 3%左右。国内中低端市场主要是自主品牌（哈尔斯、翔龙、思宝、雄泰等）

覆盖。自主品牌的竞争主要体现在产品质量、功能、款式以及销售渠道、成

本控制方面。 

图 12：国内消费市场主要高端品牌 

 

资料来源：公司公告  中投证券研究所 

图 13：国内消费市场主要中端自主品牌 

 
资料来源：公司公告  中投证券研究所 

2.3 行业核心竞争力分析 

我们认为短期内，国内企业以 ODM、OEM 为主的模式不会得到根本改变。 因此，

目前企业的核心竞争力主要还是体现在产品制造技术、研发设计能力以及成本控

制水平几个方面。未来随着国内消费市场的逐步打开，品牌建设、市场营销渠道

对企业发展的重要性会逐步凸显。 
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三、公司成长性分析 

3.1 公司成长路径 

3.1.1 成长的核心：产能扩张，募投项目解决产能瓶颈 

2008-2011 年，公司产能利用率始终在 100%以上，产能不足已经成为限制公司成

长的重要因素。为解决此问题，2011 年公司 IPO 募得资金 3.64 亿元，用于“年

产 1000 万只不锈钢真空保温器皿项目”建设，项目建成后，公司产能将增加 71.4%。 

3.1.2 产能扩张的市场支撑——巩固扩大 ODM、OEM 业务，加强国内市场开拓 

国外销售方面，公司将积极参与中国华东进出口商品交易会、中国出口商品交易

会、芝加哥家庭用品博览会等国际性大型会展，同时新进入德国科隆的户外用品

展、美国盐湖城的厨房用品展等展销活动，扩大公司 ODM、OEM 业务，重点发

展 ODM 业务。另外通过不断嘉庆自主品牌的海外推广，重点开发尼日利亚、印度、

伊朗、印尼等国家的销售市场。 

营销方面，公司拟投入 315 万元新设营销办事处，实施对经销商的精细化管理，

扩大销售；另一方面，公司为进一步开拓国内市场，将投入 1200 万元增设 1000

个品牌形象专柜，提高消费者对公司品牌的认知度。目前公司在全国 3000 多个销

售终端（包括普通货架、品牌形象专柜），其中品牌形象专柜 755 个。 

图 14：国内消费市场主要中端自主品牌 

 

资料来源：公司公告  中投证券研究所 

表 2：募投项目产品构成 

产品名称 年产量（万只） 

子弹头真空保温杯 500 

司驾型真空保温杯 100 

镂金真空礼品杯 40 

抗菌型真空杯 40 

真空旅游壶 200 

113.98%

104.43%

113.90%

120.00%

95.00%

100.00%

105.00%
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125.00%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

2008 2009 2010 2011.H1

产能-万只 产能利用率



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 11/14 

 

Table_Header 公司深度报告 

 

Tabl e_Temp 

360303 
inves tRatingC hange.first  

 

 

婴童专用真空奶瓶 40 

感应式真空电热水壶 30 

真空保温饭盒 30 

真空焖烧壶 20 

资料来源： 公司公告 中投证券研究所 

注：蓝色底纹部分为新增产品种类，附加值较高 

3.1.3 募投项目盈利情况 

根据公司招股书披露，公司募投项目预计将于 2012 年底投产，2013 年达产 50%，

2014 年 80%，2015 年完全达产。 

表 3：募投项目盈利情况 

年销售收入-万元 36400 

折合产品均价-元/只 36.4 

年税后利润-万元 3941 

净利率 10.83% 

资料来源： 公司公告 中投证券研究所 

3.2 盈利预测及投资建议 

3.2.1 盈利预测基本假设 

表 4：销量预测（万只） 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

不锈钢真空保温器皿 1001 1020 1360 1609 2092 2720 

不锈钢非真空保温器皿 227 132 220 237 308 401 

其他产品 57 147 170 340 442 575 

资料来源：中投证券研究所 

表 5：单位成本（元/只） 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

不锈钢真空保温器皿 18.97 15.74 18.19 20.16 19.07 20.03 

不锈钢非真空保温器皿 12.12 10.57 11.22 12.29 11.63 12.21 

其他产品 9.49 7.09 9.53 5.81 5.50 5.77 

备注：假设 2012 年不锈钢价格下跌 8%，2013 年上涨 5%，2012、2013 年人工成本分别上

升 10% 

资料来源：中投证券研究所 

表 6：产品均价（元/只） 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

不锈钢真空保温器皿 24.82 23.35 25.76 27.43 26.40 27.30 

不锈钢非真空保温器皿 14.45 13.71 14.28 14.99 14.36 14.91 

其他产品 11.58 9.44 12.18 7.09 6.79 7.05 

备注：根据历史数据，由于具备一定的消费属性，公司产品的价格变动幅度要小于成本波动

幅度，原材料下跌的时候，公司产品的毛利率和单位毛利都会上升，相反，原材料价格上涨

时，毛利率和单位毛利都会下降。 

资料来源：中投证券研究所 
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表 7：产品毛利率 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

不锈钢真空保温器皿 23.55% 32.57% 29.40% 26.50% 27.74% 26.65% 

不锈钢非真空保温器皿 16.13% 22.90% 21.41% 18.00% 19.02% 18.12% 

其他产品 18.05% 24.86% 21.72% 18.00% 19.02% 18.12% 

综合 22.25% 30.84% 27.12% 24.49% 25.92% 25.07% 

资料来源：中投证券研究所 

表 8：产品单位毛利 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

不锈钢真空保温器皿 5.85 7.61 7.57 8.08 8.11 8.08 

不锈钢非真空保温器皿 2.33 3.14 3.06 2.86 2.87 2.85 

其他产品 2.09 2.35 2.65 1.53 1.54 1.53 

资料来源：中投证券研究所 

3.2.2 投资建议 

根据上述盈利预测假设，预计 2011-2013 年，公司 EPS 分别为 0.56 元、0.76 元、

0.95 元，年均复合增长率 31%。目前股价对应 2012 年 20 倍 PE，首次给予推荐

评级。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 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 203 568 589 680  营业收入 422 520 646 862 

  现金 65 379 363 373  营业成本 308 393 478 646 

  应收账款 41 55 66 89  营业税金及附加 3 3 4 5 

  其他应收款 5 6 8 11  营业费用 27 32 45 58 

  预付账款 22 31 36 50  管理费用 32 38 46 61 

  存货 70 96 114 156  财务费用 7 -4 -10 -10 

  其他流动资产 1 1 1 1  资产减值损失 1 0 0 0 

非流动资产 92 137 203 226  公允价值变动收益 1 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 66 102 169 192  营业利润 45 59 82 102 

  无形资产 21 25 28 31  营业外收入 4 1 0 0 

  其他非流动资产 4 10 6 3  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 295 705 791 905  利润总额 49 60 82 102 

流动负债 153 123 139 167  所得税 7 9 12 15 

  短期借款 24 20 20 20  净利润 42 51 70 87 

  应付账款 51 69 83 112  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 77 34 37 34  归属母公司净利润 42 51 70 87 

非流动负债 1 1 1 1  EBITDA 52 59 79 102 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.62 0.56 0.76 0.95 

  其他非流动负债 1 1 1 1       

负债合计 154 124 140 167  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 68 91 91 91  成长能力     

  资本公积 3 370 370 370  营业收入 51.5% 23.1% 24.2% 33.5% 

  留存收益 70 120 190 277  营业利润 34.5% 30.3% 38.9% 24.3% 

归属母公司股东权益 141 582 651 738  归属于母公司净利润 37.0% 20.0% 37.1% 24.3% 

负债和股东权益 295 705 791 905  获利能力     

      毛利率 27.1% 24.5% 25.9% 25.1% 

现金流量表      净利率 10.0% 9.8% 10.8% 10.0% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 30.0% 8.7% 10.7% 11.7% 

经营活动现金流 48 17 47 40  ROIC 29.9% 20.2% 19.5% 20.3% 

  净利润 42 51 70 87  偿债能力     

  折旧摊销 0 4 7 10  资产负债率 52.2% 17.5% 17.7% 18.5% 

  财务费用 7 -4 -10 -10  净负债比率 48.33

% 

16.19% 14.26

% 

11.94% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 1.33 4.63 4.23 4.08 

营运资金变动 0 -34 -20 -48  速动比率 0.88 3.84 3.41 3.15 

  其他经营现金流 -1 0 1 1  营运能力     

投资活动现金流 -16 -49 -72 -33  总资产周转率 1.60 1.04 0.86 1.02 

  资本支出 15 46 70 30  应收账款周转率 11 10 10 11 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 6.94 6.51 6.30 6.62 

  其他投资现金流 0 -3 -2 -3  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -8 347 9 3  每股收益(最新摊薄) 0.46 0.56 0.76 0.95 

  短期借款 12 -4 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.53 0.18 0.52 0.43 

  长期借款 -53 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 1.55 6.38 7.14 8.09 

  普通股增加 30 23 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -27 367 0 0  P/E 33.44 27.88 20.33 16.36 

  其他筹资现金流 29 -39 9 3  P/B 10.04 2.43 2.17 1.92 

现金净增加额 23 314 -16 10  EV/EBITDA 27 24 18 14 

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％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

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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