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证券研究报告 — 调整目标价格 2014 年 10 月 30 日 

股票代码 600688.CH 0338.HK 

评级 持有 买入 
收盘价 人民币 3.54 港币 2.38 

目标价 人民币 3.19 港币 3.04 

原目标价 人民币 3.19 港币 3.02 

上/下浮比例 -10% +28% 

目标价格基础 较 H 股溢价 1.5 倍账面价值 

板块评级 未有评级 未有评级 

 

股价表现 — A 股 
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上海石化 新华富时 指数A50

营业额 人民币百万 (  )人民币

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 15.1 (8.8) 5.7 (15.8) 
相对新华富时 A50 指数  15.2 (3.6) 8.6 (14.2) 
  
发行股数 (百万) 10,800 
流通股 (%) 15 
流通股市值 (人民币 百万) 38,232 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 227 
净负债比率 (%) (2014E) 35 
主要股东(%)  
  中国石油化工集团公司 51 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2014 年 10 月 29 日收市价为标准 

 

 

 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

能源: 石油及天然气 

刘志成, CFA 
(852) 3988 6418 
lawrence.lau@bocigroup.com 
证券投资咨询业务证书编号： S1300510120019 

上海石化 
因非营项目 14 年 3 季度扭亏 

上海石化 14 年 3 季度在中国会计准则下的净利润为 1,300 万人民币，扭转了前
两个季度的亏损。这主要是因为当地教育附加费返还。剔除此项，公司录得净
亏损 1.18 亿人民币，环比扩大 28%，主要是由炼油利润率下降所致。根据业绩
以及油价和成品油价预测的近期变动对模型进行更新后，我们将 2014-16 年 H

股和 A 股盈利预测分别下调 3-13%和 8-23%。维持对 H 股的买入评级。 

支撑评级的主要因素 

 公司 A 股价格较 H 股溢价 89%。鉴于沪港通即将实施，我们认为 H 股和
A 股的价格差将缩窄。 

 2015 年初全国范围柴油质量标准将由国 III 升级为国 IV，这将为公司带来
更高的炼油利润率。 

 管理层因 A 股股票期权激励计划而受到鼓舞，该计划对 2015-17 年净利
润和净资产收益率有着明确的考核目标。 

评级面临的主要风险 

 石化产品价格大跌。 

 汽车燃油质量标准升级的正面影响小于预期。 

估值 

 我们将 H 股目标价由 3.02 港币上调为 3.04 港币，主要是因为人民币近期
升值。我们仍根据 1.5 倍市净率来设定目标估值。 

 A 股方面，我们也维持 3.19 人民币的目标价不变。我们继续根据 H 股溢
价 33%来设定目标价。 

 

投资摘要 — A 股 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 93,072 115,540 101,849 99,939 101,991 
  变动 (%) (3) 24 (12) (2) 2 
净利润 (人民币 百万) (1,548) 2,004 6 1,598 1,795 
全面摊薄每股收益 (人民币)  (0.143) 0.186 0.001 0.148 0.166 
   变动 (%) (264.0) (229.4) (99.7) 25,950.8 12.3 
市场预期每股收益 (人民币) - - 0.100 0.150 0.180 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.001 0.170 0.181 
   调整幅度 (%) - - (23.3) (12.9) (8.1) 
核心每股收益 (人民币)  (0.142) 0.104 0.010 0.148 0.166 
   变动 (%) (306.1) (173.5) (90.6) 1,405.9 12.3 
全面摊薄市盈率(倍) N/M 19.1 6231.5 23.9 21.3 
核心市盈率(倍) N/M 33.9 360.2 23.9 21.3 
每股现金流量 (人民币) (0.12) 0.54 0.33 0.40 0.40 
价格/每股现金流量 (倍) (30.5) 6.5 10.9 8.7 8.8 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) (175.5) 10.2 19.9 9.9 9.0 
每股股息 (人民币) 0.000 0.100 0.000 0.045 0.050 
股息率 (%) 0.0 2.8 0.0 1.3 1.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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股价表现 — H 股 
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上海石化 恒生中国企业指数

营业额 港币百万 (  )港币

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 6.3 (11.6) (4.8) 14.5 
相对恒生中国企业指数  8.8 (11.2) (0.1) 11.7 
  
发行股数 (百万) 10,800 
流通股 (%) 32 
流通股市值 (港币 百万) 25,704 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 55 
净负债比率 (%) (2014E) 35 
主要股东(%)  
  中国石油化工集团公司 51 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2014 年 10 月 29 日收市价为标准 

 

投资摘要 — H 股 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 87,217 105,503 93,001 91,258 93,131 
  变动 (%) (3) 21 (12) (2) 2 
净利润 (人民币 百万) (1,528) 2,055 58 1,650 1,848 
全面摊薄每股收益 (人民币)  (0.142) 0.190 0.005 0.153 0.171 
   变动 (%) (259.9) (234.5) (97.2) 2,749.0 12.0 
市场预期每股收益 (人民币) - - 0.089 0.123 0.164 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.006 0.175 0.186 
   调整幅度 (%) - - (3.1) (12.6) (7.8) 
核心每股收益 (人民币)  (0.140) 0.109 0.015 0.153 0.171 
   变动 (%) (300.2) (177.9) (86.6) 944.9 12.0 
全面摊薄市盈率(倍) N/M 9.9 349.8 12.3 11.0 
核心市盈率(倍) N/M 17.2 128.3 12.3 11.0 
每股现金流量 (人民币) (0.15) 0.51 0.33 0.41 0.41 
价格/每股现金流量 (倍) (12.7) 3.7 5.8 4.6 4.6 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) (332.7) 6.6 9.3 4.8 4.3 
每股股息 (人民币) 0.000 0.100 0.000 0.045 0.050 
股息率 (%) 0.0 5.3 0.0 2.4 2.7 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

由于当地教育附加费一次性返还，14 年 3 季度扭亏 

公司报告在中国会计准则下 14 年 3 季度净利润 1,300 万人民币，扭转了 2 季
度 9200 万人民币的亏损，主要是因为当地教育附加费返还。剔除此项，公司
报告净亏损 1.18 亿人民币，环比扩大 28%，主要是由炼油利润率下降所致。
14 年 3 季度，由于国际原油价格大幅下跌，发改委 5 次下调成品油价，汽油
和柴油累计下调幅度达到 9%和 10%。因此，公司炼油业务受到重创，因为要
到成品油价下调 4-6 周后原油价格的下跌才会反映在成本中。 

14 年 1-9 月，公司净亏损 1.52 亿人民币，较去年同期 10.04 亿人民币的净利润
大幅下滑。利润大降主要是因为今年石化产品需求连续回落，以及 14 年上半
年人民币对美元贬值导致兑汇亏损严重。 

 

14 年 4 季度盈利有望上升 

我们预测 14 年 4 季度公司盈利环比有所上升，因为原油价格下跌的利好将在
4 季度得到反映。 

 

预测和目标价变动 

在根据业绩以及油价和成品油价预测的近期变动更新模型后，我们将 H 股和
A 股 2014-16 年盈利预测分别下调 3-13%和 8-23%。 

我们将 H 股目标价由 3.02 港币上调至 3.04 港币，主要是考虑到人民币近期的
升值。我们仍根据 1.5 倍的市净率来设定目标估值。 

A 股方面，我们也维持 3.19 人民币的目标价不变。我们仍根据 H 股溢价 33%

来设定目标价。 
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图表 1. 业绩摘要(14 年 3 季度) 

(人民币，百万) 13 年 3 季度 14 年 3 季度 同比 % 
销售收入 29,246 25,345 (13) 
销售成本 (25,155) (22,468) (11) 
营业税及附加 (2,570) (2,066) (20) 
核心业务利润 1,521 811 (47) 
销售费用 (162) (152) (7) 
管理费用 (659) (713) 8 
财务费用 (0) (76) 27,265 
资产减值亏损 0 (0) na 
联营公司及共同控制实体业绩 54 35 (35) 
其他投资收入 - 6 na 
经营利润 753 (88) na 
非营收入 15 131 787 
非营费用 (21) (32) 52 
总利润 747 11 (99) 
所得税 (176) 5 na 
少数股东权益 (5) (4) (24) 
净利润 566 13 (98) 
    
盈利能力 (%)    
毛利率 5.2 3.2  
经营利润率 2.6 (0.3)  
净利率 1.9 0.1  

资料来源: 公司数据 

 

图表 2. 业绩摘要(14 年 1-9 月) 

(人民币，百万) 13 年 1-9 月 14 年 1-9 月 同比 % 
销售收入 86,356 76,719 (11) 
销售成本 (75,174) (67,485) (10) 
营业税及附加 (7,493) (6,720) (10) 
核心业务利润 3,689 2,514 (32) 
销售费用 (497) (426) (14) 
管理费用 (1,985) (1,937) (2) 
财务费用 149 (355) (338) 
资产减值亏损 (24) (23) (4) 
联营公司及共同控制实体业绩 62 (31) na 
其他投资收入 - 6 na 
经营利润 1,395 (252) na 
非营收入 23 156 588 
非营费用 (61) (62) 1 
总利润 1,357 (158) na 
所得税 (343) 12 na 
少数股东权益 (9) (7) (27) 
净利润 1,004 (152) na 
    
盈利能力 (%)    
毛利率 4.3 3.3  
经营利润率 1.6 (0.3)  
净利率 1.2 (0.2)  

资料来源: 公司数据 
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损益表 — A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 93,072 115,540 101,849 99,939 101,991 
销售成本 (86,041) (100,477) (90,167) (86,640) (88,272) 
经营费用 (7,302) (10,930) (9,599) (9,329) (9,512) 
经营利润(息税前利润) (2,002) 1,652 (140) 1,700 1,881 
折旧及摊销 (1,731) (2,480) (2,223) (2,271) (2,326) 
息税折旧前利润 (271) 4,133 2,083 3,971 4,208 
净利息收入/(费用) (270) (298) (198) 149 270 
其他收益/(损失) 239 1,039 375 626 626 
税前利润 (2,033) 2,393 37 2,475 2,777 
所得税 508 (379) (22) (626) (701) 
少数股东权益 (23) (10) (9) (251) (281) 
净利润 (1,548) 2,004 6 1,598 1,795 
核心净利润 (1,535) 1,128 106 1,598 1,795 
每股收益(人民币) (0.143) 0.186 0.001 0.148 0.166 
核心每股收益(人民币) (0.142) 0.104 0.010 0.148 0.166 
每股股息(人民币) 0.000 0.100 0.000 0.045 0.050 
收入增长(%) (3) 24 (12) (2) 2 
息税前利润增长(%) (294) (183) (108) (1,315) 11 
息税折旧前利润增长(%) (110) (1,626) (50) 91 6 
每股收益增长(%) (264) (229) (100) 25,951 12 
核心每股收益增长(%) (306) (173) (91) 1,406 12 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

资产负债表 —  A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 161 133 1,053 1,589 1,447 
应收帐款 1,083 1,976 1,742 1,710 1,745 
库存 8,938 9,039 7,810 7,456 7,651 
其他流动资产 2,710 3,337 11,168 9,776 8,431 
流动资产总计 12,891 14,486 21,774 20,530 19,274 
固定资产 18,674 17,655 16,498 16,293 16,033 
无形资产 498 459 446 433 420 
其他长期资产 4,743 4,317 4,227 4,437 4,647 
长期资产总计 23,914 22,430 21,171 21,164 21,101 
总资产 36,806 36,916 42,945 41,694 40,374 
应付帐款 5,523 8,852 7,944 7,633 7,777 
短期债务 11,024 6,484 6,500 5,000 3,500 
其他流动负债 2,380 2,681 9,143 8,549 7,258 
流动负债总计 18,927 18,017 23,587 21,182 18,535 
长期借款 1,231 628 628 419 209 
其他长期负债 190 180 180 180 180 
股本 7,200 10,800 10,800 10,800 10,800 
储备 8,990 7,032 7,483 8,595 9,851 
股东权益 16,190 17,832 18,283 19,395 20,651 
少数股东权益 267 259 268 519 799 
总负债及权益 36,806 36,916 42,945 41,694 40,374 
每股帐面价值(人民币) 1.50 1.65 1.69 1.80 1.91 
每股有形资产(人民币) 1.45 1.61 1.65 1.76 1.87 
每股净负债/(现金)(人民币) 1.12 0.65 0.56 0.35 0.21 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

现金流量表 — A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 (2,033) 2,393 37 2,475 2,777 
折旧与摊销 1,731 2,480 2,223 2,271 2,326 
净利息费用 270 298 198 (149) (270) 
运营资本变动 (1,743) 1,239 907 125 (140) 
税金 (43) (379) (22) (626) (701) 
其他经营现金流 563 (174) 178 276 336 
经营活动产生的现金流 (1,255) 5,857 3,520 4,373 4,329 
购买固定资产净值 (4,260) (1,323) (1,000) (2,000) (2,000) 
投资减少/增加 28 469 (91) (90) (90) 
其他投资现金流 169 225 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (4,062) (629) (1,091) (2,090) (2,090) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 6,586 (4,118) (594) (1,500) (1,709) 
支付股息 (388) (379) (540) 0 (486) 
其他融资现金流 (811) (759) (376) (247) (185) 
融资活动产生的现金流 5,387 (5,256) (1,510) (1,747) (2,381) 
现金变动 70 (28) 920 535 (142) 
期初现金 91 161 133 1,053 1,589 
公司自由现金流 (5,207) 5,228 2,430 2,359 2,296 
权益自由现金流 912 733 1,460 535 344 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

主要比率 —  A 股 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 (0.3) 3.6 2.0 4.0 4.1 
息税前利润率 (2.2) 1.4 (0.1) 1.7 1.8 
税前利润率 (2.2) 2.1 0.0 2.5 2.7 
净利率 (1.7) 1.7 0.0 1.6 1.8 
流动性(倍)      
流动比率 0.7 0.8 0.9 1.0 1.0 
利息覆盖率 (5.6) 4.3 (0.4) 6.9 10.1 
净权益负债率 (%) 73.5 38.6 32.7 19.2 10.5 
速动比率 0.2 0.3 0.6 0.6 0.6 
估值(倍)      
市盈率 N/M 19.1 6231.5 23.9 21.3 
核心业务市盈率 N/M 33.9 360.2 23.9 21.3 
目标价对应核心业务市盈率 N/M 30.6 324.6 21.6 19.2 
市净率 2.4 2.1 2.1 2.0 1.9 
价格/现金流  (30.5) 6.5 10.9 8.7 8.8 
企业价值/息税折旧前利润 (175.5) 10.2 19.9 9.9 9.0 
周转率      
存货周转天数 30.8 32.7 34.1 32.2 31.2 
应收帐款周转天数 3.3 4.8 6.7 6.3 6.2 
应付帐款周转天数 19.9 22.7 30.1 28.4 27.6 
回报率(%)      
股息支付率 n.a. 53.9 0.0 30.4 30.1 
净资产收益率 (9.0) 11.8 0.0 8.5 9.0 
资产收益率 (5.9) 3.8 (0.1) 3.0 3.4 
已运用资本收益率 (7.3) 6.5 0.1 8.2 9.3 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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损益表 — H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 87,217 105,503 93,001 91,258 93,131 
销售成本 (86,935) (101,129) (90,003) (86,255) (87,878) 
经营费用 (372) (553) (463) (547) (559) 
经营利润(息税前利润) (1,772) 1,724 386 2,257 2,440 
折旧及摊销 (1,683) (2,097) (2,150) (2,198) (2,254) 
息税折旧前利润 (89) 3,821 2,536 4,456 4,694 
净利息收入/(费用) (270) (286) (198) 149 270 
其他收益/(损失) 26 1,007 (100) 120 120 
税前利润 (2,016) 2,445 89 2,526 2,830 
所得税 511 (379) (22) (626) (701) 
少数股东权益 (23) (10) (9) (251) (281) 
净利润 (1,528) 2,055 58 1,650 1,848 
核心净利润 (1,515) 1,179 158 1,650 1,848 
每股收益(人民币) (0.142) 0.190 0.005 0.153 0.171 
核心每股收益(人民币) (0.140) 0.109 0.015 0.153 0.171 
每股股息(人民币) 0.000 0.100 0.000 0.045 0.050 
收入增长(%) (3) 21 (12) (2) 2 
息税前利润增长(%) (267) (197) (78) 484 8 
息税折旧前利润增长(%) (103) (4,373) (34) 76 5 
每股收益增长(%) (260) (234) (97) 2,749 12 
核心每股收益增长(%) (300) (178) (87) 945 12 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

资产负债表 —  H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 161 133 1,053 1,589 1,447 
应收帐款 93 148 130 128 130 
库存 8,938 9,039 8,144 7,991 8,155 
其他流动资产 3,699 5,166 4,847 4,803 4,850 
流动资产总计 12,891 14,486 14,175 14,511 14,583 
固定资产 17,469 16,669 15,487 14,549 13,555 
无形资产 0 0 0 0 0 
其他长期资产 6,102 5,481 5,588 6,520 7,453 
长期资产总计 23,571 22,151 21,075 21,069 21,008 
总资产 36,463 36,637 35,249 35,580 35,592 
应付帐款 2,887 2,740 2,469 2,422 2,472 
短期债务 11,024 7,094 6,500 5,209 3,709 
其他流动负债 5,017 8,183 8,135 8,110 8,140 
流动负债总计 18,927 18,017 17,103 15,742 14,321 
长期借款 1,231 628 628 419 209 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 7,200 10,800 10,800 10,800 10,800 
储备 8,837 6,932 6,450 8,100 9,462 
股东权益 16,037 17,732 17,250 18,900 20,262 
少数股东权益 267 259 268 519 799 
总负债及权益 36,463 36,637 35,249 35,580 35,592 
每股帐面价值(人民币) 1.48 1.64 1.60 1.75 1.88 
每股有形资产(人民币) 1.48 1.64 1.60 1.75 1.88 
每股净负债/(现金)(人民币) 1.12 0.70 0.56 0.37 0.23 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

现金流量表 — H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 (2,016) 2,445 89 2,526 2,830 
折旧与摊销 1,683 2,097 2,150 2,198 2,254 
净利息费用 270 286 198 (149) (270) 
运营资本变动 (2,243) (607) 810 128 (137) 
税金 (43) (9) (22) (626) (701) 
其他经营现金流 749 1,264 297 372 411 
经营活动产生的现金流 (1,600) 5,475 3,520 4,449 4,386 
购买固定资产净值 (4,260) (1,323) (1,000) (2,000) (2,000) 
投资减少/增加 74 539 (91) (90) (90) 
其他投资现金流 13 155 0 (77) (57) 
投资活动产生的现金流 (4,172) (629) (1,091) (2,167) (2,147) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 6,586 (4,118) (594) (1,500) (1,709) 
支付股息 (388) (379) (540) 0 (486) 
其他融资现金流 (356) (377) (376) (247) (185) 
融资活动产生的现金流 5,842 (4,874) (1,510) (1,747) (2,381) 
现金变动 70 (28) 920 535 (142) 
期初现金 91 161 133 1,053 1,589 
公司自由现金流 (5,662) 4,846 2,430 2,359 2,296 
权益自由现金流 457 351 1,460 535 344 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

主要比率 — H 股 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率  (0.1) 3.6 2.7 4.9 5.0 
息税前利润率 (2.0) 1.6 0.4 2.5 2.6 
税前利润率 (2.3) 2.3 0.1 2.8 3.0 
净利率 (1.8) 1.9 0.1 1.8 2.0 
流动性(倍)      
流动比率 0.7 0.8 0.8 0.9 1.0 
利息覆盖率 (5.0) 4.6 1.0 9.1 13.2 
净权益负债率 (%) 74.2 42.2 34.7 20.8 11.7 
速动比率 0.2 0.3 0.4 0.4 0.4 
估值(倍)      
市盈率 N/M 9.9 349.8 12.3 11.0 
核心业务市盈率 N/M 17.2 128.3 12.3 11.0 
目标价对应核心业务市盈率 N/M 21.9 163.8 15.7 14.0 
市净率 1.3 1.1 1.2 1.1 1.0 
价格/现金流 (12.7) 3.7 5.8 4.6 4.6 
企业价值/息税折旧前利润 (332.7) 6.6 9.3 4.8 4.3 
周转率      
存货周转天数 30.5 32.4 34.8 34.1 33.5 
应收帐款周转天数 0.5 0.4 0.5 0.5 0.5 
应付帐款周转天数 12.6 9.7 10.2 9.8 9.6 
回报率(%)      
股息支付率 n.a. 52.5 0.0 29.5 29.2 
净资产收益率 (9.0) 12.2 0.3 9.1 9.4 
资产收益率 (5.3) 4.0 0.8 4.8 5.2 
已运用资本收益率 (6.4) 6.7 2.2 10.7 11.6 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

 



 

 

风险提示及免责声明 
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