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公司基本情况(人民币) 

项  目 2012 2013 2014E 2015E 2016E
摊薄每股收益(元) 1.073 0.854 0.861 1.227 1.774 

每股净资产(元) 6.66 7.25 8.64 9.86 11.56 
每股经营性现金流(元) -0.65 -1.39 0.81 2.55 3.39 
市盈率(倍) N/A N/A 53.76 37.70 26.08 
行业优化市盈率(倍) 31.82 44.62 32.76 27.76 22.76 
净利润增长率(%) 24.12% -20.41% 34.40% 42.61% 44.52%
净资产收益率(%) 16.12% 11.78% 9.96% 12.44% 15.23%
总股本(百万股) 66.17 66.17 88.23 88.23 88.23  
来源：公司年报、国金证券研究所 

厚积薄发的水处理综合服务商 
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投资逻辑 
 以运营业务为核心的全产业链覆盖民营污水服务商。公司主营业务涵盖生

活污水处理的全产业链，包括投资运营、工程 EPC、设备制造和集成等，

业务核心为污水处理运营服务，相对工程类公司更为稳定且盈利能力高。

目前已在全国五大片区七个省份运营 53 座生活污水处理厂，主要集中在三

线城市和县城，已投运污水处理能力超过 240 万吨/日，。 
 三线及县城污水市场：新增+提标改造+整合提速，具有大看点。我们将市

政污水处理分为一二线城市、三线及县城城市以及农村三个层级，我们最

看好三线及县城污水市场的发展，市场化程度较高，且无论从新增、提标

改造还是市场整合来看，都具备相当潜力（详见正文分析）。 
 国祯市场拓展能力强+资金掣肘缓解，在三线及县城污水市场具备整合潜

力：从我们产业调研了解，目前市场上打包出售 20-30 万吨级别污水特许

经营项目非常多，在良好的市场趋势背景之下，国祯凭借其优秀市场拓展

能力、较强资金实力有望借行业东风快速整合中小城市污水处理市场，获

取集中度提升机会。 
 厚积薄发，打造水处理综合服务商：公司积极储备流域治理、农村污水处

理以及污泥处理等领域的技术和项目经验，打造水处理综合服务商；待上

述细分行业进入高景气阶段，届时公司将具备较大爆发力。 
 

投资建议 
 我们预测公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.86 元、1.23 元和 1.78 元，净利

润同比增速分别为 34%、43%和 44%。 
 目前公司市值 40 亿人民币，对应静态估值为 53×14PE、37×15PE 和

26×16PE。考虑公司并购污水运营项目带来较大业绩弹性，短期给予

45x15PE，目标价 55 元；中长期动态角度考虑三线及县城污水整合空间、

公司竞争力及水处理综合服务商定位，我们看好公司市值成长空间，将其

作为 A 股水处理板块首选标的。 
 

风险 
 整合进度、市场拓展情况低于预期。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：46.26 元 
  

证券研究报告

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 22.06

总市值(百万元) 3,709.93
年内股价最高最低(元) 47.19/17.48
沪深 300 指数 2581.09
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全产业链覆盖的民营污水服务商 

 公司控股股东为国祯集团（持股占比 44%），实际控制人为李炜先生，主
营业务涵盖生活污水处理的全产业链，包括投资运营、工程 EPC、设备制
造和集成等；其中污水处理运营收入占比 65%左右，毛利占比 80%左右，
运营业务相对 EPC 更为稳定且盈利能力更高。 

 公司已在全国五大片区七个省份运营 53 座生活污水处理厂，主要集中在
三线城市和县城；已投运污水处理能力超过 240 万吨/日，其中约一半为
托管运营类项目，BOT（75 万吨/日）和 TOT 项目（48 万吨）约为 120
万吨/日。 

 

在三线城市和县城污水处理市场具备整合潜力 

三线及县城污水市场：新增+提标改造+整合提速，具有大看点 

 从行政级别角度划分，我们将市政污水处理分为一二线城市、三线及县城
城市以及农村三个层级：1）一二线城市大部分市政污水运营项目在地方
水务公司或大型国企手上，区域垄断特征较明显，且新增空间已不大；
2）农村污水市场尚有较多关键问题（管网、付费、投资大等）未解决，
仍处于试点阶段；3）三线及县城污水市场的市场化程度较高，且无论从
新增、提标改造还是市场整合来看，都具备相当潜力。 

图表1：国祯环保 2013 主营业务收入占比 图表2：国祯环保 2013 主营业务毛利占比 
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图表3：运营业务毛利率较高 
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 1、新增污水处理市场：目前我国县城污水处理能力约为 2700 万吨/日，
我们预计实际县城污水处理率低于 60%，亟待加快污水处理设施建设；随
着城镇化推进，我们预计该缺口将扩大至 1700 万吨/日左右，对应投资需
求 340 亿-400 亿。 

 根据城镇排水与污水处理公报，全国县城污水处理率约为 60.12%，
由于上述处理率水平是住建部自下而上逐级统计而来，考虑偷排漏
排、雨污合流、工业/市政污水混合等因素，我们认为该污水处理率存
在高估，并且根据我们产业调研了解，县城污水实际处理达标率偏
低，县城污水处理厂晒太阳并非少数。 

 随着新型城镇化的加快推进，农村人口不断向城镇特别是县城转移以
及部分工业企业往县城转移，导致县城污水排放量上升我们测算距县
城城镇污水产生总量缺口 1100 万吨/日左右，随着城镇化的推进以及
部分工业企业往县城转移，我们预计缺口将扩大至 1700 万吨/日左
右，按照按吨投资 2000-2300 元（一级 A）估算，对应投资需求 340
亿-400 亿。 

图表6：县城污水处理新增市场估算 

城镇人口（亿） 6.7 6.97 7.23 7.50 7.77

其中：县城人口（亿） 2.2 2.4 2.6 2.8 2.9

乡镇人口（亿） 6.65 6.38 6.12 5.85 5.58

城镇化率 50.2% 52.2% 54.2% 56.2% 58.2%

县城生活污水产量（万吨/日） 3300 3580 3861 4141 4421

县城生活污水量增速 -- 8.5% 7.8% 7.3% 6.8%

县城工业污水总产量（万吨/日） 1485 1515 1545 1576 1607

工业污水量增速 -- 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%

通过城镇污水厂处理的工业污水（万吨/日） 520 530 541 552 563

县城污水总量（万吨/日） 4785 5095 5406 5717 6029

县城城镇污水厂处理总量（万吨/日） 3820 4110 4401 4693 4984

产能缺口（万吨/日） 1120 1410 1701 1993 2284

来源：国金证券研究所  

 

 2、提标改造空间大：假设达到一级 A 排放标准的城镇污水厂规模提升 40
个百分点达到 55%，按单位吨投资 1000 元，改造市场投资规模 700 亿，
其中县城污水改造市场投资规模约 110 亿。 

 住建部数据显示，达到一级 A 排放标准的污水厂规模仅占 15.4%，数
量仅占 20.7%；在水污染压力以及监管加严压力之下，大批已建水厂

图表4：住建部公布县城污水处理率情况 图表5：住建部公布县城污水处理覆盖率 
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正逐步进入规模化的提标改造阶段，从二级/一级 B 标提至一级 A
标。 

 一些经济发达但环境容量小的地区已率先出台地方性水污染排放标
准，在国标标准上收紧各项指标限值，如北京市出台了《水污染排放
标准》、太湖流域出台了《太湖地区城镇污水处理厂及重点工业行业
主要水污染物排放限值》。随着提标改造的陆续实施，污水处理费也
将随着上调。 

 

 3、地方政府财政紧+监管考核加严带来的整合提速：我国城镇污水处理市
场较为分散，龙头北控市占率仅 10%左右；三线城市及县城污水处理厂仍
有相当部分在地方政府或是非专业环保公司（以地产、基建公司为主）手
上，目前监管压力及提标改造趋势之下，上述业主有充足动力加速将手中
的环保项目出售，给具备融资能力和规模优势的龙头企业带来了提升市场
份额的机会。 

 对于地方政府：一是相应国家推行 PPP 模式号召，转向政府购买服
务；第二相当于变现资产，缓解财政紧张现状；第三引入有实力的环
保运营，转移提标、减排压力，政府职能向“监管者”转变。 

 对于非专业环保公司：环保产业发展已逐步从量控转向质控，更加着
重于运营效果好坏；非专业环保公司缺乏资金实力去做提标改造，也
缺乏经济性的运营能力做到稳定达标排放，出于经济性角度，出售项
目正成为趋势。 

 

国祯市场拓展能力强+资金掣肘缓解，具备整合潜力 

 从我们调研了解，目前市场上打包出售 20-30 万吨级别污水特许经营项目
非常多，在良好的市场趋势背景之下，国祯凭借其优秀市场拓展能力、较
强资金实力有望借行业东风快速整合中小城市污水处理市场，获取集中度
提升机会。 

 国祯环保作为老牌民营污水处理服务商，立足安徽从区域小型水厂运营商
起家，发展成为目前覆盖全国多个区域的综合污水处理服务商，由 2009 
年初的 10 余个污水处理厂发展到目前的 53 座污水处理厂，市场拓展能力
较强。 

 采用“大区管理制”和“分区划片”负责制，建立了覆盖五大片区的
市场营销网络，由各区域营销经理负责跟踪各个地区的项目信息。 

 以项目公司为平台，充分利用 30 余家分、子公司的资源，以点带
面，迅速跑马圈地。 

图表7：一级 A 排放标准的污水厂数量占比低 图表8：一级 A 排放标准的污水厂规模占比低 
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 管理方面，公司研制开发了污水处理厂远程监控和专家诊断系统，成为国
内较早实现总部终端控制和监控运营质量的企业。该系统能够通过网络技
术对各下属污水处理厂做好达标排放，做到高效稳定运行实施远程监控，
进一步提升了公司应急处理能力，降低了运营成本。 

图表11：公司污水运营毛利率处于行业中上水平 
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来源：国金证券研究所  

 资金方面，公司上市以后融资平台初步搭建，IPO 募集资金 2.30 亿人民
币，另外还在筹划尝试多样化融资工具，利用上市公司地位做相关资本筹
备工作，为后续整合县城污水处理市场打下坚实基础。 

 污水处理运营项目整合将带来较大业绩弹性。目前公司城镇污水运营规模
240 万吨左右，占全国污水市场规模 1.7%，在县城污水市场市占率约为
8%左右。后续如通过并购手段获取污水处理运营规模 20%增长，即收购
约 50 万吨特许经营项目（从行业趋势和公司实力来看，我们判断难度并
不大），按照国祯环保目前在运项目的盈利情况，我们预计约能贡献约
2000-2500 万运营净利润/年，贡献 EPS0.23-0.28 元。（对应吨水净利润
45 万/年，项目 IRR10%左右） 

 

 

 

 

图表9：国祯环保运营项目区域分布（按项目个数） 图表10：国祯运营项目区域分布占比（按项目规模） 
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厚积薄发，打造水处理综合服务商 

 以巢湖流域乡镇污水项目切入农村污水治理，示范效应大。公司 13 年末
中标合肥市巢湖流域乡镇污水处理厂（含湿地）DBO 及配套管网建设项目
包。借助该示范项目公司在乡镇污水工程市场积累丰富经验，助于公司未
来在其他农村示范项目工程业务的拓展。 

 该项目是安徽美好乡村建设规划中的重点配套项目，总投资额 5.9
亿，属于乡镇污水处理项目中的大规模项目，具有突出示范效应； 

 该项目包括肥东县 8 个和庐江县 13 个乡镇污水处理厂（含湿地）
DBO 及配套管网建设项目，建设期为 14-15 年；其中污水处理厂（含
湿地）的设计建造价款 1.7 亿元，配套主干管价款 2.5 亿元。 

 成立湖泊事业部，布局水环境治理。我国流域污染问题目前仍较为严重，
全国主要流域的Ⅳ～Ⅴ类和劣Ⅴ类水质断面比例接近 30%，仅靠点源治理
无法根治流域，预计后续流域治理将成为水环境治理工作重点之一。公司
14 年成立湖泊治理与水体修复事业部，积极储备相关技术能力以及提高综
合治理方案设计能力，待市场兴起之日以迅速抓住市场机会。 

 与久保田合作，推广平板膜产品，享工业污水广阔发展空间。工业水处理
在监管加严和提标趋势之下迎来快速发展拐点，膜技术由于占地小、运行
稳定，在工业污水领域得到广泛应用。国祯环保与全球第一的平板膜生产
商久保田合资成立了久保田国祯（国祯持股 49.5%），在国内从事基于 
MBR 技术的水处理技术开发和生产和销售平板膜设备组件等。 

 久保田是日本领先的综合性集团，业务领域包括机械设备、水环境治
理、融资租赁等等，同时是日本最大的水处理设备制造公司之一。久
保田作为 MBR 的领导者，自 80 年代就开始使用 MBR 技术，其生产
的平板膜处于全球领先地位。 

 久保田平板膜相对于中空纤维膜具备长寿命、易维护管理性，以超长
的产品寿命，稳定的处理能力得到了全世界用户的高度评价。 

1) 适应性广泛：久保田平板膜从位于南极的污水处理，到石油、药
品、食品废水等，在多种多样的污水种类、处理工艺、运行环境
中被广泛采用； 

2) 长寿命：有很多 10 年以上未更换膜片的污水处理厂业绩，如 UK
的 Porlock WWTP 中，MLSS12,000～18,000 状态下运行 10 年
后的膜更换率仅为 6%；因其寿命长，也将运营费用控制在最低
限度。 

图表12：久保田平板膜和中空纤维膜性能对比 

项目 久保田平板膜 中空纤维膜

进口细隔栅 3mm 1mm

处理中污泥浓度 15000-20000mg/L 12000-15000mg/L

耐久性 10年以上 5-7年

占地面积 小 小

出水水质 优于一级A 优于一级A
日常清洗 不需要 需要

日常清洗用水 不需要 有些需要纳米膜过滤水

定期冲洗 4-6个月 4-6个月

定期冲洗方式 无需提出。在池内冲洗 需要提出，在池外冲洗

来源：国金证券研究所  

 

 污泥已做技术储备，将在合适时机规模化推进：随着污水处理厂的规模化
建成，污泥大量产生，已引起各方面关注；公司在污泥处理领域已做了约
2 年技术储备，包括焚烧、发酵做营养土等。公司关注两点-政府推动积极
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性和政府付费政策的完善，目前仍处于试点推广阶段，未来将在合适时机
规模化铺开污泥业务。 

 

盈利预测和投资建议 

盈利假设和预测 

 我们预测公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.86 元、1.23 元和 1.78 元，净
利润同比增速分别为 34%、43%和 44%。。 

 我们预测公司 2014-2016 年主营业务收入分别为 940 百万元、1190
百万元和 1472 百万元，同比增速分别为 47.2%、26.7%和 23.7%。 

 我们预测公司 2014-2016 年归属母公司净利润分别为 76 百万元、108
百万元和 156 百万元，同比增速分别为 34%、43%和 44%。 

 基本假设如下： 

 污水处理设备销售：给予设备销售保持年均 10%增速。 

 环境工程 EPC：年初公司在手未执行环境工程订单约为 10 亿，今年
新签订单 2 亿左右，假设 15-16 年新签工程订单 3 亿、5 亿。 

 污水处理整合（运营）：除了 IPO 募投项目中的 13 万吨污水处理特
许经营项目，假设 15-16 年每年新并购特许经营类污水项目 40 万吨/
日，新签托管运营类型项目 10 万吨/日，对应总运营规模增速 25%、
6%，新增项目按半年计算收入。 

投资建议 

 目前公司市值 40 亿人民币，对应静态估值为 53×14PE、37×15PE 和
26×16PE。考虑公司并购污水运营项目带来较大业绩弹性，短期给予
45x15PE，目标价 55 元；中长期动态角度考虑三线及县城污水整合空
间、公司竞争力及水处理综合服务商定位，我们看好公司市值成长空间，
将其作为 A 股水处理板块首选标的。 

 短期静态看，作为 A 股水处理板块中唯一的具备成为三线及县城污水
市场整合领导者的潜力民营企业，以及考虑未来两年业绩较快增长，
短期我们给予 45x15PE，短期目标价 55 元。 

图表13：国祯环保盈利预测及假设 

Segment results 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

污水处理设备销售 47.0 40.6 51.2 56.3 61.9 68.1

环境工程EPC 170.0 122.8 170.3 438.3 532.8 625.9

污水处理运营 201.2 285.9 341.8 360.0 485.4 647.6

污水处理利息收入 42.8 52.1 72.8 85.0 110.0 130.0

Total Revenue 460.9 501.5 636.0 939.6 1,190.0 1,471.6

污水处理设备销售 30.7 26.7 33.7 37.1 40.8 44.9

环境工程EPC 140.8 103.0 138.5 368.2 447.5 525.7

污水处理运营 129.4 182.9 219.8 244.8 327.5 427.7

Total Cost 300.8 312.6 391.9 650.1 815.8 998.4

污水处理设备销售 34.7% 34.2% 34.2% 34.0% 34.0% 34.0%

环境工程EPC 17.2% 16.1% 18.7% 16.0% 16.0% 16.0%

污水处理运营 47.0% 45.9% 47.0% 45.0% 45.0% 45.0%

Gross Profit Margin 34.7% 37.7% 38.4% 30.8% 31.4% 32.2%  
来源：国金证券研究所  
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 从中长期动态角度，考虑公司在三线及县城污水市场潜在整合市场空
间大（并且运营能力佳，项目 IRR 不错），以及厚积爆发的积极储备
水环境治理、农村污水处理以及污泥处理等领域的技术和项目经验，
待上述行业进入高景气阶段，公司将具备较大爆发力。因而我们看好
公司中长期市值成长空间，将其作为 A 股水处理板块的首选标的。 

 上述公司的外延式并购进度仅为我们假设，保守起见，我们给予增持评
级，后续如果假设兑现或外延并购超预期则予以上调至买入。 

 

风险提示 

 整合进度、市场拓展情况低于预期。 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
主营业务收入 463 504 638 940 1,190 1,472 货币资金 76 64 80 100 100 100
    增长率 8.8% 26.7% 47.2% 26.7% 23.7% 应收款项 137 203 254 353 448 554
主营业务成本 -301 -313 -392 -650 -816 -998 存货 17 15 18 27 34 41
    %销售收入 65.0% 62.1% 61.4% 69.2% 68.6% 67.8% 其他流动资产 36 121 73 67 84 102
毛利 162 191 246 290 374 473 流动资产 266 404 424 547 665 796
    %销售收入 35.0% 37.9% 38.6% 30.8% 31.4% 32.2%     %总资产 20.4% 22.1% 19.7% 23.1% 25.2% 27.1%
营业税金及附加 -4 -3 -5 -8 -10 -12 长期投资 905 1,156 1,405 1,406 1,405 1,405
    %销售收入 0.9% 0.6% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 83 106 131 266 412 578
营业费用 -19 -22 -26 -38 -48 -59     %总资产 6.3% 5.8% 6.1% 11.2% 15.6% 19.6%
    %销售收入 4.0% 4.3% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 无形资产 39 153 174 148 155 161
管理费用 -42 -51 -56 -75 -99 -125 非流动资产 1,037 1,426 1,724 1,822 1,974 2,147
    %销售收入 9.2% 10.1% 8.8% 8.0% 8.3% 8.5%     %总资产 79.6% 77.9% 80.3% 76.9% 74.8% 72.9%
息税前利润（EBIT） 97 115 159 169 218 277 资产总计 1,302 1,829 2,148 2,369 2,639 2,943

    %销售收入 20.9% 22.9% 24.9% 18.0% 18.3% 18.9% 短期借款 289 574 511 388 290 117
财务费用 -43 -53 -90 -77 -87 -88 应付款项 134 224 215 405 508 623
    %销售收入 9.2% 10.5% 14.2% 8.2% 7.3% 6.0% 其他流动负债 143 97 213 16 20 25
资产减值损失 -1 -2 -1 -2 -2 -2 流动负债 566 894 939 808 818 765
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 304 432 670 770 920 1,120
投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 52 41 33 0 0 0
    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 922 1,368 1,642 1,579 1,739 1,885
营业利润 53 61 68 90 129 187 普通股股东权益 364 440 480 762 871 1,027
  营业利润率 11.5% 12.1% 10.7% 9.6% 10.9% 12.7% 少数股东权益 16 21 26 28 29 31
营业外收支 14 19 1 3 3 3 负债股东权益合计 1,302 1,829 2,148 2,369 2,639 2,943

税前利润 67 80 69 93 132 190
    利润率 14.6% 15.9% 10.9% 9.9% 11.1% 12.9% 比率分析

所得税 -11 -8 -12 -16 -22 -32 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
  所得税率 15.7% 10.6% 16.7% 17.0% 17.0% 17.0% 每股指标
净利润 57 71 58 77 110 158 每股收益 0.864 1.073 0.854 0.861 1.227 1.774

少数股东损益 0 0 1 2 2 2 每股净资产 5.505 6.656 7.250 8.642 9.869 11.642

归属于母公司的净利 57 71 56 76 108 156 每股经营现金净流 -0.556 -0.649 -1.385 0.794 2.416 3.058
    净利率 12.4% 14.1% 8.9% 8.1% 9.1% 10.6% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 15.70% 16.12% 11.78% 9.96% 12.44% 15.23%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 4.39% 3.88% 2.63% 3.21% 4.10% 5.32%

净利润 57 77 59 77 110 158 投入资本收益率 8.35% 7.01% 7.83% 7.21% 8.59% 10.03%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 7 10 14 18 27 37 主营业务收入增长率 34.51% 8.83% 26.70% 47.22% 26.65% 23.66%

非经营收益 39 54 79 83 86 87 EBIT增长率 22.29% 19.07% 37.95% 6.31% 28.99% 27.11%

营运资金变动 -139 -184 -244 -109 -10 -13 净利润增长率 11.92% 24.12% -20.41% 34.40% 42.61% 44.52%

经营活动现金净流 -37 -43 -92 70 213 270 总资产增长率 27.40% 40.47% 17.42% 10.27% 11.39% 11.54%

资本开支 -33 -31 -24 -126 -176 -207 资产管理能力
投资 6 -95 -46 -1 0 0 应收账款周转天数 87.9 105.9 111.1 110.0 110.0 110.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 23.0 18.8 15.2 15.0 15.0 15.0

投资活动现金净流 -26 -126 -71 -127 -176 -207 应付账款周转天数 130.2 166.9 141.2 160.0 160.0 160.0

股权募资 0 0 4 207 0 0 固定资产周转天数 52.3 60.2 60.3 84.3 96.7 107.5

债权募资 142 212 265 -50 52 27 偿债能力
其他 -43 -57 -101 -79 -89 -90 净负债/股东权益 136.11% 204.18% 217.82% 133.92% 123.37% 107.54%

筹资活动现金净流 99 156 167 78 -37 -63 EBIT利息保障倍数 2.3 2.2 1.8 2.2 2.5 3.1
现金净流量 36 -14 5 20 0 0 资产负债率 70.81% 74.79% 76.45% 66.64% 65.89% 64.06%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 0 0 0 0 
增持 0 2 2 3 3 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 2.00 2.00 2.00 2.00 

来源：朝阳永续 
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