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2 月提价落实顺利，装饰纸龙头业绩触底向上 
 齐峰新材（002521.SZ） 

推荐  评级 

投资要点：   
 

 下游需求维持高增长，行业供需格局有所改善。齐峰是装饰原纸的
龙头企业，主要产品包括可印刷装饰原纸（20 万吨）、素色装饰原
纸（10 万吨）、表层耐磨纸（2万吨）、无纺布壁纸原纸（3万吨）。
从供给端来看，2016 年装饰原纸市场（包括可印刷装饰原纸、素色
装饰原纸、表层耐磨纸）年供给约 85 万吨（齐峰 32、夏王 18、华
旺 10），行业集中度较高（CR3 约达到 75%）。从需求端看，装饰
原纸下游包括刨花板、纤维板、强化木地板等人造板。随着实木替
代和定制家居兴起，人造板需求快速增长，装饰原纸的市场需求由
2008 年的 30万吨增至 2015 年的 72.8 万吨，预计近年年均增速将
达到 10%以上。2015 年底，由于齐峰、夏王、华旺新增产能集中投
放（各 5 万吨），导致 2016 年行业供需格局较差，企业盈利能力
受到拖累，催化小产能加速退出。在下游需求高增长的背景下，目
前行业供需格局有所改善。 

 2 月提价落实顺利，对冲成本上涨不利影响。公司装饰原纸的原料
成本主要是钛白粉、木浆（生产 1吨的装饰原纸需要 0.3 吨钛白粉、
0.7 吨木浆）。2016 年钛白粉价格由年初的 10000 元/吨上涨至目
前的 17000 元/吨，针叶浆、阔叶浆上半年价格下跌但 10月后价格
略有上涨（具体见下图），综合导致公司原料吨成本上涨约 2100
元/吨。而产品价格方面，去年年初在供需压力下公司产品略有下
调（下调 6%），去年 11-12 月产品价格两次提价合计 1600 元/吨，
实际落实仅 1000 元/吨，导致公司 2016 年盈利能力下滑严重。2017
年 2 月，公司装饰原纸产品再提价 1000 元/吨，到目前为止已经全
部落实，将有效对冲成本上涨的不利影响。公司目前的产品吨净利
水平在 400 元左右，净利率在 4%-5%，处于历史底部（历史平台期
在 1000 元/吨左右，净利率在 11%），未来公司产品的吨利润水平
具有较大的向上空间。 

 大股东全额参与定增，无纺布壁纸具有成长空间。2016 年 9 月，
公司发布预案拟向一致行动人李安东、李润生定向发行股票 5482
万股，募集金额不超过 5亿元，用于子公司淄博欧木特种纸业年产
5万吨素色装饰原纸、3万吨无纺布壁纸原纸项目。如果定增顺利，
预计 3 万吨无纺布壁纸将于 18 年投产、5 万吨素色装饰原纸将于
19 年投产。其中，无纺布壁纸具有良好的成长空间，由 2011 年的
3 万吨增至 2017 年预计的 12 万吨，未来市场容量有望发展至百万
吨级。公司目前无纺布壁纸产能 3万吨，定增顺利投产后将达到 6
万吨，2017 年预计市场份额达到 50%。 

 盈利预测及投资建议。目前行业供需格局向好，公司装饰原纸提价
顺利。预计公司2017年产能40万吨（2017年装饰原纸投产5万吨），
平均吨净利 600 元/吨；2018 年产能 43 万吨（2018 年无纺布壁纸
投产 3 万吨），平均吨净利 1000 元/吨，对应 2017/2018 年的 PE
分别为 2.4 亿、4.3 亿，对应 PE约为 23 倍、13倍。考虑到公司业
绩改善具有较大弹性，给予“推荐”评级。 
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 市场数据 时间  2017.2.13 

A 股收盘价（元） 11.36 

A 股一年内最高价（元） 11.88 

A 股一年内最低价（元） 9.92 

上证指数 3217 

市净率 1.67 

总股本（亿股） 4.95 

实际流通 A 股（亿股） 4.95 

流通 A 股市值（亿元) 48.85 

  

 相对上证综指表现图 

 
资料来源：Wind 资讯，中国银河证券研究部 
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附录：前期交流纪要 

一、产能情况 

1.公司的产能规划是什么样的？ 

公司目前有 35 万吨的产能（30 万吨可印刷和素色、2 万吨表层耐磨、3 万吨无纺布壁纸），还有 5 万吨可印刷装饰原

纸的产能正在兴建，预计今年就能够投产了。如果定增顺利的话，明年会有 3 万吨的无纺布壁纸原纸生产，后年再会

有 5万吨素色装饰原纸生产，也就是说到 2019 年时，大约会有 48 万吨的产能总量。 

 

2.公司对产能扩张的态度？ 

公司是 2010 年 12 月上市，当时的市场总产能是 30 万吨，公司原有产能 11 万吨，募投 11.8 万吨，因此预计的总产能

就是 23 万吨，当时市占率超过 50%。这几年公司每年上项目的时候都详细考虑市场是否能够把新增产能消化掉，对待

上新增产能的项目态度谨慎。目前市场增长了近 2 倍（30 万吨-85 万吨），公司市占率还没有达到 50%（32 万吨）。 

 

3.产能扩张主要在国内还是国外？ 

对于国内市场，公司不会盲目扩张产能，但认为无纺布壁纸前景较好，因此会投资一些。对于国外市场，公司基数还

比较小，今年只有 2万吨左右，出口的市场为印度、中东等地，他们的发展水平可能和中国 2003 年左右的水平差不多。

所以可能需要等待国外市场爆发，再做投资打算。 

 

4.除了我们公司 5万吨的新增项目，其他公司的新建项目情况如何？我们 5 万吨的产能完全开工需要多久？ 

根据目前掌握的情况，除了公司其他外其他大的生产项目（2 万吨以上）投建基本是没有的。产能的消化快的话需要

1-2 个月，最多 3个月左右。公司的 5万吨今年三季度如果顺利的话就可以建成投产了。 

 

5.目前行业产能是否饱和？ 

相较之发达国家，欧洲现在有 50 万吨的市场，4 家企业，利润率高于国内的企业。而国内的企业有 20 多家，虽然前

几家集中度比较高（总产能 85 万吨，前三大齐峰 32 万吨、夏王 18 万吨、华旺 10 万吨，CR3 达到 75%），但是领先的

企业都在暗暗较劲，这会影响到盈利的水平。 

 

二、成本 vs 价格 

1.近期公司产品价格上调的主要原因？环保高压下关停小企业有没有影响？ 

公司去年下半年的提价的原因是成本上涨，行业供过于求的根本状况没有改变（2015 年底产能过剩 20%、2016 年底产

能过剩 5%）。装饰纸中国的情况比较特别，85 万吨的产能总共有 20 几家企业在生产，而 80%的产能集中在我们前三四

家的龙头企业中，所以关停小企业对于行业来说没有特别的影响。 

 

2.原材料今年的趋势？ 

还会上涨，钛白粉预计会再涨 2000 元左右。木浆本来是一个供需相对平衡的行业，但是因为今年许多造纸企业开工比

较早且开工率高，导致木浆价格上涨。 

 

3.钛白粉的供给商是国内的供给商吗？全球最大的钛白粉供应商宣布在亚太地区上调 150 美元/吨，会不会对国内价

格有影响？ 

钛白粉供应商大概有 90%左右都是国内的。但国际价格上调也会有影响的，我们也预计钛白粉价格会上涨 2000 元左右。 



  

 

公司研究报告/轻工制造行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

 

4.产品均价最高位是在什么水平（2015 年-2016 年是一个去产能的过程，产品的价格甚至有所下跌，现在又回升了）？  

现在 10000元左右的均价已经算是一个高位了。历史均价最高可以参照 2011年的情况，钛白粉从12000元涨到了20000

元，公司当时调整了价格，但是利润也下降了 50%。不过这需要结合当时的市场情况，当时公司扩张新的领域，而市

场还处于一个比较供求平衡的情况，这样就造成了产能的过剩。 

 

5.我们这次提了价格，竞争对手提价水平如何？  

竞争对手一般是同步提价，我们提价的时候不会和竞争对手商量的。 

 

6.公司目前的净利润？其他的造纸企业是什么水平？ 

公司的单吨净利润目前在 400 元左右，其他企业没有这么高。表层耐磨我们有 30%左右的毛利，无纺壁纸原纸我们有

20%左右的毛利，素色装饰原纸的毛利率也很高，但是我们的可印刷原纸今年基本没有挣钱，所以说大多数企业其实也

是不赚钱的。 

 

7.历史上吨净利润比较高的时候是多少？ 

现在的吨净利润和去年差不多在 400 元/吨左右。去年我们总共生产了 34 万吨，主营产品有 20 多万吨，每吨下降 700

元，一下子就降低了近 1.4 亿元，利润下降了 40-60%（前年利润 2.7 亿）。公司产品历史高位的吨净利润在 1000 元以

上。 

 

8.去年第一季度的利润比前年低是因为成本（如木浆、钛白粉）涨价？ 

主要是因为 2016 年一季度销量少，同时费用集中。2015 年的第一季度比较特殊销售情况很好，我们现在的历史销售

最高月也还是在 2015 年 3 月。 

 

9.去年三四季度的成本为什么会差不多？  

去年第一季度时钛白粉比较便宜，而当三月份钛白粉往上调整的时候我们还有三个月的库存。因此两个季度的成本差

距不大，特别是第二季度，在成本没有上调的情况下，销售比第一季度好许多，因此第二季度的利润情况比起第一季

度好了许多。但是到了第三个季度之后，成本上涨价格没有提高，销量和第二季度差不多，所以经营状况变差。 

 

10.自建发电设备建设情况? 

已经建成了三台锅炉和一台机组，还有一台机组正在建设，预计今年中期建设完成。现在一台机组发电量 1 亿度，如

果两台机组都建成的话，那么基本可以满足公司一年的发电量（去年的用电量为 2.2 亿度）。自己发电成本会比外部电

便宜一些，大约 1度电能省 2-3 毛（外部电目前的价格为 7毛左右），目前的发电水平在 7000 多度。 

 

11.公司原料和产品的库存情况？ 

钛白粉的库存基本是 3个月，木浆库存在 1个月左右，产成品库存在 1个月内。目前公司产品库存 2万吨左右，处于

较低水平，维持安全库存（产成品库存低于 2万吨会无法保证供应）。 

 

三、产品 vs.销售 

1.三大纸类（无纺壁纸原纸、表层耐磨纸、可印刷装饰原纸）的发展情况如何？ 

（1）装饰原纸：主要用在板材上，2012 年之前市场容量大约是 40 万吨，2012 年之后这个产品也可以用在胶合板了，

而且胶合板的量非常大，所以 12-14 年行业的产能从 40 万吨到 75 万吨左右。2015 年以后，应用到胶合板的原纸扩张



  

 

公司研究报告/轻工制造行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

基本饱和。2016 年需求的增长也比较好，不是来源于销售和应用领域的扩张，而是房地产销售比较好，人们的需求增

加了。对于 2017 年，我们认为需求会是一个个位数的增长，不会很快。（2）表层耐磨纸：唯一应用领域就是强化木地

板，起到减少摩擦的作用。它的利润率比较高，但是这个市场比较小。去年全国产能就 2万吨，公司占到了 80%以上，

增长空间整体有限。（3）无纺壁纸原纸：2011 年公司研发成功，当时是 300 吨，到 2016 年是 3 万吨，并且公司定增

再扩建 3 万吨的生产线，如果顺利明年总共有 6万吨的产能。2017 年预计这个市场需求量在 12 万吨左右，而 2011 年

这个数字仅为 3 万吨。所以我们还是比较看好这个市场，按照中国的墙面装饰率的话，逐步发展应该是可以达到百万

吨级别的。 

 

2.公司有没有新产品推出？ 

公司一直都有新产品推出。第一方面是产品本身的升级更新。因为行业一直处于一个不断更新的过程，不同的市场不

同的客户对产品的要求不一样，使得每一个品种的需求都不一样，所以每一个产品的提升都是推陈出新的过程。第二

个方面是产品品种的升级。我们现在一共有 4大品种的产品，推出一个品种可能需要 4-5 年的时间。比如无纺布壁纸

我们 2011 年就推出了，当时只有 200-300 吨，而现在我们有 3 万吨了。 

 

3.对无纺布壁纸的看法？ 

我们 2011 年与另外一家公司进行无纺布壁纸的竞争，对方 2013 年从 3000 吨发展到 3 万吨，而我们 2013 年还只有 1

万吨，说明行业发展非常快。目前我们对无纺布壁纸的前景十分期待，并且在我们的定增项目当中我们也准备投入 3

万吨的无纺布壁纸的生产，如果成功的话，无纺布壁纸的成本还能够降低 1000 元。 

 

4.装饰原纸替代趋势（板材家居替代实木家居）是否可行？ 

这个逻辑无法讲通，板材家居的好处大家都能够看得到，但是实木家居的销售量并未因此下降，说明还是有需求的。

虽然人造板的增速为 16.8%，但是增速可能大部分是来源于定制家居。 

 

5.我们的产销模式是什么？与客户的合同是多久一签？ 

采取直销模式。一般与客户在年初时签订一个总体的框架协议，包括每月用量、价格（随行就市），如果需要涨价/降

价会发涨价函/降价函。 

 

四、其他 

1.负债率如何？ 

公司的负债率不到 20%。 

 

2.应收账款情况？ 

应收账款比以前差很多。2014 年是 1 个月，现在差不多是 2个月了。原因在于：1）下游的账期在延长；2）15 年下半

年到 16 年，行业发生了转变，从供需基本平衡转到了供过于求，我们的竞争对手还有 5万吨的产能闲置，所以下游企

业有很大的议价权。 

 

3.我们的价格与包装纸、文化纸等纸价的变化有关系吗？ 

完全没有关系，是独立的领域。 

 

4.房地产的固定资产投资与我们的行业关系？ 

从产品的应用领域大多在家装方面来讲，地产的影响肯定是最大的：1）对于装饰原纸而言，除了一手房需要以外，二
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手房装饰同样需要，而二手房不受房地产固定资产投资变化制约。2）对于壁纸而言，海外壁纸的墙面装饰率大约有

50%以上，日韩有 70%，国内不到 10%，所以国内的壁纸领域还有很大成长空间。 

 

5.三年以内，公司会向行业上下游延伸的方向考虑吗？ 

没有这个考虑，因为下游的产能太分散了，现在我们下游最大的客户年需求也只有 1 万多吨。下游的分散性主要是因

为进入门槛比较低，市场一好利润一高，就会有很多企业生产。 

 

 

（一）公司基本资料及股权结构 

齐峰新材成立于 2001 年 6 月 25 日，2010 年 12 月在深交所上市，前身是淄博第二造纸

厂。公司主要从事装饰原纸（可印刷装饰原纸、素色装饰原纸、表层耐磨原纸、无纺布壁纸）

的研发、生产和销售，在特种纸行业中处于龙头地位。2016 年前三季度，公司营收累计

19.37 亿元，同增 11.52%，净利 0.94 亿元，同降 48.38%。 

公司当前总市值 56.25 亿，实际控制人是李学峰家族。目前公司第一大股东李学峰持有

公司股份 16.31%、李润生持有公司股份 5.44%。李学峰之子李安东担任公司总经理，实际负

责公司各项业务的运营。 

 

图：公司股权结构（截至 2016 年 3 季报） 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 

（二）历史业绩：2011 年、2016 年处于业绩底部 

公司自上市来规模持续扩张，2010-2014年营业收入的年增速保持在20%左右。2015年，

由于行业供大于求及新增产能投放（2015 年需求 72.8 万吨，齐峰、夏王、华旺均有 5万吨产

能投放），公司的营收出现近五年来的首次下滑。2016 年，下游地产销售回暖和原料成本上
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涨带动公司量价齐升，但是由于成本价格上涨幅度高于产品价格上涨（1吨原纸用 0.3 吨钛白

粉和 0.7 吨木浆，钛白粉价格由 2016 年 1 月的 10000 元/吨上涨至目前的 17000 元/吨，因此

吨成本上涨 2100 元；而产品价格去年 11-12 月两次提价 1600 元，仅落地 1000 元，今年 1 月

再提价1000元，全部落地（合计提价2000元/吨），公司净利润下滑严重。2016年前三季度，

公司实现收入 19.36 亿元，同增 11.52%；净利润 9448 万元，同减 48.38%。同时，公司预计

2016 年全年净利润为 1.08-1.62 亿元，同比下滑 40%-60%。 

 

表：公司历年业绩总览（单位：百万元） 

  2010  2011  2012  2013  2014  2015  2016Q3 

营业收入 1353  1578  1770  2108  2538  2356  1937  

yoy（%） 37.01% 16.63% 12.15% 19.10% 20.39% -7.19% 11.52% 

净利润 147  78  144  189  273  270  94 

yoy（%） 23.79% -46.80% 84.28% 31.07% 44.47% -1.01% -48.38% 

销量（万吨） 12.09  15.59  18.22  21.93  27.03  28.00   

吨价格（元/吨） 11193  10124  9715  9613  9389  8413  - 

吨成本（元/吨） 8680  8697  7907  7579  7102  6544  - 

吨毛利（元/吨） 2513  1427  1808  2034  2288  1869  - 

吨净利（元/吨） 1216  502  791  861  1010  965  - 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 

盈利能力方面，公司 2012-2015 年的毛利率水平维持在 20%上下（高于同行），其中表层

耐磨原纸、无纺壁纸原纸、素色装饰原纸的毛利率较高（表层耐磨 30%+），而可印刷装饰原

纸相对较低（2015 年 16%）。公司的三费率较为稳定，合计维持在 10%上下。净利率方面，由

于原料价格波动较大，公司的净利率在 2011 年和 2016 年达到低点（2011 年钛白粉价格由

12000 元/吨上涨至 20000 元/吨），约为 5%，而在 2015 年高点约为 11%。 

 

表：公司历年盈利能力总览 

 

  2010  2011  2012  2013  2014  2015  2016Q3 

毛利率 22.46% 14.10% 18.61% 21.16% 24.37% 22.21% 16.74% 

净利率 10.86% 4.95% 8.14% 8.96% 10.75% 11.47% 4.87% 

销售费用率 3.21% 3.19% 2.87% 3.87% 3.35% 2.88% 3.14% 

管理费用率 6.17% 5.80% 5.73% 5.70% 5.88% 5.81% 6.51% 

财务费用率 1.12% -0.74% 0.14% 0.75% 1.50% 1.15% 0.36% 

三费率 10.50% 8.25% 8.74% 10.32% 10.73% 9.84% 10.01% 

资料来源：wind，中国银河证券研究部 

 

公司的主营产品以装饰原纸为主，具体包括可印刷装饰原纸、素色装饰原纸、表层耐磨

原纸、壁纸原纸及其他。上市之初，公司主要生产素色装饰原纸，随后公司可印刷装饰原纸

的收入占比逐渐提升。截至 2016 上半年，公司装饰原纸业务实现总销售收入 12.35 亿元，其
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中可印刷装饰原纸占比48.93%，素色装饰原纸占比34.8%，表层耐磨原纸占比6.95%，其他产

品占比 9.20%。 

 

图：公司历年收入结构（%）  

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究部 

 

图：公司历年收入结构（单位：百万元） 

  2011 2012 2013 2014 2015 2016H1 

可印刷装饰原纸 
      

收入 505.17  661.15  823.47  1120.44  1069.16  604.39 

成本 445.76  543.87  658.50  876.71  889.06  546.89  

毛利 59.41  117.28  164.97  243.73  180.10  57.5  

毛利率(%) 11.76  17.74  20.03  21.75  16.85  9.51  

素色装饰原纸             

收入 876.48  855.32  938.49  1014.68  912.15  430.09  

成本 754.57  715.07  750.24  762.02  674.54  327.29  

毛利 121.92  140.25  188.25  252.66  237.61  102.80  

毛利率(%) 13.91  16.40  20.06  24.90  26.05  23.90  

表层耐磨原纸 
      

收入 177.81  187.38  222.49  236.93  196.63  86.94  

成本 137.92  135.27  158.52  163.08  136.30  61.64  

毛利 39.89  52.11  63.97  73.84  60.33  25.31  

毛利率(%) 22.43  27.81  28.75  31.17  30.68  29.11  

其他产品           
 

收入 12.53  65.27  121.72  162.99  175.19  113.72  

成本 11.59  45.83  93.24  116.68  130.07  85.22  

毛利 0.95  19.44  28.48  46.31  45.12  28.50  

毛利率(%) 7.54  29.78  23.40  28.41  25.75  25.06  

壁纸原纸             

收入 8.68  61.19  120.11  161.78    4.90  
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成本 8.11  42.37  91.25  115.80    4.14  

毛利 0.58  18.81  28.86  45.98    0.76  

毛利率(%) 6.65  30.75  24.03  28.42    15.49  

平衡原纸 
      

收入 3.85  4.08  1.61  1.21    7.56  

成本 3.48  3.46  1.99  0.88    6.19  

毛利 0.37  0.62  -0.38  0.33    1.37  

毛利率(%) 9.56  15.26  
 

26.97    18.13  

资料来源：wind，中国银河证券研究部 

 

（三）产能：装饰原纸为主，无纺壁纸原纸加速扩张 

公司目前拥有先进水平的 18 条纸机生产线，已形成年产各类装饰原纸 35 万吨的生产能

力，具体包括可印刷装饰原纸及素色装饰原纸 30 万吨，表层耐磨原纸 2万吨，无纺壁纸原纸

3万吨，是国内装饰纸生产的龙头企业。此外，公司通过可转债募资投资4.4亿元，正在建设

6.8 万吨的高性能环保装饰板材饰面材料项目，预计 2017 年 8 月可以投产。 

 

表：公司产能建设进度 

 产能 备注 

2007 年 素色装饰原纸、可印刷装饰原纸等 9.9 万吨，表层耐磨原纸

1.1 万吨，合计产能 11 万吨 

- 

2010 年 新增 5万吨装饰原纸，合计产能 16 万吨 新增 5万吨装饰原纸 

2011 年 新增高清晰度耐磨纸 1.5 万吨，合计产能 17.5 万吨 新增高清晰度耐磨纸 1.5 万吨，投资

1.5 亿元 

2012 年 新增新型装饰材料 5万吨，合计产能 22.5 万吨 新增新型装饰材料 5万吨，投资 1.6

亿元 

2013 年 新增三聚氰胺浸渍装饰原纸 5 万吨，合计产能 27.5 万吨 已建成三聚氰胺浸渍装饰原纸项目第

一期，新增三聚氰胺浸渍装饰原纸 5

万吨，项目总投资 4.9 亿元 

2014 年 新增 2.5 万吨，合计产能 30 万吨 - 

2015 年 新增三聚氰胺浸渍装饰原纸 5 万吨，合计产能 35 万吨 已建成三聚氰胺浸渍装饰原纸项目第

二期，新增三聚氰胺浸渍装饰原纸 5

万吨，项目总投资 4.9 亿元 

2016 年 可印刷装饰原纸及素色装饰原纸 30 万吨，表层耐磨原纸 2

万吨，无纺壁纸原纸 3 万吨 

- 

 

资料来源：公司年报，中国银河证券研究部 

 

2016年 9月，公司拟向公司一致行动人李安东、李润生发行股票 5482万股，募集金额不

超过 5亿元，用于子公司淄博欧木特种纸业年产 5 万吨素色装饰原纸、3万吨无纺（布）壁纸
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原纸项目。 

 

表：定增预案募投项目 

项目 
投资总额

（万元） 

拟用募集资金投资金额

（万元） 

年产 5.0 万吨素色装饰原纸、 

3.0 万吨无纺（布）壁纸原纸项目 51606.03 50000.00 

合计 51606.03 50000.00 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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评级标准 

 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

马莉 轻工制造行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资

格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告

清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中

所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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