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 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

烧结钕铁硼将实现中高速增长。烧结钕铁硼永磁材料作为第三代磁性

材料凭其高新能源被广泛应用于风电、汽车、医疗、电子和军工等领

域。公司以高端稀土永磁为主，下游市场包括新能源汽车驱动电机、

汽车转向助力电机（EPS）、风力发电、变频家电等领域，得到了客户

的一直认可。公司已经拿到 NeoMax 的专利授权，为开拓海外市场打

下坚实基础。另外，公司还计划将产能扩建到 8000 吨。 

汽车用烧结钕铁硼应用的高端市场，要求严，门槛高。正海磁材通过

多年的研发，成功打入汽车 EPS 用电机市场，成为跨国巨头企业的供

应商，该业务将保持高速增长。全球汽车电动化、节能化趋势不可逆

转，单台新能源乘用车对烧结钕铁硼的需求在 2kg 左右，这是完全新

增的市场需求，需要量几千吨。该领域是烧结钕铁硼的最高端市场，

需经过长期认证才能量产。 

新能源与变频家电市场回暖。公司是全球最大永磁直驱风电设备供应

商的最主要供应商，随着永磁直驱风机的市场份额增长，对永磁体的

需求也平稳增长。采用烧结钕铁硼永磁材料的变频空调体积小、噪音

小、节能效果更明显，国家最新规定 2匹以上的空调强制使用钕铁硼

电机。 

稀土具有涨价预期。稀土材料凭其优异的磁学、光学等性能，应用市

场广泛。我国稀土资源分布广，储量大，开采成本高。长期以来，我

国都是稀土原材料供应大国，却没有定价权，导致稀土资源企业处于

亏损状态，我国稀土原材料急需供给侧改革。2016 年，工信部牵头的

打击黑稀土（稀土盗采盗卖）行动已经展开。因此，我们判断稀土原

材料价格应该会稳中有升，这将利好整个稀土产业链。 

上海大郡是新能汽车电机电控龙头。上海大郡是正海磁材控股子公

司，双方具有上下游关系，协同性好。大郡现有电机电控总成产能 10
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 506/485 

总市值/流通(百万元) 9,092/8,706 

12 个月最高/最低(元) 25.23/15.15 
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万套，未来再建 40 万套。大郡控制凭借《高功率密度电机控制器》荣

获首批科技部国家重点研发计划，成为新能源汽车控制器领域国家重

点支持的两家电机控制器企业之一，表明公司的技术水平已经得到国

家的认可。公司与国内主要整车或是配套企业都已经接触，现有产品，

从数量来看是乘用车更多，是北汽、广汽、银隆、金旅等国内新能源

汽车龙头企业的核心供应商。公司在未来几年内都将保持高速增长，

对母公司的营业收入和利润的贡献也越来越大。 

 

投资建议：公司属于高技术企业，双主业在相应的细分市场都有非常

重要的市场地位，未来几年内都将保持中高速增长。我们预测公司

2016-2018 年 EPS 分别为：0.38 元、0.52 元和 0.68 元，对应市盈率

分别为，46/34 和 26 倍，维持公司“买入”评级。 

风险提示：稀土永磁市场推广受阻；新能源汽车推广不达预期；市

场竞争风险。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015 

2013 

2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1,366 1,619 2,185 2,840 

归母净利润(百万元） 158 191 262 344 

摊薄每股收益(元) 0.31 0.38 0.52 0.68 

资料来源：Wind，太平洋证券整理 
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一、 历史业绩稳定 

(一) 公司发展历程及成就 

烟台正海磁性材料股份有限公司（下文简称：正海磁材）成立于 2000 年 3 月，经过十年的打拼，

于 2011 年 5 月 31 日登陆创业板，股票代码 300224.SZ。公司研发实力强大，在国内同行处于领

先地位。烧结钕铁硼产品公认的理论最高磁能积为 64MGOe,2005 年，原住友金属（现已被日立金

属收购）研发出磁能积 59.6MGOe 的烧结钕铁硼，迄今都是世界最高水平。2006 年，正海磁材研

发出磁能积 56MGOe 的烧结钕铁硼产品，迄今是国内最高水平。2015 年，正海磁材与中国钢研科

技集团有限公司等单位合作完成的“稀土永磁产业技术升级与集成创新”项目，荣获国家科技进

步二等奖。稀土永磁牌号按磁能积和矫顽力进行分类，通常将这两者数字之和大于 65 的定义为高

性能产品，正海磁材以高性能产品为主。 

 

图表 1：钕铁硼性能图 

 
资料来源：太平洋证券整理 

 

(二) 股权结构及股东背景 

公司在完成最新一批非公开发行后，A股总股本556,752,741，流通A股484,866,820,占比87.09%，

限售 A 股 71,885,921，占比 12.91%。正海集团持有 50.17%的股权，为第一大股东，秘海波持有

正海集团 44.77%的股份，是公司的实际控制人。 
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图表 2：公司股权结构及业务 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 

(三) 历史业绩回顾 

2015 年以前，公司以高性能钕铁硼磁体的研发、生产和销售为主；2015 年，公司完成了对上海大

郡 81.53%股权收购，持股比例达到 88.68%，实现了在新能源汽车产业核心环节——新能源汽车电

机驱动系统业务的布局，开启了“高性能钕铁硼永磁材料+新能源汽车电机驱动系统”的双主业的

跨界式发展模式。2015 年以来，新能源汽车电机电控系统在公司营业收入的占比逐步扩大，已成

为公司快速发展的重要推力。 

 

图表 3：过去 5年，营业收入及增速 万元  图表 4：过去 5年，公司主营构成 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

在过去几年中，我国稀土价格处于下落区，稀土永磁产品的盈利能力直接受到影响，公司的毛利

率下降。在收购上海大郡后，由于新能源汽车电控毛利率较高，扭转了公司毛利率继续下降趋势，

也增厚了公司的净利润。公司业绩预计 2016 年同比上升 15-30%，净利润为 18,133.14-20,498.34

万元。 
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图表 5：过去 5年，公司产品毛利率  图表 6：过去 5年，公司净利润 万元 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

二、 稀土基本情况 

(一) 稀土资源 

稀土元素在地壳中丰度并不稀少，只是分散而已。虽然稀土的绝对量很大，但就目前为止能真正

成为可开采的稀土矿并不多，而且在世界上分布极不均匀，在已探明的储量中，除中国具世界之

首外，美国、印度、俄罗斯等独联体国家、澳大利亚、加拿大、埃及等几个国家的稀土储量也很

丰富。近年来，在越南也发现了大型的稀土矿床。另外，南非、马来西亚、印度尼西亚、斯里兰

卡、蒙古、朝鲜、阿富汗、沙特阿拉伯、土耳其、挪威、格陵兰、尼日利亚、肯尼亚、坦桑尼亚、

布隆迪、马达加斯加、莫桑比克、埃及等国家和地区也发现了具有一定规模的稀土矿床。 

 

图表 7：世界稀土资源分布情况 

 

资料来源：美国地质调查局，太平洋证券整理 
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中国是世界上最大的稀土输出国。稀土的开采流程长，对环境破坏较大，综合成本较高，世界其

他地区的稀土矿开采的较少，中国是世界上最最要的稀土资源出口国。2012 年以来，我国稀土出

口数量每年递增，由于价格处于回落区，出口总金额在下降。 

 

图表 8：我国稀土金属出口量 吨  图表 9：我国稀土金属出口金额 万美元 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

(二) 稀土元素 

稀土是指元素周期表中原子序数为 57 到 71 的 15 种镧系元素，以及与镧系元素化学性质相似的

钪（Sc）和钇（Y）共 17 种元素。根据原子量的大小，通常将稀土分为轻稀土和重稀土两大类，

我国稀土分布有较大的地域差异，“南重北轻”（北方等地区以轻稀土为主，南方地区重稀土较多），

南方离子型重稀土是世界独有。我国稀土资源主要采取开采总量限制，稀土元素素有“工业维生

素”美称，被广泛应用在新材料、国防军工等高精尖领域，单价较高，盗采现象严重，因此打击

“黑稀土”行动对稳定稀土市场有重要的作用。 

 

图表 10：稀土元素种类  图表 11：稀土氧化物开采总量 吨 

 

 

 

资料来源：新材料在线，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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(三) 稀土在永磁领域的应用 

稀土永磁是稀土应用的最大市场，主要需求镨、钕、镝和铽等元素，这些元素的价格也较高，目

前处于价格底部，在打黑和行业整合的共同作用下，稀土价格具有上涨预期。现有稀土永磁行业

的营业模式，稀土涨价能传导到下游，并能增厚公司的利润。因此，稀土涨价对行业是利好。 

 

图表 12：金属钕 99.0-99.9% 元/公斤  图表 13：金属镨 96.0-99% 元/公斤 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 14：金属镝≧99.0%  图表 15：金属铽≧99.9% 元/公斤 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

三、 稀土永磁 

(一) 永磁材料发展史 

永磁材料是一种重要的功能材料，它具有能量和信息的储存和转换功能。两千多年前人们就已经

发现自然界中的铁矿石（Fe3O4）具有相互吸引的特性，当时，人们称之为“磁石”。公元 1080 年，

指南针的发明是永磁材料最早的实际应用。人类最先能够大量生产的永磁材料只是各种淬火马氏

体钢。1931 年以后出现了 Fe2AlNi 的合金，以后通过添加 Co逐渐形成了 AlNiCo 系永磁合金。这
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些永磁材料的矫顽力都只有几百奥斯特。铁氧体永磁材料的矫顽力较高，具有单轴六角晶系。至

此人们对永磁材料的认识有了重要的发展：为了获得高矫顽力的永磁材料，必须有较大的磁晶各

向异性。元素周期表中的 VIII 的 Fe、Co、Ni 虽然有较强的交换作用，高磁有序温度，自上世纪

六十年代，以稀土金属和 3d 过渡族金属形成的金属间化合物为基体的稀土永磁材料，并已经成为

高新技术的多功能化、智能化新技术产业的重要物质基础。稀土永磁分为：钐钴 1:5（SmCo5）, 钐

钴 2:17（Sm2Co17）和钕铁硼（Nd2Fe14B）。1983 年，在匹兹堡召开的第 29 届世界磁学会议上，日本

住友特殊金属公司的 Sagawa 等人宣布发明了“钕铁硼”稀土永磁材料，第三代稀土永磁材料诞生

了。钕铁硼较传统永磁材料最突出优点是磁性能高，被誉为“永磁王”。 

 

图表 16：磁性材料发展史 

 
资料来源：太平洋证券整理 

 

(二) 稀土永磁专利 

根据技术路线，钕铁硼永磁材料分为烧结钕铁硼和粘结钕铁硼两大类，烧结钕铁由日本住友金属

发明，粘结钕铁硼由美国麦格昆磁发明。烧结钕铁硼永磁材料应用市场更为广泛。日本住友凭借

烧结钕铁硼的原始专利，处于烧结钕铁硼的领先地位。2013 年 7 月，烧结钕铁硼原始成分专利到

期，日立金属（住友）又申请了工艺专利，该专利争议较大。目前，包括正海磁材在内的 8 家中

国公司取得了日立金属的专利授权。 
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图表 17：钕铁硼专利和企业关系图 

 

 
资料来源：太平洋证券整理 

 

(三) 烧结钕铁硼生产工艺 

烧结钕铁硼是高技术含量产品，涉及元素广，工艺流程复杂。 

 

图表 18：烧结钕铁硼生产流程 

 

资料来源：太平洋证券整理 
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(四) 中国是世界最大的稀土永磁生产国 

中国凭借稀土资源和成本的优势，大力发展钕铁硼永磁材料行业，已成为世界上生产和销售钕铁

硼最多的国家，年产销量在 10万吨左右，占全球的 80-90%。世界其他国家只有德国的真空熔炼、

日本 Neomax、TDK 和信越四家企业生产稀土永磁。稀土永磁具有机械能与电磁能相互转换的功能

及磁的各种物理效应(如磁共振效应，磁力学效应，磁光效应，磁化学效应，磁生物效应，磁阻效

应和霍尔效应等)而被制作成磁性功能器件广泛应用于计算机、汽车、风电、航空航天、工业自动

化和医疗等领域。目前，我国稀土永磁的低端产能过剩，高端市场的竞争相对小些。我们预计未

来 5年，我国稀土永磁仍将保持 10%以上的年复合增长率增长。 

 

图表 19：我国主要钕铁硼企业的产能 吨  图表 20：钕铁硼细分市场比例 

 

 

 

资料来源：公司资料，太平洋证券整理  资料来源：太平洋证券整理 

 

(五) 永磁机组占有率稳中有升 

风力发电成为全球最为重要的绿色能源，自 2009 年以来中国就成为世界上最大的风电市场。我国

的风电装机容量和发电量快速增长，成为新能源中排名第一的能源，也是仅次于火电、水电的第

三大电源。随着能源结构的调整，风电在我国能源结构中的地位将越来越重要。风电目前正处于

由替代电源向主力电源过渡的时期，未来将会成长我国能源结构中的主力电源之一。根据风力发

电的技术路线，我们可以将发电机组分为双馈电机、直驱永磁电机和半直驱电机，稀土永磁主要

应用在直驱和半直驱电机中，以中端产品为主，单一电机用量大，供应链关系稳定，先进入供应

链体系的供应商具有较大的优势，正海磁材就与国内最大的风电设备企业保持良好的合作关系，

其产品在风电市场具有重要的地位。 

分析各风电公司的技术路线和市场份额，我国需要稀土永磁的风力发电机占比大约为 40%。海上

风电场开发成本高，维修难度大且成本高，海上风电更倾向于大功率的易于维修的永磁直驱发电

机。根据《风电发展“十三五”规划》，到 2020 年底，我国风电累计并网装机容量确保达到 2.1 

亿千瓦以上，其中海上风电并网装机容量达到 500 万千瓦以上。因此，稀土永磁在风电领域的应
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用将保持稳定的增长。 

 

图表 21：全球风电装机容量 MW  图表 22：2016 年，中国风电设备厂家市场份额 

 

 

 

资料来源：全球风能协会，太平洋证券整理  资料来源：BP，太平洋证券整理 

 

(六) 节能与新能源汽车 

全球汽车节能化、电动化和智能化的趋势不可阻挡，以特斯拉为龙头的纯电动和丰田为龙头的混

合动力得到了市场的认可。新能源汽车是《中国制造 2025》重头戏，在国家大力支持下，我国新

能源汽车累计产销量已经超过 100 万辆。在《节能与新能源汽车技术路线图》中，国家进一步明

确了新能源汽车的发展方向。短期规划：到 2020 年，新能源汽车销量占整个汽车销量的 7%，我

国新能源汽车保有量将达到 500 万辆，新能源汽车产量的年复合增长率将达 30%以上。以普通混

合动力为代表的节能汽车在我国还处于起步阶段，未来增长空间巨大。不论是新能源汽车，还是

节能汽车的核心驱动电机均以永磁电机为主，现有永磁产品技术水平已经完全满足该领域的要求，

属于最高端产品。进入该领域的稀土永磁企业首先是技术得到认可，同时能带来丰厚的回报。正

海磁材凭借优异的产品，在该领域已经占据了有利的竞争位置，增速较大。 

 

图表23：2016年，全球主要新能源汽车企业销量 辆  图表 24：中国新能源汽车年度销量及预测 辆 

 

 

 

资料来源：EV slaes，太平洋证券整理  资料来源：太平洋证券整理 
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图表 25：节能与新能源汽车路线图 

 

资料来源：欧阳明高 PPT，太平洋证券整理 

 

(七) 转向助力电机（EPS）渗透率提高 

汽车转向系统已经从最初的机械式转向、液压助力转向（Hydraulic Power Steering，HPS）发展

到电动助力转向（Electrical Power Steering，EPS）。随着微电子控制技术在汽车领域的广泛使

用，以及世界节能环保两大主题的推广，EPS 的优越性越来越突出，成为转向技术研究的重点和

热点内容。早在 1980 年代，国外就已经研制成功 EPS 并装车使用，现在全球电动助力转向器的

渗透率在就 30%左右，未来空间巨大。市场也主要被博世、电产等海外巨头垄断，正海磁材已经

进入了 EPS 巨头供应链，预计未来几年都保持中高速增长。 

             

(八) 微特电机 

微特电机是工业自动化、农业现代化、武器装备现代化、办公自动化、家庭现代化等各个领域不

可缺少的基础产品，其应用范围非常广泛，而且随着经济发展程度和技术进步还将进一步拓展。

随着节能减排要求的不断提高，工业自动化的持续推进，汽车轻量化，稀土永磁在该领域的应用

越来越广。 
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图表 26：电机在汽车上应用示意图  图表 27：工业自动化 

 

 

 

资料来源：互联网，太平洋证券整理  资料来源：互联网，太平洋证券整理 

 

(九) 白色家电领域 

国家节能减排路线的实施，白色家电领域的节能要求提高。我国已经是世界最大的白色家电生产

国，但高端变频产品更多的出口到海外。随着产品的研发和制造水平逐步提高，成本降低，海外

市场消费体验传导到国内，变频产品在国内的市占率会越来越高。永磁是变频家电的核心部件，

现在主要采用永磁铁氧体和稀土永磁两类。随着节能和降噪要求的不断提高，稀土永磁在低能耗

要求的产品上将占据主导地位。尤其是空调领域，国家最新规定 2 匹以上的空调强制使用钕铁硼

电机。白色家电对成本敏感，像 2010 那样稀土价格暴涨行情不会重演，价格会维持在合理的区间，

不会因为稀土过度涨价给产业带来冲击。因此，我们判断未来稀土永磁在白色家电领域的渗透率

会稳步提高。 

 

图表 28：我国空调销量 万台  图表 29：我国冰箱销量 万台 

 

 

 
资料来源：wind,太平洋证券整理  资料来源：wind,太平洋证券整理 
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图表 30：我国洗衣机销量 万台  图表 31：我国变频产品的渗透率 

 

 

 
资料来源：wind,太平洋证券整理  资料来源：wind,太平洋证券整理 

 

四、 收购上海大郡，实现双主业 

(一) 技术领先，稳步向龙头 

上海大郡专注于新能源汽车动力总成电机系统的开发与制造，在电力电子、电机控制、电机设计

与制造等领域均具有先进的自主核心技术。大郡创始团队于 2000 年初期，便开始承接各类国家电

动汽车相关重大专项，其领军人物徐性怡博士早在上世纪 90年代，任职于海外整车企业，并专业

从事该领域的研究及产业化等工作。通过十余年的积累，大郡控制由单纯的技术方案提供者拓展

至具备产业化能力的产品及方案提供商，主要产品包括汽车集成起动发电机系统（ISG）、增程器

系统（APU）、纯电动驱动系统（TM）、双电机驱动系统（ISG/APU+TM）等。公司现有产能 10 万套，

将再建 40 万套，总产能将达到 50 万套。大郡控制凭借《高功率密度电机控制器》荣获首批科技

部国家重点研发计划（国家重点研发计划整合了原有的 973 计划、863 计划、国家科技支撑计划、

国际科技合作与交流专项，发展改革委、工信部管理的产业技术研究与开发基金，以及有关部门

管理的公益性行业科研专项等内容），成为新能源汽车控制器领域国家重点支持的两家电机控制器

企业之一，表明公司的技术水平已经得到国家的认可。公司与国内主要整车或是配套企业都已经

接触，现有产品，从数量来看是乘用车更多，是北汽、广汽、银隆、金旅等国内新能源汽车龙头

企业的核心供应商。公司在未来几年内都将保持高速增长，对母公司的营业收入和利润的贡献也

越来越大。 
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图表 32：上海大郡发展里程碑 

 
资料来源：公司官网，太平洋证券整理 

 

(二) 新能源汽车市场处于起步阶段，空间巨大 

发展新能源汽车是国家战略，将保持 30%的年复合增长。根据汽车的用途，分为乘用车、客车和

专用车，由于产品不同，对电机电控的要求也不同，对应的价格差异较大。我们分析各领域新能

源汽车发展情况，计算出未来电机电控的市场是千亿级。 

 

图表 33：新能源汽车产销量结构预测 辆  图表 34：电机电控市场规模预测 亿元 

 

 

 

资料来源：太平洋证券整理  资料来源：太平洋证券整理 
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五、 投资建议 

正海磁材的稀土永磁产品向高端汽车产品切换顺利，成为世界级汽车产业链供应商，变频空调和

风电产品将回暖，稀土价格处于底位，有涨价可能，利好整个产业链。因此，公司的稀土永磁业

务将保持中高速增长。 

上海大郡在新能源汽车电机电控领域技术领先，并与主流新能源企业保持良好的合作关系，尤其

在乘用车领域做了充足的准备，产能将扩建至 50万套，将保持高速增长。 

我们看好公司稀土永磁和新能源汽车电机电控双主业的发展前景。我们预测公司 2016-2018年 EPS

分别为：0.38 元、0.52 元和 0.68 元，对应的市盈率分别为 47、34 和 26 倍，维持公司“买入”

评级。 

 

风险提示 

稀土价格剧烈波动；新能源汽车推广不达预期；市场竞争风险等。 
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盈利预测表 

 
 
  

资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E 利润表 2015 2016E 2017E 2018E

货币资金 589 975 922 1,382 营业收入 1,366  1,619  2,185  2,840  

应收和预付款项 712 655 1,191 1,209 营业成本 984    1,133  1,529  1,988  

存货 392 325 643 616 营业税金及附加 7      8      11     15     

其他流动资产 248 248 248 248 营业费用 56     66     89     116    

长期股权投资 6 6 6 6 管理费用 152    180    243    316    

投资性房地产 0 0 0 0 财务费用 -21    

固定资产和在建工程 529 421 313 205 资产减值损失 31     31     31     31     

无形资产和开发支出 360 348 336 325 投资收益 13     -      -      -      

其他非流动资产 26 23 19 19 公允价值变动损益 -      -      -      -      

资产总计 2,862 3,001 3,678 4,009 其他经营损益 -0     -0     -0     -0     

短期借款 0 0 0 0 营业利润 169    215    299    397    

应付和预收款项 712 701 1,171 1,232 其他非经营损益 14     14     14     14     

长期借款 0 0 0 0 利润总额 183    229    313    411    

其他负债 52 52 52 52 所得税 23     34     47     62     

负债合计 764 753 1,223 1,284 净利润 160    194    266    349    

股本 505 505 505 505 少数股东损益 2      3      4      5      

资本公积 854 854 854 854 归属母公司股东净利润 158    191    262    344    

留存收益 674 822 1,024 1,289 每股收益(EPS) 0.31 0.38 0.52 0.68

归属母公司股东权益 2,033 2,180 2,383 2,648

少数股东权益 65 68 72 77 营业收入增长率 77.60% 18.50% 35.00% 30.00%

股东权益合计 2,098 2,248 2,455 2,725 归属...净利润增长率 39.45% 21.43% 36.88% 31.23%

负债和股东权益合计 2,862 3,001 3,678 4,009

现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E 销售毛利率 27.96% 30.00% 30.00% 30.00%

经营性现金净流量 113    406    -20     509     销售净利率 11.73% 12.02% 12.18% 12.30%

投资性现金净流量 -400   12     12      12      净资产收益率(ROE) 7.76% 8.78% 11.00% 12.99%

筹资性现金净流量 138    -32    -46     -61     市盈率(P/E) 56.44 46.48 33.96 25.87

现金流量净额 -147   386    -54     460     市净率(P/B) 4.38 4.08 3.73 3.36
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1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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