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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,719 

流通股本(百万股) 1,719 

市价(元) 10.46 

市值(百万元) 17,982 

流通市值(百万元) 17,982 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 2,330.41  2,395.29  4,021.31  4,118.08  4,251.10  

增长率 yoy% -32.43% 2.78% 67.88% 2.41% 3.23% 

净利润 31.01  67.45  1,080.59  1,102.82  1,119.94  

增长率 yoy% -88.89% 117.48% 1502.1% 2.06% 1.55% 

每股收益（元） 0.02  0.04  0.63  0.64  0.65  

每股现金流量 0.23  0.18  0.35  0.65  0.66  

净资产收益率 0.54% 1.16% 15.71% 13.82% 12.31% 

P/E 693.46  236.02  16.77  16.43  16.18  

PEG — 2.01  0.01  7.99  10.42  

P/B 3.73  2.73  2.63  2.27  1.99  

备注：  
 

[Table_Summary] 投资要点 

 炭素龙头迎来业绩拐点：近年来由于下游需求市场如钢铁行业景气度下滑，
电炉钢占粗钢比例逐年下降，导致石墨电极需求量减少。同时炭素行业产能
严重过剩，低端产品占比较大，供需失衡造成行业产能利用率长期低位徘徊，
产品盈利不断下滑。公司作为业内龙头 2017 年一季度业绩触底回升，营收的
增长主要归于石墨电极量价齐升，盈利的大幅上涨得益于整个行业基本面已
经产生了实质性变化； 

 传统需求稳中有升：石墨电极传统需求主要由电炉炼钢和炼钢精炼两部分构
成。电炉炼钢方面，去年 10 月以来由于煤炭行业供给侧改革，导致高炉-转
炉炼钢（长流程）主要原材料焦煤、焦炭价格大幅上涨，相比之下废钢为主
的电炉钢生产企业成本优势开始凸显，电炉钢盈利超出高炉钢，电炉钢厂产
量迅速攀升，电炉法占粗钢比例相应提高；炼钢精炼，是指对初炼炉（电弧
炉或转炉）所熔钢水进行精炼，通过有机结合提高初炼炉生产效率的同时，
提升产品质量。目前宏观经济依然稳健，电炉炼钢成本优势凸显产量提高，
带动石墨电极传统市场需求稳中有升； 

 电弧炉取代中频炉带来增量需求：去年年底以来取缔中频炉事件席卷全国，
今年年初政府层面明确 6 月底之前彻底取缔所有地条钢产能，相应增加了电
弧炉取代需求。我们预计 2017 年实际取代需求约为 3500 万吨，带来石墨电
极需求增量约为 10.5 万吨。由于中频炉产能不在国家统计数据范围之内，因
此表外这部分需求未来将被替代转化为表内需求（粗钢产量）； 

 供给端短期难释放：供给端受限主要有三方面原因，首先环保限产导致多地
厂家自去年底一直处于停产或者减产状态，涉及产能 20-30 万吨，政策高压
之下企业复产阻力较大；其二，石墨电极产品生产周期至少要 4 个月以上，
叠加备货周期，短期很难放量；其三，由于主要原材料针状焦受国外控制，
供应限制导致国内很多公司产量不能有效释放； 

 供需面收紧价格持续上涨：年初以来由于供需面收紧产业链顺势提价，考虑
到调价信息发布时间有一定滞后性，确切来讲是从 4 月份以来公司石墨电极
产品价格开始大幅上调。目前价格相比于年初，普通功率产品上调比例达 80%
-100%，高功率产品上调比例达 85%-115%，超高功率产品上调比例达 120%
-135%；  

 涨价趋势确立，盈利短期持续向好：根据生产规划公司 2017 年石墨电极产量
预计为 16 万吨，其中超高功率石墨电极占比 50%以上，超高功率和高功率
两者合计占比约为 80%。超高功率主要用于电弧炉冶炼，高功率主要用于炼
钢精炼，受益于淘汰地条钢所带来的增量替代需求，从价格涨幅来看超高功
率产品要超出高功率产品。短期内供需偏紧格局不会改变，涨价趋势确立，
产能利用率有望维持高位。 

 投资建议：行业供需偏紧格局带来石墨电极价格持续攀升，公司盈利显著提
升。预计公司 2017/18 年归母净利润为 10.8 亿元、11.0 亿元，EPS 为 0.63
元、0.64 元，对应 PE 分别为 17 倍、16 倍，给予“增持”评级。 

 风险提示：环保限产不达预期，石墨电极价格回落。 
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炭素龙头迎来业绩拐点  

 兼并重组确立龙头地位：公司于 2006 年改制重组后，通过收购抚顺炭

素、蓉光炭素和合肥炭素等企业，产销规模迅速扩大，目前处于炭素行

业产能亚洲第一、世界第三的国内龙头地位，仅次于德国 SGL、美国

UCAR。公司主要从事石墨及炭素制品、铁矿粉的生产与销售，产品包

括石墨电极、炭砖、特种石墨、锂电负极材料、碳纤维等； 

 产品结构布局合理：经过多年整合，公司已形成兰州本部为核心，抚顺、

成都、合肥为辅的产能布局，拥有 20 万吨石墨电极和 3 万吨炭砖生产

能力。石墨电极方面，本部为 13 万吨，主要以超高功率和高功率产品

为主，其他三个子公司以高功率和普通功率产品为主。炭素制品为公司

主要营业收入来源，以 2016 年为例，营收贡献比例为 72%，铁精粉其

次； 

图表 1：近几年公司分产品营业收入（亿元）  图表 2：2016 年公司分产品营收占比 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 行业长期低迷：近年来由于下游需求市场如钢铁行业景气度下滑，电炉

钢占粗钢比例逐年下降，导致石墨电极需求量减少。同时炭素行业内石

墨电极产能严重过剩，低端产品占比较大，供需失衡造成行业产能利用

率长期低位徘徊，产品盈利不断下滑，炭素制品毛利率自 2011 年的 27%

递减至 2016 年的 15%。2016 年受益于宏观经济企稳，叠加供给端之前

几年调整充分，钢铁行业复苏带动铁精粉价格回升，盈利触底回升，虽

然铁精粉仅占营收的 22%，但去年利润贡献却接近一半； 
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图表 3：2011 年以来炭素制品毛利率逐年下滑 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 4：近几年公司分产品毛利（亿元）  图表 5：2016 年公司分产品盈利贡献占比 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 业绩迎来拐点：2017年一季度实现营业收入6.9亿元，同比增长46.36%；

实现归属上市公司股东净利润 0.74 亿元，同比增长 566.34%；毛利率

33.28%，同比增加 13.56%。营收的增长主要归于石墨电极量价齐升，

盈利的大幅上涨得益于整个行业基本面已经产生了实质性变化。 

 

石墨电极供需格局反转 

需求走出低谷 

 传统市场需求稳中有升：石墨电极传统需求主要由电炉炼钢和炼钢精炼

两部分构成。电炉炼钢（短流程）是利用电能做热源进行冶炼，一般所

说电炉即指电弧炉。去年 10 月以来由于煤炭行业供给侧改革，导致高

炉-转炉炼钢（长流程）主要原材料焦煤、焦炭价格大幅上涨，相比之下

废钢为主的电炉钢生产企业成本优势开始凸显，电炉钢盈利超出高炉钢，

电炉钢厂产量迅速攀升，电炉法占粗钢比例相应提高；炼钢精炼，指的

是将电弧炉后期精炼功能移到钢包中进行，对初炼炉（电弧炉或转炉）

所熔钢水进行精炼，通过有机结合提高初炼炉生产效率的同时，提升产

品质量，钢水炉外精炼比例约为 30%。目前宏观经济依然稳健，今年 1-4

月粗钢表观消费量同比增长 9.8%，电炉炼钢成本优势凸显产量提高，带

动石墨电极传统市场需求稳中有升； 

图表 6：煤炭价格去年 11 月份开始大幅上涨（元/吨） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 
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来源：中泰证券研究所 

 

 
来源：公司资料，中泰证券研究所 

 

 电弧炉取代中频炉带来增量需求：去年年底以来取缔中频炉事件席卷全

国，今年年初政府层面明确 6 月底之前彻底取缔所有地条钢产能，相应

增加了电弧炉取代需求。我们预计2017年实际取代需求约为3500万吨，

图表 7：电炉炼钢盈利性开始凸显 

图表 8：电弧炉炼钢工艺示意图 
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带来石墨电极需求增量约为 10.5 万吨。由于中频炉产能不在国家统计数

据范围之内，因此表外这部分需求未来将被替代转化为表内需求（粗钢

产量）。 

转炉炼钢

电炉炼钢

电弧炉
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中频炉

工频炉

高频炉
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来源：中泰证券研究所 

 

供给偏紧态势短期难改变 

 环保限产导致供给难释放：国内石墨电极产能主要分布于华北、华中、

东北、西北等地，今年初以来，受国家环保政策影响，河北、河南、山

东、山西、辽宁等省的部分中小炭素企业限产减排。2 月下旬国家环保

部等四部委和 6 省市联合印发了《京津冀及周边地区 2017 年大气污染

防治工作方案》，该方案涵盖北京、天津及河北、山西、山东、河南等省

的 24 个城市，要求达不到特别排放限值的炭素企业全部停产，达到特

别排放限值的，限产 50%以上。截止目前，河南部分地区石墨电极企业

仍处于限产 20%，山东地区部分企业限产 30%，全国因环保因素涉及停

产或减产的产能达 20-30 万吨。后续随着环保组逐渐进驻各地方监察，

企业复产阻力短期仍然较大； 
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来源：中泰证券研究所 

 

 生产+原材料因素进一步加剧供给偏紧态势：石墨电极产品生产周期至

少要 4 个月以上，叠加备货周期，大概需要半年左右，因此虽然今年 4

月份以来价格开始大幅上涨，但短期很难放量。原材料方面，针状焦、

图表 9：电弧炉、高炉取代淘汰中频炉后市场需求 

图表 10：国内石墨电极产能分布 
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石油焦、煤沥青占了总成本的 70%以上，其中超高功率石墨电极原料完

全是由针状焦组成，电极的最终性能在很大程度上取决于针状焦的性能。

目前我国的针状焦主要依赖进口，美国和日本相关企业掌控全球针状焦

产量及价格。由于原材料受限，导致国内很多公司产量不能有效释放，

在未来相当长的时间内，进口针状焦将成为国内石墨电极企业向超高功

率产品进军的瓶颈。 

 

来源：公司资料，中泰证券研究所 

 

 

来源：公司资料，中泰证券研究所 

 

供需格局产生实质性变化 

 供需面收紧价格持续上涨：年初以来由于供需面收紧产业链顺势提价，

考虑到调价信息发布时间有一定滞后性，确切来讲是从 4 月份以来公司

石墨电极产品价格开始大幅上调。目前价格相比于年初，普通功率产品

上调比例达 80%-100%，高功率产品上调比例达 85%-115%，超高功率

产品上调比例达 120%-135%；  

图表 11：石墨电极工艺流程图 

图表 12：石墨电极原材料结构分析图 

图表 13：公司年初以来石墨电极调价汇总 
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公司调价(元/吨) 普通功率 调价 高功率 调价 超高功率 调价

2017/5/24 18000-25000 持稳 24000-32000 持稳 35000-45000 5000↑

2017/5/18 18000-25000 持稳 24000-32000 持稳 30000-40000 持稳

2017/5/12 18000-25000 4500↑ 24000-32000 1500-7500↑ 30000-40000 3000-4000↑

2017/5/9 18000-20500 持稳 22500-24500 持稳 27000-36000 持稳

2017/5/2 18000-20500 5000↑ 22500-24500 7000↑ 27000-36000 10000-14000↑

2017/4/25 13000-15500 持稳 15500-17500 持稳 17000-22000 持稳

2017/4/20 13000-15500 持稳 15500-17500 持稳 17000-22000 持稳

2017/4/11 13000-15500 持稳 15500-17500 持稳 17000-22000 持稳

2017/3/28 13000-15500 1000↑ 15500-17500 1000↑ 17000-22000 500-1500↑

2017/3/21 12000-14500 持稳 14500-16500 持稳 16500-20500 持稳

2017/2/28 12000-14500 1500↑ 14500-16500 1500↑ 16500-20500 500↑

2017/2/21 10500-13000 持稳 13000-15000 持稳 16000-20000 持稳

2017/2/14 10500-13000 持稳 13000-15000 持稳 16000-20000 持稳

2017/2/9 10500-13000 500↑ 13000-15000 持稳 16000-20000 1000↑

2017/2/4 10000-12500 持稳 13000-15000 持稳 16000-19000 持稳

2017/1/23 10000-12500 持稳 13000-15000 持稳 16000-19000 持稳

2017/1/17 10000-12500 持稳 13000-15000 持稳 16000-19000 持稳

2017/1/10 10000-12500 持稳 13000-15000 持稳 16000-19000 持稳  

来源：百川资讯，中泰证券研究所 

 

 涨价趋势确立，盈利短期持续向好：根据生产规划公司 2017 年石墨电

极产量预计为 16 万吨，其中超高功率石墨电极占比 50%以上，超高功

率和高功率两者合计占比约为 80%。超高功率主要用于电弧炉冶炼，高

功率主要用于炼钢精炼，受益于淘汰地条钢所带来的增量替代需求，从

价格涨幅来看超高功率产品要超出高功率产品。短期内供需偏紧格局不

会改变，涨价趋势确立，产能利用率有望维持高位。 

2014 2015 2016 2017E 2018E

82270 80382 80836 84474 88697
0.90% -2.3% 1.2% 4.5% 5.0%

电炉法占粗钢比例 6.10% 6.1% 9% 11% 13%
电炉钢产量(万吨) 5018 4903 7275 9292 11531
中频炉替换需求(万吨) 0 0 500 3500 0
吨钢用量(kg) 3 3 3 3 3
电弧炉冶炼需求(万吨) 15.1 14.7 23.3 38.4 34.6
钢水炉外精炼比例 30% 30% 30% 30% 30%
精炼钢量(万吨) 24681 24115 24251 25342 26609
吨钢用量(kg) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
精炼炉需求(万吨) 14.8 14.5 14.6 15.2 16.0

29.9 29.2 37.9 53.6 50.6
80% 80% 80% 80% 80%

37.3 36.5 47.3 67.0 63.2
56.5 53.9 50.4 50 55
66% 68% 94% 134% 115%

钢铁行业需求(万吨)
钢铁行业占比

石墨电极总需求(万吨)
石墨电极产量(万吨)

行业产能利用率

电炉炼钢
部分

炼钢精炼
部分

粗钢产量(万吨)
粗钢产量增速

 

来源：中泰证券研究所 

 

 

图表 14：国内石墨电极供需分析 
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投资建议 

 行业供需偏紧格局带来石墨电极价格持续攀升，公司盈利显著提升。基

于此对公司主要产品销量、单价、成本进行假设，预计公司 2017/18 年

归母净利润为 10.8 亿元、11.0 亿元，EPS 为 0.63 元、0.64 元，对应

PE 分别为 17 倍、16 倍，给予“增持”评级。 

产品分类 2015 2016 2017E 2018E

炭素制品 15.0 16.3 17.5 17.8

铁精粉 45.2 128.2 130.0 132.0

炭素制品 13265 10622 18058 18058

铁精粉 391 405 547 563

炭素制品 30.9 15.9 81.2 83.2

铁精粉 1.4 2.2 3.1 3.2

销量(万吨)

单价(元/吨)

单位毛利(元/吨)
 

来源：中泰证券研究所 

 

风险提示 

 环保限产不达预期，石墨电极价格回落。 

 

 

图表 15：主要产品销量、单价、吨钢毛利预测 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 3,449 2,330 2,395 4,021 4,104 4,236 货币资金 2,543 2,154 1,610 1,581 2,006 2,830

    增长率 2.24% -32.4% 2.8% 67.9% 2.0% 3.2% 应收款项 1,693 1,651 1,846 1,871 1,845 1,808

营业成本 -2,438 -1,772 -1,787 -2,125 -2,434 -2,459 存货 1,547 1,370 942 1,517 1,728 1,723

    %销售收入 70.7% 76.0% 74.6% 52.8% 59.3% 58.0% 其他流动资产 692 829 829 830 842 845

毛利 1,011 558 609 1,896 1,669 1,778 流动资产 6,475 6,003 5,228 5,799 6,421 7,206

    %销售收入 29.3% 24.0% 25.4% 47.2% 40.7% 42.0%     %总资产 67.6% 66.6% 64.9% 69.5% 74.0% 78.5%

营业税金及附加 -32 -29 -56 -70 -76 -80 长期投资 72 61 36 36 36 36

    %销售收入 0.9% 1.2% 2.3% 1.7% 1.9% 1.9% 固定资产 2,205 2,157 2,106 1,914 1,724 1,538

营业费用 -201 -134 -152 -244 -251 -260     %总资产 23.0% 23.9% 26.1% 22.9% 19.9% 16.8%

    %销售收入 5.8% 5.8% 6.4% 6.1% 6.1% 6.1% 无形资产 703 650 536 445 345 250

管理费用 -401 -369 -321 -560 -577 -589 非流动资产 3,108 3,013 2,828 2,545 2,254 1,974

    %销售收入 11.6% 15.8% 13.4% 13.9% 14.1% 13.9%     %总资产 32.4% 33.4% 35.1% 30.5% 26.0% 21.5%

息税前利润（EBIT） 377 27 79 1,023 765 848 资产总计 9,583 9,017 8,056 8,344 8,675 9,180

    %销售收入 10.9% 1.1% 3.3% 25.4% 18.7% 20.0% 短期借款 1,129 1,941 912 37 37 37

财务费用 -101 -63 -38 -60 -50 -55 应付款项 736 585 676 792 904 919

    %销售收入 2.9% 2.7% 1.6% 1.5% 1.2% 1.3% 其他流动负债 142 144 114 173 151 155

资产减值损失 -62 -55 -95 -26 -13 -7 流动负债 2,006 2,670 1,702 1,001 1,091 1,110

公允价值变动收益 22 -22 -6 0 0 0 长期贷款 101 71 36 36 36 36

投资收益 76 139 114 116 119 117 其他长期负债 1,225 15 265 265 265 265

    %税前利润 21.6% 305.3% 134.0% 10.7% 14.0% 12.6% 负债 3,333 2,756 2,004 1,303 1,393 1,411

营业利润 311 26 55 1,052 822 903 普通股股东权益 5,745 5,772 5,836 6,879 7,685 8,552

  营业利润率 9.0% 1.1% 2.3% 26.2% 20.0% 21.3% 少数股东权益 273 254 216 162 120 92

营业外收支 40 20 30 28 27 28 负债股东权益合计 9,583 9,017 8,056 8,344 8,675 9,180

税前利润 351 45 85 1,081 849 932

    利润率 10.2% 2.0% 3.5% 26.9% 20.7% 22.0% 比率分析

所得税 -87 -32 -55 -54 -85 -93 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 24.9% 71.4% 64.7% 5.0% 10.0% 10.0% 每股指标

净利润 264 13 30 1,027 764 838 每股收益(元) 0.162 0.018 0.039 0.629 0.469 0.504

少数股东损益 -16 -18 -37 -54 -42 -28 每股净资产(元) 3.342 3.358 3.395 4.001 4.470 4.974

归属于母公司的净利润 279 31 67 1,081 807 866 每股经营现金净流(元) 0.289 0.235 0.183 0.349 0.416 0.527

    净利率 8.1% 1.3% 2.8% 26.9% 19.7% 20.5% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.022 0.022 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 4.86% 0.54% 1.16% 15.71% 10.50% 10.13%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 2.99% 0.35% 0.84% 12.95% 8.77% 8.62%

净利润 264 13 30 1,027 764 838 投入资本收益率 4.96% 0.13% 0.52% 17.71% 11.83% 13.08%

少数股东损益 0 0 0 -54 -42 -28 增长率

非现金支出 267 250 303 204 180 163 营业总收入增长率 2.24% -32.43% 2.78% 67.88% 2.05% 3.23%

非经营收益 83 0 -56 -144 -146 -145 EBIT增长率 -18.68% -92.96% 198.72% 1189.37% -25.17% 10.83%

营运资金变动 -117 141 38 -486 -82 51 净利润增长率 18.27% -88.89% 117.48% 1502.08% -25.35% 7.41%

经营活动现金净流 497 403 315 546 673 878 总资产增长率 -6.67% -6.08% -8.27% 3.57% 3.97% 5.82%

资本开支 110 54 -54 -133 -152 -153 资产管理能力

投资 -15 65 -4 0 0 0 应收账款周转天数 93.0 154.4 153.6 60.0 50.0 40.0

其他 676 133 162 116 119 117 存货周转天数 254.3 300.4 236.1 260.6 259.1 255.7

投资活动现金净流 550 145 212 249 271 270 应付账款周转天数 58.3 73.8 70.2 69.4 70.4 70.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 182.2 255.1 238.7 131.4 110.6 90.2

债权募资 -582 -418 -1,065 -875 -523 -352 偿债能力

其他 -550 -132 -121 -4 -38 0 净负债/股东权益 -4.29% -2.36% -11.33% -21.75% -25.06% -32.17%

筹资活动现金净流 -1,133 -550 -1,186 -879 -561 -352 EBIT利息保障倍数 3.7 0.4 2.1 17.0 15.3 15.4

现金净流量 -86 -2 -659 -83 383 796 资产负债率 35.64% 31.38% 24.87% 15.61% 15.14% 14.03%  
来源：中泰证券研究所 

 

图表 16：财务预测 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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