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坐拥优质运营资产，发行可转债促项目加速  
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

摊薄每股收益(元) 0.664 0.851 1.019 1.177 1.392 

每股净资产(元) 6.30 6.95 7.77 8.75 9.94 

每股经营性现金流(元) 1.52 1.95 1.59 1.80 2.41 

市盈率(倍) 21.64 18.75 13.69 11.85 10.02 

净利润增长率(%) 26.23% 25.35% 20.23% 13.60% 17.96% 

净资产收益率(%) 10.54% 9.52% 13.11% 13.46% 14.01% 

总股本(百万股) 766.26 766.26 766.26 766.26 766.26 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 业绩稳健增长，优质运营资产提供稳定现金流：2018 年上半年，公司实现

营业收入 22.89 亿元，同比增长 16.67%；归母净利为 49,998 万元，同比增

长 59.08%；扣非后归属母公司净利润 35,578 万元，同比增长 23.68%；加

权平均净资产收益率 9.31%，同比提高 3 个百分点。公司所拥有供水、污

水、燃气运营资产在南海区处于垄断地位，为公司的业务拓展提供稳定的现

金流； 

 垃圾焚烧行业依然保持高增长，公司发行可转债促项目加速：“十三五”期

间全国垃圾焚烧处理设施规模 2020 年要达到 59.14 万吨/日。2017 年的总

处理能力达到 30.4 万吨/日，要完成 2020 年的目标，2018-2020 三年的行

业复合增长率要达到 24.83%。公司募集 10 亿元可转债投入三个垃圾焚烧项

目，募投项目具有较好的盈利能力和市场前景，项目建成投产后，将满足项

目所在地快速增长的垃圾处理需求，有利于进一步增强公司的经营业绩； 

 国投电力战略入股，协同效应凸显：国投电力签署通过协议转让的方式受让

公司股份总数的 8.615%，成为公司战略投资股东。国投集团与各地地方政

府长久的紧密合作关系，将有利于瀚蓝环境项目落地率提高。在财务融资方

面，国投集团及国投电力有助于帮助瀚蓝降低运营项目的债务融资成本，进

一步提升项目的盈利能力； 

投资建议 

 我们认为垃圾焚烧行业度过了野蛮生长的快速增长期后，行业将进入平稳发

展，优质公司份额将得到提升。公司坐拥大量优质运营资产，在建及筹建项

目充足，引入央企资本作为长期战投将加速项目的落地。 

估值 

 预计公司 2018-2020 营业收入为 48.23、53.08 和 61.19 亿元，对应的归母

净利 7.81、9.02、10.67 亿元，18-20 年 EPS 分别为 1.02、1.18 和 1.39

元，对应动态 PE 为 14 倍、12 倍、10 倍。给予“买入”评级，目标价

16.3-20.8 元。 

风险 

 项目进度不达预期的风险，政策执行力度不达预期的风险。 
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中报点评：业绩稳健增长，优质运营资产提供稳定现金流 

利润表分析：扣非后归母净利增长 23.68%，期间费用率略增 

 2018 年上半年，公司实现营业收入 22.89 亿元，同比增长 16.67%；归属
母公司净利润 49,998 万元，同比增长 59.08%；扣非后归属母公司净利润
35,578 万元，同比增长 23.68%；加权平均净资产收益率 9.31%，同比提
高 3 个百分点。报告期内公司毛利率为 33.97%，同比提高 2.85 个百分点。  

公司归母净利比去年同期增长 59.08%，主要原因：1、处置官窑市场收益；
2、报告期内完成燃气发展 30%股权收购，燃气业务销量增长及购销差价
上升；3、固废业务新增项目投产及退税收入增加；4、污水管网运营收入
增加；5、供水业务水损治理取得一定成效。其中，官窑市场处置税前收益
约 1.6 亿元，占当期合并利润总额约 25%，该资产处置收益不具有持续性。  

期间费用率同比增加 0.56 个百分点。报告期内公司期间费用为 2.81 亿，
同比增长 22%，但期间费用率相对稳定，从去年同期的 11.72%增加到今
年上半年的 12.28%。其中，管理费用和财务费用增幅较大，管理费用因为
新增并表单位及技术科研投入的增加，同比增长 32%达到 1.46 亿；财务
费用因为银行借款增加导致财务利息支出增加，同比增长 17%达到了 1.03
亿。 

 

分业务分析：四大主业均增长，固废板块未来增长点 

 固废处理业务：报告期内实现收入 8.02 亿元，同比增长 18.07%。报告期
内，大连垃圾焚烧项目（1000 吨/日）已实现满产运营，哈尔滨餐厨项目
已完工；顺德固废产业园项目工程进展顺利，垃圾焚烧项目（3000 吨/日）、
污泥处理项目（400 吨/日）已基本建成，正在调试，预计 10 月中旬投产；
廊坊垃圾焚烧二期扩建项目（500 吨/日）预计于年底建成；孝感垃圾焚烧
项目签署补充协议，总设计规模从 1050 吨/日增加至 2250 吨/日，项目选
址已确定，预计于年内开工。 

 目前公司固废处理业务板块已经投运产能 11300 吨/日，在建及筹建产能为
13000 吨/日。目前在建项目进展顺利，公司未来业绩增长有保障。 

 

图表 1：公司固废处理发电业务主要经营业务数据（发电量、上网电量：万度，
上网电价：元/度（含税）） 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 同时公司发布了主要经营数据，公司 2018 年上半年无新增重大订单。固
废处理发电业务 2018 年第二季度发电量和上网电量分别为 41139 万度和
34194 万度，环比第一季度增加 10%和 8%，主要由于新增辽宁项目投产，
并且产能逐步得到释放。 

 

 燃气业务：报告期内实现收入 7.91 亿元，同比增长 18.29%。公司于 1 月
完成燃气发展 30%股权的收购，燃气发展成为公司全资子公司。燃气发展
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抓住政府推行清洁能源政策的机会，积极开展铝型材企业、高污染燃料禁
燃区企业天然气转换工作，重点拓展南海区内陶瓷行业用户。 

 污水处理业务：报告期内实现收入 1.03 亿元，同比增长 14.93%。公司下
属 16 个污水处理厂提标改造建设工作有效推进，大部分项目已完成 BOT
补充协议单价核定。 

 供水业务：报告期内运营平稳，实现收入 4.25 亿元，同比增长 4.54%。公
司在完成南海区供水整合后，将水损治理作为日常重点工作，取得一定成
效；加快南海第二水厂四期工程项目建设（25 万立方米/日），强化南海区
的供水安全保障。 

 公司水务板块保持稳定增长，第二季度自来水供应量和污水供应量均量价
齐升，量分别为 10557.67 万吨和 5330.33 万吨，分别环比增长 9%和 9%。
自来水和污水处理第二季度均价分别为 2.16 元/吨和 0.94 元/吨，均出现小
幅上升。 

图表 2：公司水务行业主要数据（供应量、处理量：万吨，均价单位：元/吨） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

现金流量表分析：优质运营资产提供稳定现金流 

2018 年上半年公司经营活动产生的现金流量净额为 4.34 亿，同比略将 0.04%；
投资活动产生的现金流量净额为-9.13 亿，同比增加了 65.08%，变动原因是本
期支付燃气发展 30%股权收购款及项目工程款项增加；筹资活动产生的现金流
量净额为 3.40 亿，同比大增 468.81%，变动原因主要是去年同期偿还借款较
多。 

公司销售商品、提供劳务收到的现金 22.89 亿元，同比增长 17%，占营收比重
94%，虽然同比下降 3 个百分点，但仍保持在较高水平。 

应收账款周转率从 2017 上半年的 5.72 下降到了 2018 上半年的 5.22，存货周
转率从 2017 上半年的 6.91 上升到了 2018 上半年的 7.68，总资产周转率由
0.15 提高到了 0.16。 

 

图表 3：现金流状况分析（单位：亿元） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

垃圾焚烧行业保持高增速，公司发行可转债促项目加速 

垃圾焚烧行业高速发展，产能缺口仍大 

 在国家政策的大力支持下，我国垃圾焚烧行业获得高速发展。我国自 1988
年在深圳建成第一座生活垃圾焚烧厂，至今已有超过 300 家的垃圾焚烧设
施投入运行。从我国历年统计年鉴可知，我国垃圾焚烧厂数量由 2006 年
的 69 座快速增加到了 2016 年的 249 座，垃圾焚烧处理能力也由 2006 年
的 4 万吨/日提升到了 2016 年的 25.59 万吨/日。单厂处理能力由 2006 年
的 580 吨/日提升到了 2016 年的 1028吨/日，单厂处理规模越来越大。 
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 据中国环境网数据，截至 2017 年底我国建成并投入运行的生活垃圾焚烧
发电厂约 303 座、总处理能力为 30.4 万吨/日,总装机约为 6280MW。2017
年新投入运行的生活垃圾焚烧厂超过 50 座，而这一数字在 2013 到 2016
分别是 28 座、22 座、32 座和 29 座，2017 年为历年来建成投入运行生活
垃圾焚烧发电厂最多的一年。 

 

图表 4：我国历年来垃圾焚烧厂数量及产能 

 
来源：统计年鉴，国金证券研究所 

 

 《“十三五”全国城镇生活垃圾无害化处理设施建设规划》提出，“十三五”
期间，全国规划新增生活垃圾无害化处理能力 50.97 万吨/日（包含“十二
五”续建 12.9 万吨/日），其中垃圾焚烧处理设施规模 2020 年要达到
59.14 万吨/日。2017 年的总处理能力达到 30.4 万吨/日，要完成 2020 年
的目标，2018-2020 三年的行业复合增长率要达到 24.83%。 

 我们通过生态环境部网站中的 2016 年到 2017 年的中央环保督察对全国
31 省区的督察反馈中发现，垃圾焚烧产能的缺口确实存在且巨大。在 31
个省区中，其中有 9 个省区被督察到有生活垃圾无害化能力不足的问题。
例如：浙江省督察时发现全省“十二五”规划项目中仍有 21 座生活垃圾处
理设施未建成投运，全省生活垃圾处理能力缺口约 8000 吨/日；山东省全
省生活垃圾处理能力缺口超过 1.5 万吨/日，80 个生活垃圾填埋场中，有
48 个超负荷运行；海南省琼海市每天产生 500 吨生活垃圾，现行垃圾焚烧
厂实际处理量约 200 吨/日，大量垃圾堆积。 

 

发行十亿可转债，垃圾焚烧项目进度有望加速 

 8 月 8 日，公司发布公开发行 A 股可转换公司债券募集资金使用的可行性
报告，拟募集资金不超过 100,000.00 万元（含发行费用），募集资金投入
三个垃圾焚烧发电项目：南海生活垃圾焚烧发电厂提标扩能工程项目、安
溪县垃圾焚烧发电厂改扩建项目和漳州南部生活垃圾焚烧发电厂项目。 

图表 5：募资项目 

 
来源：统计年鉴，国金证券研究所 
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 本次募集资金投资项目具有较好的盈利能力和市场前景，项目建成投产后，
将满足项目所在地快速增长的垃圾处理需求，有利于进一步增强公司的经
营业绩，为公司带来良好的经济效益，促进公司持续健康发展。 

 以安溪项目为例，本项目采用特许经营权 BOT 模式投资建设，项目总投资
为 46,199.02 万元，其中包括：工程费用 38,929.21 万元，工程建设其他
费用 3,656.99 万元，预备费 2,129.31 万元，建设期利息 1,336.09 万元，
铺底流动资金 147.43 万元。本项目将配置改扩建一条 750t/d 的垃圾焚烧
生产线，含热烘干 35t/d（含水率 40%）污泥并掺烧，一台 15MW 汽轮机
配一台 18MW 的发电机。项目建成后垃圾处理能力达 750t/d，年最大上网
电量约 1.187×108kWh。 

 本项目经营期 30 年（含建设期 2 年）。根据本项目的项目投资现金流量分
析，主要评价指标为：财务内部收益率（所得税后）6.53%，投资回收期
（所得税后）14.32 年，项目的盈利能力符合评价要求，具有较好的经济
效益。该项目实施后，能为公司带来稳定的现金流入。 

 

国投电力战略入股，协同效应凸显 

 国投电力一直以来以传统发电业务为核心，近年来全国的电力生产过剩造
成了行业规模增速进一步放缓。公司现有机组盈利能力强劲，现金流良好，
公司有较强的投资需求，未来发展需要拓展新的领域。 

 瀚蓝环境在垃圾焚烧领域深耕多年，具有丰富的行业投资运营经验。在过
去的几年里，公司发展动力很足但受制于自身为地方区一级国资委控股企
业，在全国范围内开展业务能力稍弱，特别是在与地方政府沟通和财务融
资方面，缺乏较为明显的竞争优势。而国投电力与各地方政府的合作密切，
例如国投电力控股的国投钦州发电有限公司的股东中就有广西投资集团，
而其控股股东则为广西自治区人民政府。 

 因此国投的央企背景及资源将为瀚蓝的业务拓展带来更多机遇，同时有望
降低项目的融资成本，显著提升项目运营水平。国投电力与瀚蓝环境的携
手共进，将两家企业积累的社会资源、行业资源和管理经验进行互补并协
同调动起来，使两家企业共同发展实现双赢。 

图表 6：国投电力控股公司举例 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

 我们预计与国投电力的合作将大大促进公司“瀚蓝模式”的复制速度，国
投集团与各地地方政府长久的紧密合作关系，将有利于项目落地率提高，
在财务融资方面，国投集团及国投电力的信用等级都是 AAA，有助于帮助
瀚蓝降低运营项目的债务融资成本，进一步提升项目的盈利能力。 

 

盈利预测 
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 供水业务：第二水厂四期的 25 万立方米/日产能将于 2018 年底之前投产，
由于 2017 年的供水产能利用率为 88.43%，因此我们认为第二水厂四期的
25 万立方米/日的产能将缓慢释放。预计供水业务的销售量每年保持 5%左
右的增长，2018-2020 年的营业收入分别是 9.69 亿、10.28 亿和 10.89 亿
元。 

 污水处理业务：目前公司下属 16 个污水处理厂（大约 46 万吨/日）提标改
造建设工作有效推进，大部分项目已完成 BOT 补充协议单价核定。提标改
造后，我们预计污水处理单价将提升 0.5 元/吨，因此 48 万吨的提标改造
产能将在 18 年下半年投运，预计新增半年营收为 4000 万左右。另外污水
管网运营收入将每年新增约 5000 万左右，按照目前进度 18 年将新增
1000 万收入。预计污水处理板块 2018-2020 年的营收分别为 2.06 亿、
2.56 亿和 2.61 亿元。 

 燃气业务：燃气公司“涉铝”二期的配套燃气工程正在进行，我们预计
2018 年还将有 4000-5000 万立方米的增量空间。此外，2016 年底公司
1.45 亿元收购江西瀚蓝能源有限公司 70%股权。江西瀚蓝能源有限公司拥
有江西省樟树市 CNG 加气母站 1 座，并获得了樟树市 11 个镇街的燃气特
许经营协议及从事燃气经营的相关许可证照及气源协议。我们预计此项目
将在 2019 年为公司带来约 1 亿方燃气的增量。 

我们预计公司的燃气业务 2018-2020 年的营收分别为 16.39 亿、19.59 亿
和 20.18 亿元。 

 固废业务：公司在建及筹建项目充足，未来业绩有保障。2018 年大连项目
（1000 吨/日）已经投运，顺德项目（3000 吨/日，公司占股 34%）预计
10 月底投运。2019 年预计福建漳州项目（1000 吨/日，公司占股 70%）、
廊坊改扩建项目（500 吨/日）和安溪改扩建项目（750 吨/日）将投运。
2020 年预计孝感项目一期（1500 吨/日）、晋江提标改建项目（500 吨/日）、
南海三厂（1500 吨/日）、开平市项目（900 吨/日）、饶平项目（600 吨/日）
以及南海危废处置项目（9.3 万吨/年）将投运。 

我们预计固废板块 2018-2020 年的营收分别为 15.37 亿、17.63 亿和
24.56 亿。 

 对于公用事业板块（燃气、供水、污水），我们给予 18 年 15-20 倍 PE，
对应 45-60 亿市值； 

 对于固废板块，我们给予 18 年 20-25 倍 PE，对应 80-100 亿市值。因此
18 年合理估值为 125-160 亿，目前市值 109 亿，因此还有 15%-47%的空
间。 

图表 7：盈利预测 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 预计公司 2018-2020 营业收入为 48.23、53.08 和 61.19 亿元，对应的归
母净利 7.81、9.02、10.67 亿元，18-20 年 EPS 分别为 1.02、1.18 和
1.39 元/股，对应动态 PE为 14 倍、12 倍、10 倍。给予“买入”评级，目
标价 16.3-20.8 元。 
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风险提示 

项目进度不达预期的风险，政策执行力度不达预期的风险。 

    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



公司研究 

- 9 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

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）       

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营业务收入 3,357 3,690 4,202 4,823 5,308 6,119  货币资金 1,379 1,169 1,295 2,431 12,299 14,123 

增长率  9.9% 13.9% 14.8% 10.1% 15.3%  应收款项 279 319 435 499 558 622 

主营业务成本 -2,300 -2,495 -2,873 -3,053 -3,450 -3,926  存货  139 223 184 209 246 258 

%销售收入 68.5% 67.6% 68.4% 63.3% 65.0% 64.2%  其他流动资产 135 94 187 212 218 237 

毛利 1,057 1,195 1,329 1,770 1,858 2,193  流动资产 1,931 1,805 2,102 3,352 13,321 15,240 

%销售收入 31.5% 32.4% 31.6% 36.7% 35.0% 35.8%  %总资产 15.6% 13.6% 14.9% 21.6% 52.0% 54.9% 

营业税金及附加 -26 -38 -43 -48 -53 -61  长期投资 114 250 405 416 416 416 

%销售收入 0.8% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%  固定资产 4,731 4,685 4,884 5,189 5,490 5,890 

营业费用 -75 -71 -70 -87 -90 -104  %总资产 38.3% 35.3% 34.6% 33.5% 21.4% 21.2% 

%销售收入 2.2% 1.9% 1.7% 1.8% 1.7% 1.7%  无形资产 5,512 6,411 6,594 6,430 6,270 6,116 

管理费用 -218 -265 -294 -338 -345 -398  非流动资产 10,428 11,468 12,011 12,145 12,296 12,531 

%销售收入 6.5% 7.2% 7.0% 7.0% 6.5% 6.5%  %总资产 84.4% 86.4% 85.1% 78.4% 48.0% 45.1% 

息税前利润（EBIT） 738 821 923 1,297 1,369 1,630  资产总计 12,359 13,273 14,113 15,496 25,617 27,772 

%销售收入 22.0% 22.2% 22.0% 26.9% 25.8% 26.6%  短期借款 1,326 906 814 650 660 660 

财务费用 -246 -207 -179 -200 -224 -231  应付款项 1,714 1,915 1,873 2,023 2,230 2,632 

%销售收入 7.3% 5.6% 4.3% 4.2% 4.2% 3.8%  其他流动负债 181 243 278 267 297 380 

资产减值损失 1 -6 -37 -16 7 -6  流动负债 3,221 3,064 2,964 2,940 3,187 3,672 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 3,157 2,232 2,665 3,565 3,665 3,865 

投资收益 5 1 9 7 15 17  其他长期负债 1,067 2,437 2,386 2,208 11,200 11,711 

%税前利润 0.9% 0.2% 1.0% 0.6% 1.2% 1.2%  负债  7,445 7,733 8,014 8,713 18,052 19,248 

营业利润 498 609 812 1,088 1,167 1,409  普通股股东权益 4,394 4,824 5,325 5,953 6,702 7,616 

营业利润率 14.8% 16.5% 19.3% 22.6% 22.0% 23.0%  少数股东权益 519 715 773 830 863 908 

营业外收支 78 139 38 29 47 50  负债股东权益合计 12,359 13,273 14,113 15,496 25,617 27,772 

税前利润 576 749 900 1,117 1,214 1,459         

利润率 17.1% 20.3% 21.4% 23.2% 22.9% 23.8%  比率分析       

所得税 -130 -192 -202 -279 -279 -347   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

所得税率 22.6% 25.7% 22.5% 25.0% 23.0% 23.8%  每股指标       

净利润 446 556 697 838 935 1,112  每股收益 0.526 0.664 0.851 1.019 1.177 1.392 

少数股东损益 43 48 45 57 33 45  每股净资产 5.735 6.296 6.949 7.770 8.747 9.939 

归属于母公司的净利润 403 509 652 781 902 1,067  每股经营现金净流 1.619 1.518 1.947 1.592 1.804 2.414 

净利率 12.0% 13.8% 15.5% 16.2% 17.0% 17.4%  每股股利 4.374 4.374 0.200 0.200 0.200 0.200 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 9.17% 10.54% 9.52% 13.11% 13.46% 14.01% 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E  总资产收益率 3.26% 3.83% 3.59% 5.04% 3.52% 3.84% 

净利润 446 556 697 838 935 1,112  投入资本收益率 5.99% 6.20% 6.28% 7.99% 8.07% 8.72% 

非现金支出 474 559 625 190 162 171  增长率       

非经营收益 269 221 193 180 140 182  主营业务收入增长率 37.85% 9.93% 13.87% 14.78% 10.06% 15.28% 

营运资金变动 52 -173 -23 13 145 384  EBIT增长率 33.91% 11.16% 12.44% 40.61% 5.54% 19.03% 

经营活动现金净流 1,241 1,163 1,492 1,220 1,382 1,850  净利润增长率 30.51% 26.23% 25.35% 20.23% 13.60% 17.96% 

资本开支 -1,322 -818 -1,026 -273 -264 -360  总资产增长率 12.56% 7.39% 6.33% 9.80% 65.31% 8.41% 

投资 -1,256 -289 -293 -11 0 0  资产管理能力       

其他 896 450 41 7 15 17  应收账款周转天数 24.8 24.9 26.1 30.0 30.0 30.0 

投资活动现金净流 -1,682 -656 -1,278 -277 -249 -343  存货周转天数 18.7 26.4 25.9 25.0 26.0 24.0 

股权募资 942 5 2 0 0 0  应付账款周转天数 151.7 149.5 128.2 120.0 120.0 120.0 

债权募资 422 -411 281 544 9,110 700  固定资产周转天数 379.5 338.7 298.3 267.5 249.9 228.7 

其他 -419 -325 -388 -351 -375 -382  偿债能力       

筹资活动现金净流 946 -731 -105 194 8,735 318  净负债/股东权益 63.19% 53.47% 52.12% 40.96% -92.25% ####### 

        EBIT利息保障倍数 3.0 4.0 5.2 6.5 6.1 7.0 

现金净流量 505 -224 109 1,136 9,868 1,824  资产负债率 60.24% 58.26% 56.79% 56.22% 70.47% 69.31%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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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 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：贝格数据 

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 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2016-09-30 买入 14.39 17.00～20.00 

2 2016-10-30 买入 15.28 17.00～20.00 

3 2017-03-16 买入 14.66 N/A 

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

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%以上。 
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