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化工行业：2019 年投资策略                2019 年 1 月 9 日 

  

中性（维持） 

 

 宏观减速，行业增速放缓 

石油和化工行业作为中游行业和周期性行业，供给和需求的相对强弱，

是主导行业景气度的主要因素。整体上，随着 GDP 增长速度的放缓，

石油和化工各个子行业的工业增加值增长速度也在放缓。2018 年，石

油化工和基础化工行业指数均大幅下跌。全年取得绝对正收益的个股仅

24 只，其中一半属于新材料、特种化学品的细分行业。  

 “价”与“量”的投资逻辑 

化工行业投资，通常看产品价格上涨的“价”的逻辑，和公司内外延扩

张的“量”的逻辑。“价”的逻辑容易把握，难度在判断拐点。“量”的

逻辑则是一个择时问题，难度在时机选择。 

 原油价格难以判断 

总体来讲，我们认为在没有外部扰动的情况下，BRENT 在 60-70 美元

之间，WTI 在 50-60 美元之间波动，寻找新的价格中枢。但对国际油价

的扰动层出不穷且意外不断。究竟油价如何，只能由现实来回答。对原

油价格走势，要保持敬畏。 

 2019 年下游需求增长乏力 

我们认为，在 2019 年宏观继续下行的背景下，化工行业仍将面临较大

的压力。下游需求中，房地产行业平稳增长，汽车、家电行业比较中性，

难以见到增长。社零总额增速也将回落至 10 以内。下游需求总体增长

比较乏力，仅能维持平稳。天然气、新能源汽车是比较难得的需求增长

点。 

 投资建议 

我们认为，2019 年，很难见到整体性的行业机会，对行业给予中性评

级。坚持自下而上选股，根据油价走势及时做出调整。对天然气相关公

司、新能源、新材料公司给予更多的关注。 

 风险提示 

宏观经济继续下滑、国际油价大幅波动，系统性风险等。 
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一、宏观减速，中游难独善 

石油和化工行业产业链比较长，从上游的矿产资源，延续到中游的工业产

品，直至下游的消费品。大部分子行业处于中游，各个子行业区别较大，影响

行业的因素不一而足，行业的景气度也反映了不同的问题。 

图表 1：石油化工与基础化工部分子行业及其下游 

 

子行业 部分细分子行业 部分终端领域 

上游 原油开采 

  中游 原油加工 

 

汽车消费 

中游 合成塑料 

  中游 合成纤维 涤纶、锦纶、粘胶 纺织服装 

中游 合成橡胶 

 

汽车、工业机械 

中游 化肥 氮肥、磷肥、钾肥 农业 

中游 农药 

 

农业 

中游 民爆 

 

采矿 

中游 纯碱 

 

汽车、房地产 

中游 氯碱 

 

房地产 

中游 氟化工 

 

白色家电 

中游 磷化工 

 

洗涤剂、汽车 

中游 聚氨酯  白色家电、房地产 

中游 纺织化学品 

 

纺织服装 

中游 电子化学品 锂电池化学品 电子消费品、汽车 

中游 医药原料与医药中间体 

 

医药 

中游 其他精细化工品 

  中游 其他无机盐 

  中游 其他化学原料 

  中游 涂料油漆油墨 

 

房地产、汽车、家具、纺织 

中游 轮胎 

 

汽车 

下游 日用化学品 

 

消费 

数据来源：华融证券整理 

作为中游行业和周期性行业，供给和需求的相对强弱，是主导行业景气度

的主要因素，因此宏观经济的强弱直接影响行业的总体表现。房地产、汽车、

家电、纺织服装等行业是影响化工行业需求的主要下游。整体上，随着 GDP

增长速度的放缓，石油和化工各个子行业的工业增加值增长速度也在放缓。 
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图表 2：化工行业各个子行业工业增加值增速随 GDP 放缓而放缓 
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反映在股市，中信一级行业的的石油石化和基础化工都跟随大盘大幅下

跌，但由于国际油价 2018 年曾阶段性上涨，所以石油石化相对跑赢大盘，而

基础化工相对跑输大盘。 

图表 3：石油化工与基础化工 2018 年均大幅下跌 
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从个股上看，中信石油石化和中信基础化工两个行业，全年仅有 24 只个

股获得绝对正收益。在行业分布上，有 12 只属于新材料、特种化学品、精细

化工品等细分领域，以及 4 个农药、3 个化纤、2 个化妆品公司。这个行业分

布，也显示股市更加偏好高科技、新经济公司，对传统的周期性子行业兴趣在

下降。 

图表 4：中信石油石化与基础化工 2018 年绝对收益为正的公司 

代码 名称 收益% 行业 产品 

300684.SZ 中石科技 298.38  电子新材料 导热材料等 

300107.SZ 建新股份 80.87  特种化学品 染料中间体、纤维中间体、医药中间体 

300596.SZ 利安隆 67.28  特种化学品 高分子助剂 

603605.SH 珀莱雅 54.77  化妆品 

 002942.SZ 新农股份 48.35  农药 农药、医药、染料中间体 

300487.SZ 蓝晓科技 45.01  新材料 离子交换吸附树脂 

600810.SH 神马股份 43.39  尼龙纤维 切片、帘子布、工业丝 

603790.SH 雅运股份 33.90  染料与纺织助剂 

 300132.SZ 青松股份 31.95  樟脑 

 300429.SZ 强力新材 31.80  电子化学品 光刻胶等 

600596.SH 新安股份 17.80  草甘膦、有机硅 

 300037.SZ 新宙邦 16.29  电子化学品 锂电池电解液 

002683.SZ 宏大爆破 12.77  民爆 

 603650.SH 彤程新材 11.78  新材料 酚醛树脂等轮胎橡胶行业产品 

300214.SZ 日科化学 11.54  新材料 塑料助剂 

603810.SH 丰山集团 9.61  农药 

 600346.SH 恒力股份 9.17  PTA、涤纶 新建炼化项目 

300575.SZ 中旗股份 8.84  农药 

 002493.SZ 荣盛石化 6.30  PTA、涤纶 新建炼化项目 

300073.SZ 当升科技 5.71  新材料 锂电池正极材料 

300305.SZ 裕兴股份 4.66  新材料 功能性聚酯薄膜 

603192.SH 汇得科技 2.52  精细化工 聚氨酯树脂等 

300740.SZ 御家汇 1.43  化妆品 

 300586.SZ 美联新材 1.27  精细化工 白色母粒等 

数据来源：wind，华融证券整理 

 

二、“量”与“价”，都不曾缺席 

化工行业作为周期性行业，股价的驱动力是盈利的周期性变化。“量”与
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“价”是影响盈利的重要因素。通常情况下，“价”是股价的短期刺激因素，“量”

是中长期刺激因素。 

“价”的投资逻辑，主要看化工品价格的上涨。 

化工品价格的上涨，本质上还是供求关系在起作用。短期与长期的事件，

冲击了供求关系，引起价格的变动。但通常情况下，“涨价的预期”比“涨价”

更直接地影响股票价格。 

在短期尺度上，影响价格的的因素包括事件推动和政策推动。事件推动最

常见莫过于突发事故，造成供给的突然减少，进而拉动价格上涨。工厂检修也

会造成供给端的减少，但工厂检修多数都有事先的计划安排，对市场的冲击相

对事故因素要小一些。 

中长期尺度上，影响价格的因素是供给和需求双方力量的长期强弱对比。

供给方主要考虑新增投资带来的新增产能，落后产能、小产能、高成本产能的

退出，需求方则考虑需求的增长何时能消化已有产能。 

2018 年，由于原油价格的推动，化工品价格普遍上涨。其中典型的，是涤

纶聚酯产业链中的 PTA。 

图表 5：PTA2018 年价格走势图 

数据来源：Wind

�
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上半年 PTA 价格走势基本平稳，7 月初，PTA 价格开始上涨，在 8 月底，

由 5400 元上涨到 9300 元，涨幅达 72%。但随后，PTA 价格开始下跌。 

PTA 价格上涨的原因是：1，成本端原油价格的支撑。PTA 价格启动的时

间是与国际原油相一致的，国际油价 6 月 20 日见到阶段性低点，随后开始上

涨。而 PTA 下跌的时间业余国际油价下跌时间相一致。2，下游聚酯的产能投

放带来需求增加。3，大型 PTA 装置相继检修。 

成本、需求、供给三个方面的共同作用下，促使了今年 PTA 价格的飙涨飙

落。并带动了相关公司股价的变动。 

 

“量”的投资逻辑，主要是新建项目，所带来的新的利润增长点。 

新建产能，有的是已有产能的扩张，例如烟台万华的聚氨酯产能。持续的

聚氨酯产能扩张，带动万华的聚氨酯类产品主营业务收入从 2001 年上市时的 5

个亿，扩张到 2017 年的 298 个亿，毛利达到 165 个亿。 

有的是非现有产能扩张，通常情况下是沿着既有产业链向上下游延伸。例

如荣盛、恒逸、恒力的大炼化项目，就是向上游延伸。东华的 PDH 项目就是

由贸易向实业的下游延伸。 

2017-2018 年，荣盛、恒逸、恒力、桐昆的大炼化项目建设一直是石化行

业的主要投资主线，虽然股价起起伏伏，但却是也为很多投资者带来了不错的

收益。荣盛和恒力是少数获得全年绝对正收益的公司。 

产能扩张，还有借助现有客户群体，向新的领域的扩张。例如新纶科技，

借助原有的超净实验室积累的电子客户群体，新建了一系列的电子新材料产

能，实现了主营业务的转型。2018 年，新材料业务收入已经占到了公司主营的

绝大部分。 

当然也有在某种产品十分火热时，众多企业纷纷投资进入该领域试图抢占

先机，例如 07 年油价疯狂时的甘氨酸，近几年的锂电池相关产品。但这种情

况下的扩张，有的成功了，更多的失败了。 
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图表 6：新纶科技新材料收入不断扩大，亿元 
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数据来源：公司公告，华融证券整理 

 

“量”的扩张，必须考虑新建产能对现有的产业链供需格局的冲击。比如

涤纶产业链当年自涤纶开始，经纤维到聚酯再向上到 PTA 的一环接一环的产能

扩张，最终导致了行业的产能过剩，整个产业链景气度陷入谷底。而无法顺利

扩产的 PX 最终集中了产业链的大部分利润。 

同样的，“量”的扩张，预期比实际收入更重要。2007 年渝三峡的甘氨酸

项目，在项目还未建成时，股价已经充分地反映了项目预期。但是当项目投产

时，行业已经是另一番境况了，股价也早已回落。 

这说明，“量”扩张，往往有靴子落地效应。股价的上涨通常在投产之前。

真正投产后，股价反而有了回落的风险。化工项目的建设周期通常为 1-3 年，

新建项目的预期，已经提前地反映在了股价之中，而真正开始投产之后，则需

要真实地面对试车可能不顺利、潜在生产事故等一系列不确定因素，因而投资

者有“见好就收”的心态。另一方面，由于建设周期比较长，可能会出现投资

周期和行业周期的错配。在行业高点进行固定资产投资，投产后行业即陷入景

气低谷，是化工行业的常态，这种故事几乎每个子行业每个公司都发生过。 

例如热门的锂电池相关的碳酸锂，2016 年价格猛烈地从 4 万元涨到了 14

万元，最后达到过 2017 年底的 16 万元，如果在这个时候觊觎碳酸锂的暴利开

始建设新项目，建成时只能面对现在约 6 万元的价格。虽然项目盈利可能依旧
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不错，但对项目预期的打击，是巨大的。 

图表 7：碳酸锂的价格波动 

 

数据来源：卓创资讯，华融证券整理 

 

在投资时，利用价格上涨逻辑，需要判断的是价格上涨能够持续多久，推

动价格上涨的原因是什么，这个因素何时会发生变化，很多时候，能够判断出

上涨的逻辑，却未必能判断出上涨的时长与拐点。 

利用“量”的逻辑，则是一个择时问题，可能逻辑很好，但是当时市场上

存在更大的热点，你这个标的价格我自岿然不动，股价启动的时机往往出人预

料总之，需要长期关注。这期间，你需要做的，是正确地把握对公司前景和对

盈利趋势的判断。 

三、油价难以预测，需求增长乏力 

在讨论 2019 年化工行业中哪些领域具有投资价值时，我们先来看看化工

行业究竟面临那些内外部环境。 

1、原油 

原油价格已经越来越难以预测，虽然传统的供需分析仍能解释原油所有的

涨跌行为，但是影响供需的因素，却越来越难以预测，有时可能只是美国总统

发了条推特。 
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目前，EIA最新的数据显示，2018年11月，全球的石油日均需求量为10109

万桶/天，而全球的供应量为 10239 万桶/天。供应小幅超越需求 120 万桶/天。

OPEC11 月份产量约 3303 万桶/日。 

2016 年以来，供应和需求之间的差额始终在 100 万桶左右波动，也就是

说，需求和供应之间约 1%的变动，在影响着原油价格的上升或者下降，油价

的稳定性其实十分脆弱。 

伊朗 300 万桶/日的产量规模，因其受美国制裁在 2018 年引起的油价大幅

上涨也就不难理解。而 OPEC 宣布的 2019 年减产计划为 120 万桶/日，该数

字已经足以撬动油价。 

图表 8：全球原油供应与需求变化及预测 
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数据来源：卓创资讯，华融证券整理 

 

展望 2019 年，潜在需要考虑的影响油价因素包括： 

1，对伊朗的制裁走向。美国给予了 8 个国家和地区进口伊朗原油的豁免

权，豁免期 6 个月，包括中国、印度、希腊、日本、土耳其、中国台湾、意大

利和韩国等国家和地区，但也要求这些国家和地区显著降低伊朗原油进口。 

比如，韩国虽然获得了豁免，但 2018 年 11 月时已经连续 3 个月从伊朗零

进口。韩国 2017 年从伊朗进口了 1807 万吨的原油，超过 1 亿桶。2018 年前
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11 个月，仅进口了 715 万吨，不及去年总量的一半。 

在六个月后，伊朗的原油出口究竟会降到多少，是影响油价的一个变数。 

目前，伊朗是我国第七大进口来源国，截至 2018 年前 10 个月，我国进口

了 2766 万吨原油，占总进口量的 6.4%。 

2，中国及全球经济形势。过去十数年来，因中国的经济增长，中国需求

增加一直是全球需求增加的主要来源。在中国经济放缓的背景下，中国需求增

量减少，一直是蒙在油价走势上的阴影。 

加之美国推行单边主义政策，与多个贸易伙伴大打贸易战，以及英国脱欧

等事件，全球经济增长也不乐观。全球各主要经济区的经济数据，将严重影响

原油价格走势。 

3，美国的政策。特朗普其实是油价最大的不确定因素。他对各种问题的

各种看法，以及他在推特上“任性”的发言，可能会对油价产生出人意料的影

响。 

我们认为特朗普并不希望油价走高。我们推测在他的观念中，60 美元的油

价是比较合适的。2018 年是美国中期选举年，因此特朗普较多地关注了油价，

总统大选是在 2020 年，2019 年成为一个空档。特朗普会不会对油价走高的容

忍度变大？这需要关注。 

4，美国的产量走向。美国已经和沙特、俄罗斯成为世界三大产油国，产

量伯仲之间，原油价格的主导权，已经由 OPEC，隐隐转向了三大国手中。 2018

年 11 月份，沙特原油日产量 1101.6 万桶/天，俄罗斯 1141.2 万桶/天，美国

1046.7 万桶/天， 这三大产油国之中，美国的产量变数最大。 

2011 年之后，由于页岩油气资源的成功开发，直接导致了上一轮的油价暴

跌，跌出了 26 美元的不可思议低点。随着油价下跌，美国在线钻井数量也急

剧减少。但随着油价的逐渐上涨，开采页岩油气再次变得有利可图，美国原油

产量又开始稳步上升。 

日前，美国又宣布，在德州和新墨西哥周交界的 Perminan basin，发现了

一个全美迄今为止可探明储量第一的油气田，蕴藏量为 463 亿桶原油和 281 万

亿立方英尺的天然气。这块油气田直接把美国的原油储量翻了倍。 

美国的产量、原油价格、页岩油开采成本之间，将继续寻找新的平衡点，

这一过程也是国际油价重新寻找价格中枢的过程。但 WTI 与 BRENT 之间高达
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10 美元的价差，可能要维持相当一段长时间了。 

总体来讲，我们认为在没有外部扰动的情况下，BRENT 在 60-70 美元之

间，WTI 在 50-60 美元之间波动，寻找新的价格中枢。这个价格中枢，并非是

“合理价格”，而是“各方都可接受”的价格。但对国际油价的扰动层出不穷

且意外不断。究竟油价如何，只能由现实来回答。对原油价格走势，要保持敬

畏。 

一般来说，在油价温和上涨时，比较有利于石化和化工行业公司，在油价

快速下跌时，比较不利于石化和化工行业公司。 

 

2、天然气 

天然气的需求仍将增长。 

在未来几年内，天然气仍然是无可取代的能源清洁利用方式。控制空气污

染的目标不会改变，因为这是一个十分“可见”的“民生指标”，甚至比 CPI

之类的数据更让人有切身感受。在控制污染的手段方面，主要就是控制机动车

尾气排放、控制燃煤和控制工业排放。 

环保限产的压力一直很大，甚至大到有人开始担心会影响经济增长了。而

燃油车向电动车的转变不是一个短期过程。唯一能够短期见效的，就是限制燃

煤。 

而煤的替代品，目前看合适的只有天然气和电。坑口发电或者核电，再进

行超高压远距离输送，是个解决方案，但同样需要时间。煤改天然气，则是一

个可以短期见效的方案。因此，天然气的需求还将增长。当然也不能排除天然

气价格暴涨，“逼停”需求增长。 

历史上，2014 年左右就曾经因为气价过高而严重影响了需求增长。在气价

进行了调整之后，消费量开始恢复增长，在近两年煤改气的拉动下，消费量开

始快速增长。 

我们预计 2019 年天然气的需求增长将继续保持在 15%以上。2018 年我国

需求量超过 2700 亿立方米，产量约 1600 亿立方米。 



华融证券
HUARONG SECURITIES  化工投资策略 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 14 

图表 9：国内天然气表观消费量与产量变化趋势 
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数据来源：卓创资讯，华融证券整理 

 

图表 10：国内天然气对外依存度快速攀升 
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数据来源：卓创资讯，华融证券整理 

增加天然气的供给，内部挖掘潜力有限，我国目前国内产量增长大致在

10%以内，远远跟不上需求增速，供给增量还是主要靠进口。我国天然气的对
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外依存度快速攀升，10 年之内从 10%攀升到了 40%以上。 

进口方面，中俄天然气管道 2019 年仍无法实现供气。那么就仍然还是要

依靠 LNG 进口来满足需求缺口。 

图表 11：LNG 进口量逐年攀升，2018 年为前三季度数字 
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数据来源：卓创资讯，华融证券整理 

由于天然气需求的季节性波动，削峰填谷的储气设施成为这两年的建设重

点，国家对各省的储气设施都设置了指标。LNG 接收站本身的盈利能力很强，

又被国家政策承认为储气设施，各地的接收站建设力度可能会进一步加大。为

产业链建设的上下游带来机会。 

3、关于宏观与部分下游需求的几个判断 

宏观经济下行压力仍然很大。12 月中央经济工作会议再次强调坚持稳中求

进工作总基调，保持经济运行在合理区间。12 月制造业 PMI49.4，两年多来首

次降至临界点下方。华融宏观团队认为 2019 年 GDP 增速在 6.3%左右，一季

度经济下滑幅度较大，后三季度逐渐企稳。 

经济下行压力，也将真切地反映在化工行业之上。 

房地产方面，2018 年前 11 月，房屋新开工面积 188895 万平方米，同比

增长 16.8%，房屋施工面积 804886 万平方米，同比增长 4.7%。施工面积的回

升将对上游相关化工子行业的需求构成正向刺激。 



华融证券
HUARONG SECURITIES  化工投资策略 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 16 

图表 12：全国房屋新开工面积大幅增长 

 
数据来源：wind，华融证券整理 

 

图表 13：全国房屋施工面积增速回升 

 
数据来源：wind，华融证券整理 

汽车是化工行业另一个需求大方向。但汽车产量同比增速始终在 0 附近波

动，该方向目前恐难见到需求大幅增长。 
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图表 14：全国汽车产量增速及同比变化 
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数据来源：wind，华融证券整理 

但是新能源汽车产量仍保持高速增长。 

图表 15：全国新能源汽车产量增速及同比变化 
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数据来源：wind，华融证券整理 

家电行业总体看中性。 
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图表 16：彩电、空调、家用电冰箱产量同比增速 
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数据来源：wind，华融证券整理 

社会消费品零售总额回落趋势难改，同比增速降到 10%以内。 

图表 17：社会消费品零售总额增速继续下行 
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数据来源：wind，华融证券整理 

总体上，化工行业面临的宏观下行压力较大，下游需求总体增长比较乏力，

仅能维持平稳，5%左右的增长已经较为乐观的预计。新能源汽车是难得的下
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游增长点。 

 

四、寻找需求热点，坚持自下而上 

化工行业选股，主要还是依靠自下而上的方法。自上而下的方法，一来因

为分类粗糙，无法覆盖到一些真正有优质产品的有潜力的公司。二来也容易一

眼望去都是没增长的传统行业，而对行业投资机会产生错误片面认识。 

图表 18：部分子行业的开工率、库存、下游需求趋势等指标 

子行业 开工率 库存 下游需求趋势 

现有产能 

（万吨） 

未来三年

增加产能 

行业集中度

（前 10） 

原油加工 85.55% 

 

平稳增长 61700 

  合成塑料 

      PE 89.80% 四年平均水平 平稳增长 1713.3 180 

 合成纤维 

      涤纶长丝 78.31% 接近四年上限 平稳增长 3773 520 53.14% 

PTA 78.66% 接近四年下限 平稳增长 4348.5 2270 80.83% 

PX 75.31% 四年低位 平稳增长 1249 2510 75.42% 

化肥 

      尿素 57.90% 四年平均水平 平稳 6847 678 28.36% 

氯化钾 76.97% 四年平均水平 平稳 860 0 87.21% 

磷酸一铵 55.97% 四年平均水平 平稳 2773 0 34.33% 

磷酸二铵 59.36% 四年平均水平 平稳 2505 0 75.25% 

农药 

      草甘膦 67.86% 近期高位 平稳 72.5 

 

92.41% 

纯碱 88.32% 近期低位 平稳 3039 

 

51% 

氯碱 

      PVC 78.06% 近期低位 平稳 2498 

 

31.27% 

烧碱 80.90% 近期高位 

 

4075.5 37 21.45% 

       甲醇 59.79% 四年平均水平 平稳增长 8256 1110 23.68% 

数据来源：卓创资讯，百川，华融证券整理 

我们以最新月度开工率、社会库存水平、下游需求趋势、现有产能和新增

产能以及行业集中度等指标考察了部分常见子行业。总体来讲，石油加工、合

成塑料、合成纤维、氯碱、纯碱等行业开工率比较健康；涤纶产业链上部分产

品未来三年新增产能较多；大部分产品的行业集中度处于较高水平。综合来看，
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原油加工、合成塑料子行业的情况可能比较乐观。 

在前面的分析中，我们也提到，天然气和新能源汽车，是确定性比较强的

增长。 

我们认为，天然气需求将继续保持约 15%的高速增长。在俄罗斯管道气进

来之前，LNG 将是补充供气不足的重要手段，叠加储气设施建设，在天然气行

业内，我们建议对 LNG 接收站的相关公司保持更高的关注度。 

新能源汽车相关的化工公司，主要是锂电池电解液、正负极材料、包装材

料等，建议关注已经进入厂商供应链的公司。 

另外，各类新材料、电子化学品、精细化工品等细分领域的优质公司，也

应保持关注，但这就需要依靠自下而上的细心挖掘了。 

五、投资建议与重点公司 

我们认为，2019 年，在宏观经济继续走弱的情况下，很难见到整体性的行

业机会，对行业给予中性评级。坚持自下而上选股，根据油价走势及时做出调

整。对天然气相关公司、新能源、新材料公司给予更多的关注。 

图表 19：重点公司盈利预测与评级 

代码 名称 
收盘价 

190108 

EPS PE 
PB 评级 

2018 2019 2020 2019 2019 2020 

601857 中国石油 7.33 0.35 0.40 0.42 21 18 17 1.11 推荐 

600028 中国石化 5.24 0.55 0.60 0.60 10 8 8 0.90 推荐 

300429 强力新材 29.50 0.55 0.65 0.75 54 45 39 5.22 推荐 

002493 荣盛石化 10.24 0.34 0.45 0.60 30 23 17 3.00 推荐 

数据来源：华融证券整理 

风险因素： 

宏观经济波动。国际油价大幅波动。系统性风险。 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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