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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 32 

行业总市值(百万元) 577803.19 

行业流通市值(百万元) 539275.12 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
<<库存回落、预期修复>>2019.08.17 

<<淡季需求回落>>2019.08.14 

<<利润对产量调节机制受

阻>>2019.08.10 

<<钢价弱势调整>>2019.08.03 

<<社会库存持续累积>>2019.07.27 

<<静观限产执行力度>>2019.07.20 

<<内需依然强劲>>2019.07.15 

<<限产与淡季的拉锯战>>2019.07.13 

<<盈利回归常态>>2019.07.07 

<<矿价冲高回落>>2019.07.06 

<<环保限产再起波澜>>2019.06.29 
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[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

方大特钢 8.39  2.02  1.25  1.32  1.20  4.15  6.71  6.36  6.99  -0.20  增持 

 华菱钢铁 4.10  1.61 0.94 0.98 1.05 2.55  4.36  4.18  3.90  -0.12  增持 

三钢闽光 8.06  3.98  1.75  1.92  2.04  2.03  4.59  4.19  3.96  -0.18  增持 

宝钢股份 5.92  0.97  0.53  0.65  0.73  6.10  11.17  9.11  8.11  -0.28  增持 

河北宣工 15.0

9  

0.21  1.10  1.37  1.50  71.8

6  

13.68  11.01  10.06  0.04  增持 

 备注：股价取 2019年 08月 23日收盘价 

 
  
[Table_Summary] 投资要点 

 信评系统思路：为了鉴别企业的中短期偿债能力，我们关心钢企的吨钢现
金利润、财务杠杆水平、企业对地方经济的重要性、非钢铁业务的贡献以
及财务的可预见性。这些指标对于高风险企业有明显的标记作用，历史上
有过信用风险的钢企多数在我们的综合信用评分中出现过异常。 

 本系统的特色和优势 

（1）可持续更新：每季度更新企业最新的信用情况，设初值和终值。 

（2）钢铁集团口径：发债主体多为钢铁集团，仅少部分为上市主体。 

（3）高风险企业有效标记：本系统有效区分高风险企业。 

（4）企业样本数充足：40 多家钢企样本涵盖大部分钢铁集团发债主体。 

（5）基于量化客观数据:输入数据完全来自企业经营指标，主观因素少。 

（6）涵盖最重要的指标：纳入评价系统的五个指标（吨钢现金利润、负债
率、企业重要性、非钢业务贡献、财务可预测性）是关系钢铁企业信用最
重要的影响因素，且部分指标并不常见于一般的信用评价分析中。 

 结果呈现 

行业整体信用情况近几年改善：2016 年至今行业平均信用评分整体呈上升
趋势，反映的是吨钢现金利润的提升和负债率的下降，本质上是受近年地
产投资扩张和供给侧改革的影响。信用总分小于 2.5 的企业数量从 2016
年 Q1 的 15 家下降至目前的 6 家。 

成本控制优秀的企业长期排名前列：不管行业景气度如何变化，部分成本
控制能力强的民企始终排名前列，如石横特钢、方大特钢、永钢等，这部
分企业在行业极度低迷时仍有望创造正现金流，对行业波动承受力较强。 

企业的分化：部分曾发生信用风险的企业（如钢企 A）在 2016 年时曾出现
负评分，近期在重整过后信用评分出现较大改善。但也有高风险企业（如
钢企 C）在 2016 年后并未跟随行业好转，仍具有较大信用风险。部分原来
盈利能力一般的国营钢厂（如华菱）在供给侧改革、去杠杆过后，吨钢盈
利获得超越行业平均水平的提升，信用评分较 2016 年明显增加。 

总结：不管从横向比较还是纵向趋势来看，本系统均较为准确的反映了企
业间的信用差异和信用的变化趋势，可以为预判企业信用风险和企业债务
利率定价提供参考，欢迎签约客户交流更具体的系统细节和评价结果。 

 风险提示： 

数据可靠性风险：本系统对信用评分的计算是基于企业的经营和财务数据，
如果数据可靠性较低，则测算结果会出现较大偏差。最终企业数据应以企
业公告口径为准。 

测算并不一定能全面反映企业信用情况:本系统仅基于有限的数据进行测
算，不一定能充分反映企业信用情况，仅以特定角度为信用评价提供参考。
因此得分较低的钢企并不一定就会发生信用问题，反之评分高的亦然，特
此说明。 
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钢企信用评价系统-目标、方法、优势 

目标和方法介绍 

 本系统的主要目标是：发现信用风险高的企业，为钢企债务市场定价提

供参考。 

 方法简介:为了鉴别企业的中短期偿债能力，我们关心钢企的现金流情况、

财务杠杆水平、企业对地方经济的重要性、非钢铁业务的贡献以及财务

的可预见性。我们对以上每个要点都设置一个评价指标，每个评价指标

由一个或多个子指标构成。这些指标对于问题企业有明显的标记作用，

历史上有过信用风险的钢企多数在我们的综合信用评分中出现过异常。 

图表 1：曾违约的钢企 A、石横的指标历史表现对比  图表 2：曾违约的钢企 A、石横的指标历史排名对比 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

本系统的优势 

 可持续更新：为了反映最新的企业信用情况，本系统每季度都作更新，

且设季度初值和终值，设置初值的目的是希望在季报前，对企业信用变

化做前瞻性判断。 

 钢铁集团口径：由于发债主体以钢铁集团为主，仅少部分为上市公司，

因此集团口径更为适用。 

 高风险企业有效标记：企业发生偿债问题，一般会出现行业低迷期，而

这一时期几乎所以钢铁企业盈利均显著下滑，如何找出更容易出问题的

企业是一个技术性问题。从结果来看，本系统对有违约企业的标记较为

有效。 

 企业样本数充足：本系统提供了四十多家钢企样本，涵盖了绝大部分大

中型钢铁集团和发债主体，企业间的对比分析、排序分析有很强的指导

意义。 

 基于量化客观数据:输入系统的数据完全来自企业本身经营指标，主观干

预因素很少。 

 涵盖最重要的指标：纳入评价系统的五个指标（吨钢现金利润、负债率、

企业重要性、非钢业务贡献、财务可预测性）是关系钢铁企业信用最重

要的影响因素，且部分指标并不常见于一般的信用评价分析中。 
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维度 1-吨钢现金利润 

 更准确地反映现金流创造能力:吨钢现金利润反映的是钢企单位产品创

造的净现金流情况（税前），因为剔除了非现金因素，它比吨钢利润更能

反映企业创造现金流的能力，是更为合适的信用评价指标。 

 吨钢现金利润是一个综合性指标：它是钢厂各类型竞争力的综合反映，

这些竞争力包括经营效率、地理位置、原材料成本优劣势、技术工艺等，

我们不需要在给上述细分指标再一一评价，仅用吨钢现金利润一个指标

即可综合反映钢厂的竞争力。 

 吨钢现金利润排名更为重要：除了对吨钢现金利润的绝对值进行评价外，

我们更为注重排名。因为当行业低迷时，排名低的企业会先出现现今亏

损，进而导致信用问题。 

 提升指标稳定性：有时候企业单个季度的盈利和排名变化波动较大，可

能并不是中长期趋势，因此为了提升指标的稳定性，我们将前几个季度

排名的平均值赋予一定权重，最后加总到吨钢现金利润这一大分项指标

中。 

 连续现金亏损扣分：企业某个季度出现一次现金亏损不一定会引发违约

问题，但如果持续出现，那么违约概率就会增加。因此对于连续出现现

今亏损的情况，我们增加了扣分项。 

 评价结果：总体看 2016 年以来，由于行业基本面的改善，钢企整体分

数上移。优秀的企业如永钢，评分一直处于高位且显著高于行业平均水

平。而部分曾经出现过信用问题的企业（图中标为钢企 A 和钢企 B），

在 2017 年以前的排位和评分均表现得异常的糟糕。 

 

图表 3：部分企业吨钢现金利润排名变化 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所；注：签约客户欢迎联系交流更具体的参数设置和评价结果 
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图表 4：部分企业吨钢现金利润综合评分 

 

来源：中泰证券研究所；  

 

图表 5：吨钢现金利润综合评分及部分排序 

 

来源：中泰证券研究所；注：签约客户欢迎联系交流更具体的参数设置和评价结果 

 

维度 2-负债率 

 资产负债率是衡量企业中长期偿债能力的重要指标，对于特定的负债率

水平，我们赋予一定的评分，并最终加权汇总到信用综合评分中。 

 评价结果：近几年钢铁行业经历了现金流改善和去杠杆的过程，行业平

均杠杆率逐年回落，部分企业如华菱集团负债率降幅尤为明显，但也有

些企业杠杆水平并无改善。 
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钢企A 钢企B 平均水平 永钢集团

排名
吨钢现金利

润综合评分
2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2

1 石横特钢 7.6 8.0 8.0 8.0 8.0 8.4 8.4 8.4 8.4 8.4 8.4 8.4 8.4 8.4

2 方大特钢 7.6 7.6 7.6 7.6 8.0 8.0 8.4 8.4 8.4 8.4 8.4 8.4 8.4 8.4

3 萍钢 5.6 5.4 5.4 4.4 6.5 6.6 8.1 8.2 7.1 8.2 8.2 8.4 8.0 8.4

4 新兴铸管 4.0 5.2 5.2 4.4 7.4 7.7 7.1 7.4 6.8 8.1 8.2 8.4 8.0 8.4

5 太钢集团 7.6 8.4 8.4 8.0 8.0 8.0 8.4 8.4 8.4 8.4 8.4 7.1 7.8 8.2

6 永钢集团 7.6 8.0 7.6 7.6 7.1 7.8 8.2 8.4 8.4 7.5 7.4 8.1 6.6 8.2

7 沙钢集团 7.6 6.6 7.4 7.4 8.0 6.7 7.0 7.2 8.1 7.0 5.2 6.5 6.1 8.1

8 普阳钢铁 5.6 7.8 7.4 6.7 7.8 6.6 7.0 5.9 4.5 5.4 6.7 -0.4 6.3 7.6

…… …… …… …… …… …… …… …… …… …… …… …… …… …… …… ……

35 钢企35 7.6 6.6 6.6 6.4 4.6 4.3 4.0 4.0 4.0 4.0 4.4 4.9 2.5 4.0

36 钢企36 5.6 3.7 1.0 -3.4 2.9 3.8 4.0 4.0 4.0 4.0 3.1 3.8 3.8 4.0

37 钢企37 1.6 5.9 6.1 5.5 6.2 5.4 4.9 5.4 6.3 5.8 5.8 4.3 3.4 4.0

38 钢企38 -3.2 2.6 -0.2 -3.4 2.9 -1.0 1.8 1.6 2.0 2.0 2.0 0.4 2.0 3.7

39 钢企39 6.8 5.7 5.5 5.2 5.2 4.3 4.2 4.0 4.0 4.0 4.4 4.0 4.9 3.3

40 钢企40 4.0 5.2 4.4 3.1 3.4 3.2 5.3 4.2 2.5 4.2 4.2 4.9 2.5 3.1

41 钢企41 0.8 5.0 5.9 7.5 4.0 4.5 4.0 3.1 3.8 3.0 3.0 2.9 3.8 3.1

42 钢企42 5.6 5.4 6.2 3.7 3.5 3.2 2.3 2.2 3.7 3.0 3.8 3.0 3.2 2.3

43 钢企43 5.6 3.7 3.5 3.2 2.3 2.2 3.7 5.1 4.2 4.2 4.4 4.0 4.0 2.3

44 钢企44 5.6 5.4 5.4 1.1 2.1 -1.0 3.7 0.6 -3.4 -3.6 -2.0 -4.8 -2.8 1.6

http://www.hibor.com.cn
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图表 6：部分企业负债率评分（评分越高负债率越低） 

 

来源：中泰证券研究所 

 

图表 7：负债率评分及部分排序（评分越高负债率越低） 

 

来源：中泰证券研究所；注：签约客户欢迎联系交流更具体的参数设置和评价结果 

维度 3-企业重要性 

 政府信用加持:企业重要性体现为对地方经济和就业的贡献，当企业的利

税创造和就业人数达到一定量级时，地方政府自然存在维持企业正常运

转的需求，如果该钢企还是国有企业，则更加附带地方政府信用。上述

因素赋予评分和权重后即可计算企业重要性指标。 

 评价结果：因为企业规模不会剧烈波动，所以这个指标一般不会随着时

间发生太大变化。从历史上看，多数出现违约的企业（图中的钢企 A 和

钢企 B）企业重要性评分均较低。 
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华菱集团 钢企C 行业平均

排名 负债率评分 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2

1 石横特钢 5 5 6 6 6 5 5 6 6 7 7 7 7 8

2 重庆钢铁 1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 1 6 7 6 6 7 7

3 萍钢 1 3 3 3 3 3 4 6 5 5 5 6 6 6

4 津西钢铁 5 5 6 5 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6

5 宝武钢铁 5 5 5 4 4 4 4 4 4 4 4 5 5 5

6 方大钢铁 1 3 3 3 3 3 4 5 4 5 5 6 5 5

7 永钢集团 1 1 3 3 3 3 3 4 4 4 4 5 5 5

8 三钢集团 3 3 4 4 4 4 4 5 5 5 5 5 6 5

…… …… …… …… …… …… …… …… …… …… …… …… …… …… …… ……

35 钢企35 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

36 钢企36 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

37 钢企37 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

38 钢企38 3 1 1 1 1 3 3 3 3 3 3 3 3 1

39 钢企39 1 -2 -4 -4 -4 -4 -4 -2 -2 -1 -1 -1 -1 -1

40 钢企40 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1

41 钢企41 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 -1 -1 -1

42 钢企42 -2 -1 -2 3 -2 -2 -2 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1

43 钢企43 1 1 1 1 1 1 1 1 -1 -1 -1 -1 -2 -2

44 钢企44 -2 -2 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4
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图表 8：部分企业重要性评分 

 

来源：中泰证券研究所 

 

图表 9：2019Q2 企业重要性评分 

 

来源：中泰证券研究所 

维度 4-非钢业务贡献 

 钢企主营业务一般为钢铁，但同时也会兼做各类型业务，如矿产资源、

物流、地产、贸易等其他行业。我们以非钢收入占比和非钢利润率两个

指标作为衡量非钢业务贡献的标准，形成评分体系。 

 评价结果：总体来看非钢业务对于钢铁企业信用仅略有影响，我们对于

这块赋予权重不高。 
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图表 10：部分企业非钢业务收入占比和利润率 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所；注：签约客户欢迎联系交流更具体的参数设置和评价结果 

维度 5-财务可预测性 

 盈利与行业相关度低的钢企信用评分须打折扣：钢铁是同质化行业，企

业盈利趋势大概率和行业整体方向保持一致。我们的信用评价均基于企

业财务和经营数据计算，如果企业盈利走势与行业差异较大，可以在一

定程度上认为，数据并不能充分反映其自身真实情况。所以基于企业盈

利与行业整体盈利的相关性，我们计算出财务可预测性指标，相关度低

的企业，其信用评分会有负向影响。有意思的是，多数历史上出现过信

用风险的企业，其盈利与行业相关度较低。 

图表 11：吨钢利润与行业相关系数 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

非钢业务利

润率
2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2

钢企1 -2% 4% 3% 0% 1% 2% 4% 16% 6% 13% 10% 3% 4% 8%

钢企2 0% 7% 3% 5% 2% 4% 3% 0% -1% 0% 1% 1% 1% 1%

钢企3 1% 4% 3% 2% 5% 5% 9% -3% 4% 5% 9% 17% 5% 4%

钢企4 7% -2% -4% -4% -3% -3% 0% 0% -2% 2% 13% 1% 1% 3%

钢企5 3% 5% 0% 4% 4% 2% 8% 5% 6% 12% 7% 4% 7% 3%

钢企6 1% 6% 0% 4% 4% 2% 7% 4% 5% 10% 6% 4% 6% 3%

非钢收入占

比
2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2

钢企7 11% 11% 12% 11% 10% 11% 8% 8% 8% 6% 6% 13% 6% 6%

钢企8 12% 15% 19% 20% 19% 29% 6% 9% 5% 14% 8% 10% 14% 6%

钢企9 57% 59% 54% 51% 39% 37% 34% 44% 32% 33% 37% 37% 21% 38%

钢企10 28% 15% 13% 19% 15% 9% 12% 12% 8% 9% 8% 5% 13% 11%

钢企11 24% 22% 23% 26% 6% 7% 6% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 5%

钢企12 20% 29% 28% 26% 19% 36% 32% 34% 29% 30% 33% 45% 34% 32%
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图表 12：财务可预测性评分 

 

来源：中泰证券研究所 

结果呈现 

 行业整体信用情况近几年改善：2016 年至今行业平均信用评分整体呈上

升趋势，反映的是吨钢现金利润的提升和负债率的下降，本质上是受近

年地产投资扩张和供给侧改革的影响。信用总分小于 2.5 的企业数量从

2016 年 Q1 的 15 家下降至目前的 6 家。 

 成本控制优秀的企业长期排名前列：不管行业景气度如何变化，部分成

本控制能力强的民企始终排名前列，如石横特钢、方大特钢、永钢等，

这部分企业在行业极度低迷时仍有望创造正现金流，对行业波动承受力

较强。 

 企业的分化：部分曾发生信用风险的企业（如钢企 A）在 2016 年时曾

出现负评分，近期在重整过后信用评分出现较大改善。但也有高风险企

业（如钢企 C）在 2016 年后并未跟随行业好转，仍具有较大信用风险。

部分原来盈利能力一般的国营钢厂（如华菱）在供给侧改革、去杠杆过

后，吨钢盈利获得超越行业平均水平的提升，信用评分较 2016 年明显

增加。 

 总结：不管从横向比较还是纵向趋势来看，本系统均较为准确的反映了

企业间的信用差异和信用度的变化趋势，可以为预判企业信用风险和企

业利率定价提供新的参考，欢迎签约客户交流更具体的系统细节和评价

结果。 

图表 13：信用综合评分小于 2.5 的企业数量 

 

来源：中泰证券研究所 

 

-6

-4

-2

0

2

4

6

相关系数打分

0

2

4

6

8

10

12

14

16

信用总分小于2.5的企业数量

http://www.hibor.com.cn


 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 10 - 

  行业深度研究 

图表 14：信用综合评分-曾出现信用风险但近期改善的钢厂 A、B 

 

来源：中泰证券研究所 

 

图表 15：信用综合评分-信用压力仍较大的钢厂 C 

 

来源：中泰证券研究所 

 

图表 16：信用综合评分-近几年信用评分改善较大的华菱集团 

 
来源：中泰证券研究所 
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图表 17：信用评价总表 

 

来源：中泰证券研究所；注：签约客户欢迎联系交流更具体的参数设置和评价结果 

风险提示 

 数据可靠性风险：本系统对信用评分的计算是基于企业的经营和财务数

据，如果数据可靠性较低，则测算结果会出现较大偏差。企业数据应以

企业公告口径为准。 

 测算并不能全面反映企业信用情况:本系统仅基于有限的数据进行测算，

不一定能充分反映企业信用情况，仅以特定角度为信用评价提供参考。

因此得分较低的钢企并不一定就会发生信用问题，反之评分高的亦然，

特此说明。 

 

信用综合评

分
2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2

1 新铸 4.3 4.9 4.9 4.5 6.2 6.3 6.0 6.2 5.9 6.5 6.6 6.7 6.5 6.7

2 石横 5.5 5.7 5.9 5.9 6.0 5.9 5.9 6.2 6.1 6.4 6.3 6.4 6.3 6.6

3 宝武 6.4 6.4

4 太钢 5.5 6.3 6.3 6.1 6.1 6.1 6.3 6.3 6.3 6.3 6.3 5.8 6.2 6.4

5 萍钢 3.9 4.3 4.2 3.8 4.8 4.9 5.8 6.3 5.5 6.1 6.1 6.4 6.2 6.4

6 方大 4.0 4.8 4.8 4.8 5.0 5.4 5.9 6.2 5.5 6.1 6.1 6.4 6.0 6.2

7 永钢 4.9 5.0 5.3 5.3 5.0 5.4 5.6 5.9 5.9 5.5 5.4 6.0 5.2 6.0

8 三钢 4.8 5.3 5.5 5.9 5.6 5.8 6.3 6.6 6.7 6.2 6.6 6.0 6.6 6.0

9 沙钢 5.4 5.0 5.4 5.4 5.7 5.1 5.4 5.4 6.0 5.4 4.6 5.2 4.9 5.9

…… …… …… …… …… …… …… …… …… …… …… …… …… …… …… ……

35 钢企35 4.9 4.3 4.3 4.2 4.1 3.7 3.6 3.6 3.6 3.6 3.8 3.6 4.0 3.2

36 钢企36 3.5 2.8 1.3 0.0 2.2 2.7 2.8 3.0 3.0 3.0 2.5 2.9 2.9 3.0

37 钢企37 1.9 4.1 4.4 4.4 4.4 3.4 3.4 1.6 2.4 2.3 2.4 1.9 1.6 2.9

38 钢企38 4.1 3.6 3.6 3.5 2.7 2.5 2.3 2.3 2.3 2.7 2.9 3.2 2.0 2.7

39 钢企39 2.3 3.4 2.6 2.4 2.5 2.5 3.5 3.0 2.2 3.1 3.1 3.3 2.1 2.5

40 钢企40 4.2 4.1 4.5 3.2 3.1 3.0 2.5 2.5 3.2 2.9 3.3 2.9 3.0 2.5

41 钢企41 -0.3 -0.9 -2.4 1.2 1.3 1.9 -1.6 1.4 0.8 1.3 1.9 3.2 2.1 2.3

42 钢企42 1.1 3.2 3.7 4.5 2.7 3.0 2.7 2.3 2.6 2.2 2.2 2.2 2.6 2.3

43 钢企43 4.1 2.8 2.7 2.5 2.1 2.4 3.2 3.9 3.4 3.4 3.6 3.4 3.3 2.1

44 钢企44 2.9 2.8 2.7 0.5 1.1 -0.5 1.9 0.3 -2.1 -2.2 -1.4 -2.9 -2.0 0.3

平均 3.1 3.7 3.6 3.5 3.9 3.9 4.1 4.4 4.3 4.4 4.5 4.1 4.2 4.4
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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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