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报告摘要： 

中国昊华集团 12 家研究院优质资产注入，打造中国化工集团旗下新材料科

技型平台企业。公司资产重组完成后，公司主要业务包括五大板块，即氟材

料、特种气体、特种橡塑制品、精细化学品、技术服务，产品服务于多个国

家军、民核心产业。 

公司电子特气业务技术领先，产品主要为含氟电子气体（包括三氟化氮、

六氟化硫等）、绿色四氧化二氮、高纯硒化氢、高纯硫化氢等。 

在含氟电子特气领域，公司下属黎明院主要产品六氟化硫、三氟化氮国内

领先，在建六氟化钨产能。黎明院是国内最早从事六氟化硫研发的企业，也

是国内仅有的高纯度六氟化硫研制企业；同时，公司下属黎明院与韩国大成

合作，开展三氟化氮产品的研制工作。公司产品已成功实现进口替代，先已

成为京东方等国内一线客户的稳定合作伙伴。此外，黎明院正在积极推动六

氟化钨等新产品的研制开发工作，促使产品结构持续优化。 

公司下属光明院的特种气体产品在国防化工新材料、半导体集成电路、气

体分析等领域具有行业领先优势。光明院在建高纯电子气体项目，将开发 8

英寸以上集成电路制造用乙硼烷、三氟化硼、电子混合气等电子气体产品。 

公司盈利预测及投资评级：我们预测公司 2019~2021 年净利润分别为 5.56

亿元、6.20 亿元、7.06 亿元，EPS 分别为 0.62 元、0.69 元、0.79 元。目

前股价对应 P/E 分别为 29 倍、26 倍、23 倍。首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

风险提示：市场竞争加剧；项目建设进度不及预期；下游客户认证进度不及

预期；新技术的研发风险；原材料价格波动风险。 

财务指标预测 
 

指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 527  4,182  4,678  5,200  5,792  

增长率（%） 34.56% 693.73% 11.87% 11.15% 11.40% 

净利润（百万元） 59  525  556  620  706  

增长率（%） 117.19% 791.31% 6.01% 11.44% 13.93% 

净资产收益率（%） 7.40% 10.79% 10.44% 10.63% 11.01% 

每股收益(元) 0.07  0.59  0.62  0.69  0.79  

PE 274  31  29  26  23  

PB 20.31  3.32  3.03  2.77  2.52  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 
公司简介：  

2018 年至 2019 年公司资产重组完成后，公

司的资产规模和盈利规模显著提升，形成了

多领域的“高技术产品+技术服务”多维协同
的业务模式，打造以氟化工为核心业务，同

时发展特种气体、特种橡塑制品等成长产业
的立体化产业结构。公司主要业务包括五大

板块，即氟材料、特种气体、特种橡塑制品、
精细化学品、技术服务，产品服务于多个国

家军、民核心产业。 

 
 

 

交易数据  
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1. 优质资产注入，打造中国化工集团旗下新材料科技型平台企业 

中国昊华集团 12 家研究院优质资产注入，打造中国化工集团旗下新材料科技型平台企业。2018 年，上

市公司四川天一科技股份有限公司（证券简称：天科股份）向控股股东中国昊华化工集团发行股份及支

付现金购买其持有的 11 家公司股权，包括晨光院、黎明院、西北院、光明院、曙光院、沈阳院、海化

院、大连院、锦西院、株洲院和北方院 100%股权，交易价格为 64.83 亿元。公司于 2018 年底完成本

次资产收购，并于 2019 年 6 月将公司更名为昊华化工科技集团股份有限公司（证券简称：昊华科技）。

2019 年 11 月，上市公司又进一步收购了控股股东中国昊华化工集团持有的西南院 100%股权，交易价

格为 1.61 亿元，收购完成后将上市公司原有业务（即天科股份原有业务）划转至西南院。自此，上市公

司业务架构初步明确，母公司主体成为控股型公司，具体业务由各子公司负责。 

公司资产重组完成后，公司的资产规模和盈利规模显著提升，形成了多领域的“高技术产品+技术服务”

多维协同的业务模式，打造以氟化工为核心业务，同时发展特种气体、特种橡塑制品等成长产业的立体

化产业结构。公司主要业务包括五大板块，即氟材料、特种气体、特种橡塑制品、精细化学品、技术服

务，产品服务于多个国家军、民核心产业。 

 

图 1：公司资产重组及后续收购的 12 家子公司 

 

业务板块 子公司 主要产品
交易价格
（亿元）

2018年总资

产（亿元）

2018年净资

产（亿元）

2017年营收

（万元）

2017年

毛利率

2018年净利

润（万元）

氟材料 晨光院
PTFE（聚四氟乙烯）树脂

、氟橡胶、含氟精细化学
品、有机硅、工程塑料

22.47 29.13 18.08 121,984 27.71% 18,594

黎明院
化学推进剂及原材料、聚
氨酯新材料、含氟气体、
过氧化氢及配套原材料

17.43 15.28 11.47 85,968 28.94% 9,879

光明院 特种气体、提供服务 2.21 2.25 1.65 5,692 55.41% 902

西北院
橡胶密封制品、混炼胶料
、橡胶密封型材、工程橡

胶

6.41 6.21 3.94 29,035 40.57% 5,339

曙光院
航空轮胎、地面特种轮胎
、防护制品、航空轮胎的

鉴定试验服务

2.86 4.71 2.36 10,837 32.38% 4,398

沈阳院
特种橡胶胶管、胶布及制

品、橡胶模压制品
2.04 2.01 1.49 10,983 47.50% 1,938

锦西院
航空有机透明材料、聚硫

橡胶、聚硫密封材料
3.23 3.35 2.46 6,899 20.73% 1,204

株洲院
气象气球、高分子材料、

特种橡胶制品
1.94 1.60 1.43 13,045 23.54% 972

海化院
整船配套涂料体系、工业
重防腐涂料、环保型涂料

、特种功能材料

3.99 4.70 3.35 10,215 47.03% 3,125

大连院

橡胶助剂（紫外线吸收
剂）、地铁盾构化学品、
纯碱助剂（氯化铵防结块

剂）、工程设计服务

1.52 1.47 1.04 4,449 31.80% 292

北方院
特种功能性涂料、工业重

防腐涂料、水性涂料
0.74 1.34 0.51 1,280 31.04% 528

技术服务 西南院

变压吸附气体分离技术及
成套装置、催化剂产品、
碳一化学及工程设计与配

套服务业务

1.61 2.78 0.63 n.a n.a 420

66.44 74.80 48.41 300,388 31.11% 47,589

特种气体

特种橡塑制品

精细化学品

合计
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

图 2：所收购 12家子公司的资产价格结构  图  3：所收购 12 家子公司的总资产规模结构（截至 2018 年

12 月 31 日） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

图 4：公司 2017 年收入结构（追溯调整后）  图  5：公司 2018 年归母净利润结构（追溯调整后） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

公司大部分子公司是涉军企业，部分主营产品的客户涉及军品配套企业或总装单位。公司资产重组的 11

家企业中，有 10 家企业属涉军企业，2017 年军品收入合计约 5.4 亿元，收入占比约 18%，军品毛利合

计约 2.2 亿元，毛利占比约 24%，军品业务整体毛利率约 41%。 

 

图 6：公司资产重组及后续收购的 12 家子公司中军品业务情况 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

2. 公司电子特气业务技术领先，主要产品为含氟电子气体 

公司是国内特种气体领域的技术领先企业。公司拥有国家重要的特种气体研究生产基地，形成了具有自

主知识产权的特种气体制备综合技术，产品主要为含氟电子气体（包括三氟化氮、六氟化硫等）、绿色

四氧化二氮、高纯硒化氢、高纯硫化氢等，广泛应用于半导体集成电路、电力设备制造、LED、光纤光

缆、太阳能光伏、医疗健康、环保监测等领域。 

在含氟电子特气领域，公司下属黎明院是国内最早从事六氟化硫研发的企业，也是国内仅有的高纯度六

氟化硫研制企业；同时，公司下属黎明院与韩国大成合作，开展三氟化氮产品的研制工作。公司产品已

成功实现进口替代，先已成为京东方等国内一线客户的稳定合作伙伴。此外，黎明院正在积极推动六氟

化钨等新产品的研制开发工作，促使产品结构持续优化。 

在其他高纯电子气体领域，公司正在研发乙硼烷、三氟化硼、电子混合气等电子气体，目前处于中试阶

段。 

在其他特种气体领域，公司自主研发生产的四氧化二氮、高纯硒化氢、高纯硫化氢等，已成功实现进口

替代，在细分军品领域内，具有领先优势。 

 

2.1 黎明院：主要产品六氟化硫、三氟化氮国内领先，在建六氟化钨产能 

 

业务板块 子公司 涉及军品的业务
2017年军品收
入（万元）

2017年军品
收入占比

2017年军品毛
利（万元）

2017年军品
毛利占比

2017年军
品毛利率

氟材料 晨光院
聚四氟乙烯树脂
、氟橡胶、有机
硅、工程塑料

1,183 0.97% 571 1.69% 48.42%

黎明院
化学推进剂及原

材料
12,027 13.99% 4,799 19.29% 39.92%

光明院 特种气体 936 16.44% 317 10.05% 33.87%

西北院
橡胶密封制品、
橡胶密封型材、

混炼胶料

13,048 44.94% 6,324 53.69% 48.47%

曙光院
航空轮胎、地面
特种轮胎、防护

制品

7,657 70.66% 2,411 68.70% 31.49%

沈阳院
特种橡胶胶管、
胶布及制品、橡

胶模压制品

9,660 87.95% 4,746 90.97% 49.13%

锦西院
航空有机透明材
料、聚硫橡胶

6,140 88.99% 1,322 92.43% 21.53%

株洲院 气象气球 无 无 无 无 无

海化院
整船配套涂料体

系
3,014 29.50% 1,325 27.59% 43.98%

大连院 无 无 无 无 无 无

北方院 特种功能性涂料 728 56.89% 368 92.53% 50.49%

技术服务 西南院 无 无 无 无 无 无

54,393 18.11% 22,184 23.74% 40.78%

特种气体

特种橡塑制品

精细化学品

合计
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黎明化工研究设计院有限责任公司（简称：黎明院）现有的特种气体产品主要有六氟化硫、三氟化氮、

四氟化碳、六氟化钨等含氟电子特气。2017 年黎明院含氟气体业务收入约 3.1 亿元，毛利 1.3 亿元，毛

利率 41%。 

六氟化硫：黎明院国内仅有的具备电子级六氟化硫生产能力的企业之一。黎明院是国内最早从事六氟化

硫研发的企业，也是六氟化硫国家标准主编单位，在六氟化硫研究领域取得了数十项技术研究及革新成

果，综合技术实力达到国内领先水平。公司现有六氟化钨产能 2800 吨。  

三氟化氮：合资企业黎明大成（黎明院持股 60%）是国内三氟化氮核心企业，现有电子级三氟化氮产能

1000 吨/年，产品指标达到国际先进水平。产品已长期稳定供应欧盟、美国、日本、韩国、台湾等国家

和地区的半导体和液晶面板客户。公司计划扩产 1000 吨三氟化氮产能，未来总产能将达到 2000 吨/年。 

六氟化钨：公司现有 30 吨/年六氟化钨试生产产能，已向客户提供批量样品；公司正在设计年产 100 吨

中试装置。 

 

图 7：公司下属黎明院的电子特气产品  

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

图 8：黎明院电子特气业务收入及毛利   图  9：黎明院电子特气业务毛利率 

 

 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

三氟化氮主要作为蚀刻剂，用于芯片（IC）和显示面板（LCD）生产环节。三氟化氮具有优异的蚀刻速

产品名称 技术特点 应用领域 产能（吨/年）
电子级产品
所处阶段

六氟化硫
工业级产品纯度≥5N；

电子级产品纯度≥5N5

工业级：高压开关等电力设备行业；
电子级：薄膜晶体管液晶显示器、半
导体、太阳能面板等

2800 大批量生产

三氟化氮 电子级产品纯度≥4N 电子元件的等离子蚀刻及清洗 1000 大批量生产

四氟化碳 电子级产品纯度≥5N8
薄膜晶体管、半导体行业主要的等离
子体蚀刻、低温制冷、电子器件表面
清洗等

n.a 小批量生产

六氟化钨 电子级产品纯度≥5N 大规模集成电路中的配线材料等 30 试生产
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率和选择性，且对表面无污染，是电子工业中的一种优良的等离子蚀刻气体。在 IC 行业中，三氟化氮

用于芯片的蚀刻；在 LCD 行业中，三氟化氮用于化学气相沉积（CVD）腔体清洗，也可用于 LCD 的蚀

刻。 

2018 年全球三氟化氮总需求量约 2.8 万吨，其中中国大陆需求量达 7000 吨，占比 25%；全球三氟化氮

总产能约 2.95 万吨，主要集中在韩国、中国、日本和美国，其中韩国占比 50%以上，中国大陆占比约

30%。 

 

图 10：全球三氟化氮市场需求格局  图  11：全球三氟化氮市场生产格局 

 

 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

图 12：全球主要三氟化氮生产企业 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

六氟化硫主要作为绝缘气体用于电力行业、作为蚀刻剂用于芯片（IC）和显示面板（LCD）生产环节。

六氟化硫是一种超高压绝缘介质材料，具有良好的绝缘性能和灭弧性能。目前 90%的六氟化硫用在电力

行业作为绝缘气体；电子级高纯六氟化硫是一种理想的电子蚀刻剂，被大量应用于半导体、显示面板加

工过程中的干刻环节。 

2018 年全球六氟化硫总需求量约为 2 万吨，生产企业主要集中在中国。由于六氟化硫是温室气体，其

全球供给增长受限。 

 

图 13：全球主要六氟化硫生产企业 

韩国, 35%

中国大陆, 

25%

中国台湾, 

18%

美国, 12%

日本、新加坡

等地区, 10%

韩国, 50%

中国大陆, 

30%

日本、美国, 

20%

地区 生产企业 2018年产能（吨） 未来新增产能（吨）

韩国 韩国SK 10000

日本 日本KDK 3000

派瑞特气（中船重工718所） 6500

黎明大成（昊华科技） 1000 1000

飞源气体（南大光电） 1000 2000

中国大陆
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

2.2 光明院：特气产品应用广泛，在建高纯电子气体项目 

中昊光明化工研究设计院有限公司（简称：光明院）是我国重要的特种气体研究、生产基地，在国防化

工新材料、半导体集成电路、气体分析等领域具有行业领先优势。光明院具备多种特种气体的研发生产

能力，包括高纯硒化氢、硫化氢、氨、一氧化氮、氧化亚氮、四氧化二氮、硅烷、磷烷、乙硼烷、二氯

二氢硅、三氯化硼、三氟化硼、氯、氯化氢、氢、氮、氧、氩等，其中部分产品气体杂质含量低于 6N

（1*10
-6
）。 

公司承担了国家科技重大专项项目“高纯电子气体研发与中试项目”，开展 8 英寸以上集成电路制造用乙

硼烷、三氟化硼、电子混合气等电子气体关键共性技术研究。目前公司已完成了全部研究内容，建成了

4 套高纯电子气体（混合气体）中试装置，正在开展产品应用考核。 

2017 年光明院气体业务收入合计约 3797 万元，毛利合计约 1904 万元，综合毛利率 50%。其中，特种

气体业务收入 3021 万元，毛利 1616 万元，毛利率 53%。 

图 14：公司下属光明院的特种气体产品 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

图 15：光明院气体业务（特种气体&工业气体）收入  图  16：光明院气体业务（特种气体&工业气体）毛利 

生产企业 2018年产能（吨） 应用领域

成都科美特（雅克科技） 8500 电力行业

黎明院（昊华科技） 2800 电子行业

飞源气体（南大光电） 2000 电子行业

产品名称 应用领域 所处状态
绿色四氧化二氮 航天卫星推进剂 大批量生产

高纯硒化氢
红外光学材料、半导体集成电路、
光电子材料、新能源制造等领域

大批量生产

高纯硫化氢 大批量生产

——电子级高纯硫化氢（纯度达到5N） 研制阶段

二氧化碳-环氧乙烷混合气（熏蒸剂）
医院和精密仪器的消毒，化妆用具
、皮毛皮革、中草药及粮食等的灭
菌消毒工艺

大批量生产

标准混合气体
化工生产过程控制、环境质量监测
评价、仪器校正等

大批量生产

高纯电子气体研发与中试（乙硼烷、三氟化
硼、磷烷电子混合气、乙硼烷电子混合气）

国内高端集成电路、半导体照明、
光伏太阳能、平板显示等

测试阶段

食品气体（二氧化碳） 食品加工 研究阶段

光电子材料制备、半导体制造中的
N型半导体掺杂剂、等离子体工艺
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

图 17：光明院特种气体毛利率较高  图  18：光明院工业气体毛利率波动较大 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

3. 盈利预测与投资评级 

我们预测公司 2019~2021 年净利润分别为 5.56 亿元、6.20 亿元、7.06 亿元，EPS 分别为 0.62 元、0.69

元、0.79 元。目前股价对应 P/E 分别为 29 倍、26 倍、23 倍首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

图 19：公司 P/E和 P/B band 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

4. 风险提示 

市场竞争加剧；项目建设进度不及预期；下游客户认证进度不及预期；新技术的研发风险；原材料价格

波动风险。 
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附表：公司盈利预测表  
 
资产负债表       单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 778  4118  4884  5942  7341  营业收入 527  4182  4678  5200  5792  

货币资金 339  1534  2014  2788  3865  营业成本 373  2883  3229  3584  3986  

应收账款 144  887  993  1103  1229  营业税金及附加 9  59  66  73  82  

其他应收款 120  795  889  974  1069  营业费用 25  177  187  208  232  

预付款项 19  85  95  106  118  管理费用 64  445  393  437  487  

存货 57  631  707  785  873  财务费用 -5  15  21  -34  -96  

其他流动资产 100  186  186  186  186  资产减值损失 9  -1  18  19  21  

非流动资产合

计  

279  4157  3868  3500  3011  公允价值变动收

益 

0  -1  0  0  0  

长期股权投资 0  148  148  148  148  投资净收益 3  21  0  0  0  

固定资产 266  2999  2780  2483  2064  营业利润 64  503  543  613  709  

无形资产 2  801  732  663  594  营业外收入 1  262  200  200  200  

其他非流动资

产 

12  209  207  205  204  营业外支出 0  176  130  130  130  

资产总计 1057  8276  8752  9442  10352  利润总额 65  589  613  683  779  

流动负债合计 261  2234  2250  2432  2760  所得税 6  55  57  63  72  

短期借款 0  289  289  289  289  净利润  59  535  556  620  706  

应付账款 157  499  958  1063  1215  少数股东损益 0  10  0  0  0  

预收款项 12  78  113  126  140  归属母公司净利

润 

59  525  556  620  706  

一年内到期的

非流动负债 

0  208  0  0  0  EBITDA 76  873  1173  1217  1272  

非流动负债合

计  

1  1059  1059  1059  1059  EPS（元） 0.07  0.59  0.62  0.69  0.79  

长期借款 0  101  101  101  101  主要财务比率     

应付债券 0  0  0  0  0  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 262  3293  3308  3490  3818  成长能力      

少数股东权益 0  117  117  117  117  营业收入增长 35% 694% 12% 11% 11% 

实收资本（或股

本） 

297  837  897  897  897  营业利润增长 130% 684% 8% 13% 16% 

资本公积 153  1849  1790  1790  1790  归属于母公司净

利润增长 

117% 791% 6% 11% 14% 

未分配利润 279  1969  2417  2863  3373  获利能力           

归属母公司股

东权益合计 

795  4866  5327  5835  6416  毛利率(%) 29% 31% 31% 31% 31% 

负债和所有者

权益  

1057  8276  8752  9442  10352  净利率(%) 11% 13% 12% 12% 12% 

现金流量表    单位 :百万元  总资产净利润

（%） 

6% 6% 6% 7% 7% 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 7% 11% 10% 11% 11% 

经营活动现金

流  

1  536  1054  1052  1207  偿债能力           

净利润 59  525  556  620  706  资产负债率(%) 25% 40% 38% 37% 37% 

折旧摊销 16  278  540  568  589  流动比率 2.98  1.84  2.17  2.44  2.66  

财务费用 -5  15  21  -34  -96  速动比率 2.77  1.56  1.86  2.12  2.34  

应付帐款的变

化 

-40  -743  -105  -111  -126  营运能力           

预收帐款的变

化 

-25  66  35  13  14  总资产周转率 0.51  0.90  0.55  0.57  0.59  

投资活动现金

流  

1  -292  -250  -200  -100  应收账款周转率 4.24  8.11  4.98  4.96  4.97  

公允价值变动

收益 

0  -1  0  0  0  应付账款周转率 3.44  12.76  6.42  5.15  5.09  

长期股权投资

减少 

0  -148  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 3  21  0  0  0  每股收益(最新摊

薄) 

0.07  0.59  0.62  0.69  0.79  

筹资活动现金

流  

-9  -284  -324  -79  -29  每股净现金流(最

新摊薄) 

-0.02  -0.05  0.54  0.86  1.20  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 

0.89  5.43  5.94  6.51  7.16  

长期借款增加 0  101  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  540  59  0  0  P/E 274.40  30.79  29.04  26.06  22.87  

资本公积增加 0  1696  -59  0  0  P/B 20.31  3.32  3.03  2.77  2.52  

现金净增加额 -7  -39  480  774  1078  EV/EBITDA 66.32  16.22  12.39  11.30  9.97   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

 
 


