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化工 

农药板块迎来景气反转，关注细分龙头，继续推荐顺周期资产 
经济复苏预期下看好化工行业景气向上，建议加大顺周期资产配臵力度：我们认为

我们认为基于三年多化工景气低迷下的供需改善，以及海外疫情恢复下的经济回升，
2021 年二三季度化工品会继续出现景气度逐步提升的趋势，站在未来 2-3 年角度，
我们坚定看好化工的景气向上。 

1）坚定看好具备全球竞争力的化工核心资产：自 2019 年以来，化工板块的估值体
系方法较此前发生了较大改变。过去化工周期股着重于景气趋势下的投资，波段操
作（右侧投资），主要变量往往是价格波动。而近两年来市场更加看重基于公司竞
争力的常态盈利下的估值，主要变量变为公司竞争力的变化（或者常态盈利的变化）。
2019 年至今化工龙头公司已经出现了部分的估值提升，但相较其他周期行业龙头 20
倍以上的常态估值还有距离，龙头公司业绩稳定性提高后，我们认为未来还具备一
定估值提升空间。我们认为化工行业核心资产的建立符合产业规律，产业链横向纵

向一体化、规模效应、市场（客户）相关多元化是竞争力迁徙的主要路径，而化工
作为少数的树形产业链结构，未来部分分支上的企业通过树枝-树根-树枝的方式将持
续的进行横向扩张，从而最后形成少数的一些综合性化工巨头企业，并能具备全球

顶尖的竞争力。因此我们坚定看好具备显著阿尔法，核心竞争趋势增强的化工核心
资产，有望实现强恒强：万华化学、华鲁恒升、扬农化工、荣盛石化、恒力石化、
玲珑轮胎、龙蟒佰利、新和成、金禾实业、华峰化学，其次建议关注东方盛虹、卫

星石化、金能科技。 

2）坚定贝塔类公司看好 2021 年景气向上的方向：周期弹性标的重点关注在全球复

苏背景下需求侧的弹性以及国内供给变化，核心关注点包括：海外地产、制造业订
单转移趋势和货币环境下大宗品的金融属性，我们 2021 年相对看好的品种及标的包
括：钛白粉（龙蟒佰利、安宁股份）、氨纶（华峰化学）、粘胶（三友化工）、涤
纶长丝（桐昆股份）、炭黑（金能科技、黑猫股份）。 

3）成长股看好天花板高，成长确定性强且不可逆的优质公司：注册制背景下，成长
股的投资体系也在发生变化，过往投资成长股主要依靠 PEG，看未来 3-5 年的业绩
增速和当下估值的匹配性，业绩好不好是核心，而当下更加注重行业赛道和企业竞

争力分析，重点聚焦公司的竞争优势和天花板，建议重点关注:1) 国六产业链：艾
可蓝、奥福环保、万润股份、国瓷材料、龙蟠科技、凯龙高科；2）无糖化趋势：金
禾实业；3）可降解塑料：瑞丰高材、金丹科技、金发科技；4）植物胶囊、人造肉：

山东赫达；5）新能源汽车材料：奥克股份；6）新材料进口替代：东材科技、松井
股份、昊华科技、回天新材。7）精细化工：利安隆、皇马科技、共创草坪、中旗股
份、瑞丰新材；8）农化：扬农化工、广信股份、新洋丰等。 

三、石化行业观点：民营大炼化进入业绩兑现期，在建项目保证未来 2-3 年持续成
长。2021 年我们判断随着疫苗逐步推广，全球经济活动有望逐步恢复，带动 2021

年国际油价中枢上移。推荐标的：1）油价低位利好民营大炼化（恒力石化、荣盛石
化、东方盛虹、恒逸石化、桐昆股份、新风鸣）；2）C2C3 龙头（卫星石化、东华
能源等）；3）煤制烯烃龙头（宝丰能源）。 

风险提示：宏观经济增速低于预期；产品价格大幅波动；国际油价大跌；疫情反复

等。 
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  重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

600309 万华化学 买入 3.23 3.09 4.63 5.74 28.24 35.23 23.54 18.97 

600409 三友化工 买入 0.33 0.30 0.97 1.27 33.55 36.90 11.41 8.72 

002001 新和成 买入 1.01 2.22 2.62 3.09 32.37 16.99 14.37 12.19 

300082 奥克股份 买入 0.51 0.65 0.91 1.06 29.71 23.31 16.65 14.29 

002643 万润股份 买入 0.56 0.56 0.75 0.95 38.70 38.70 28.89 22.81 

002597 金禾实业 买入 1.45 1.36 1.87 2.32 26.17 27.90 20.29 16.36 

300575 中旗股份 买入 1.08 1.60 2.34 3.19 33.24 22.44 15.34 11.25 

300816 艾可蓝 买入 1.29 1.56 2.90 5.06 57.50 47.55 25.58 14.66  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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1 月金股【三友化工】：1）供需错配，看好 2021 年粘胶景气持续上行。粘胶下游纺服

行业逐步恢复，尤其是水刺无纺布（用于面膜、消毒湿巾等领域）市场渗透率快速增长，

拉动上游高白粘胶需求，下游行业备库周期加剧供需错配，我们预计粘胶行业景气度将

持续上行。2）光伏玻璃 2021 年进入投产高峰，提振上游纯碱需求。纯碱下游光伏玻璃

消费占比 3-5%，2021、2022 年是光伏玻璃产能集中投放期，预计 2021 年全年可带动

约 100 多万吨纯碱需求，需求拉动约 4%。纯碱行业目前处于紧平衡状态，2021 年景气

将显著提升。3）公司拥有粘胶短纤产能 78 万吨，产品价格每涨 1000 元/吨，可增厚业

绩约 5.5 亿元，纯碱权益产能 286 万吨，产品价格每涨 100 元/吨，可增厚业绩约 1.8 亿

元，粘胶、纯碱价格上涨对公司业绩弹性较大。 

一、行业核心观点 

1、农药板块迎来景气反转，推荐细分龙头企业 

 

农作物价格上行周期，行业旺季来临，农药需求边际改善。受全球农作物播种面积下滑，

中国玉米等粮食库存见底生猪产能快速恢复影响下，农作物供需缺口不断加大，加上市

场对拉尼娜现象可能造成全球农产品减产的担忧，全球农作物价格不断上涨，其中 CBOT

玉米、CBOT 大豆已上涨至 500 美分/蒲式耳和 1308 美分/蒲式耳，较 2020 年 6 月份分

别上涨约 56%和 58%。主要农作物价格上行周期，农民作物种植意愿和农药使用需求

将大幅提升，有望拉动农药用量需求。同时国内需求旺季来临，也将使农药在需求端边

际改善。 

 

图表 1：主要农作物价格走势（(美分/蒲式耳)） 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

国外需求带动下，我国农药出口大幅增加。我国是农药生产大国，原药生产大部分出口

为主，2020 年受疫情和春节放假影响，全年仅 2 月份中国农药出口出现大幅双降，11

月，我国农药出口同比大幅增加，出口数量为 20.79 万吨，同比增长 45.57%；出口金

额为 9.81 亿美元，同比增长 22.10%。从原药、制剂看，原药、制剂同比均大幅增加，

其中制剂的增幅大于原药。原药出口数量为 7.41 万吨，同比增长 44.81%，出口金额为

5.85 亿美元，同比增长 14.64%；制剂出口数量为 13.38 万吨，同比增长 46.00%，出

口金额为 3.96 亿美元，同比增长 35.08%。 
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图表 2：我国农药出口量级增速 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

农药行业扩产速度放缓，行业进入强者恒强时期。在历经 2017-2018 年供给侧改革后，

行业龙头大幅扩张后，农药行业在 2020 年又进入了一个以扬农化工、利尔化学、联化

科技为代表的农药行业龙头扩张小高峰，截止 2020Q3，农药行业上市公司口径统计下

的在建工程同比增长 26.58%，较 2020H 下滑 11 个百分点，行业扩产速度逐步放缓。 

 

图表 3：农药上市公司在建工程及增速 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

农药 PPI 与化工品 PPI 走势背离，成本端推动下，农药 PPI 有望迎来修复行情。2020

年二季度以来随着油价复苏，化工 CCPI也稳步上行，目前已较 4 月份地点上涨约 37%，

而同期的农药 PPI却一直处于下行周期，2020 年 11 月农药 PPI为 92.3，处于近两年低

位，成本端推动下，我们预计农药行业 PPI将迎来修复性行情。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

5

10

15

20

25

30

202001 202002 202003 202004 202005 202006 202007 202008 202009 202010 202011

我国农药出口量（万吨） YOY

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2015Q1 2015Q3 2016Q1 2016Q3 2017Q1 2017Q3 2018Q1 2018Q3 2019Q1 2019Q3 2020Q1 2020Q3

上市农药公司在建工程（亿元） YOY



 2021 年 01 月 24 日 

P.5                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 4：化工品 CCPI走势  图表 5：农药 PPI走势（%） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，证券研究所 

 

目前以草甘膦、草铵膦为代表的大宗品农药价格已经率先走势低谷，菊酯为代表的杀虫

剂，和阿维菌素为代表的杀菌剂也在触底反弹，我们预计在下游需求边际逐步改善，行

业供需好转，同时成本端推动下，农药行业将迎来景气修复。 

 

图表 6：草甘膦价格走势（元/吨）  图表 7：草铵膦价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，证券研究所 

 

图表 8：联苯菊酯价格走势（元/吨）  图表 9：阿维菌素价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，证券研究所 
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投资建议： 

 

1）扬农化工（国内创新农药和仿制农药龙头企业）：公司在纳入先正达集团后，公司未

来将充分受益于承接更多的跨国企业原药订单，协助创制研发提高商业转化效率，以及

制剂渠道共享等方面。从公司未来项目进度看，南通三期已经投产，四期获得审批准备

建设，公司长远规划有序推进，中长期坚定看好。 

 

2）广信股份（围绕光气资源深度布局，中间体硝基氯苯供给缺口带来巨大业绩弹性）。

公司有光气许可产能 17 万吨，是农药企业中产能最大的，光气下游可拓展农药产品丰富。

公司储备多个重磅产品，中长期发展有保障。公司目前在建及储备项目多为高附加值值

产品，根据公司公示的环评信息，拟建设项目主要包括：3000 吨茚虫威项目、产 3000

吨噁草酮、以及年产 5000 吨噻嗪酮项目，这些重磅产品的产品布局为公司中长期发展提

供有力保障。由于八一化工启动退城入园搬迁计划，行业供给将大幅减少。硝基氯苯及

其衍生物供需错配下价格大幅上涨，公司拥有硝基氯苯产能 20 万吨/年，产品价格上行

将给公司带来巨大业绩弹性。 

 

3）利民股份（优势项目持续推进，估值便宜）。公司收购威远生化后，在产品协同和销

售渠道共享上得以强化，目前公司主营产品百菌清价格处于近两年低位，未来新投产的

甲维盐和代森锰锌等产品将持续为公司贡献业绩增量，目前估值便宜。 

 

4）中旗股份（农药 CMO 龙头企业）：公司是国内农药定制龙头，依托国际农化巨头产业

链转移，农药 CMO 市场集中度快速提升，公司未来将大幅受益，同时未来淮北化工园区

将奠定公司未来 3-5 年的接近 2 倍发展空间，成长空间大且确定性强。同时公司尝试进

入具有良好活性和市场前景的自主知识产权绿色新农药领域，管道中储备产品丰富，未

来商业模式将切入农药创新药和医药赛道。 

 

2、经济复苏预期下看好化工行业景气向上，建议加大顺周期资产配臵力度： 

 

我们认为基于三年多化工景气低迷下的供需改善，以及海外疫情恢复下的经济回升，

2021 年二三季度化工品会继续出现景气度逐步提升的趋势，站在未来 2-3 年角度，我们

坚定看好化工的景气向上。 

 

1）、坚定看好具备全球竞争力的化工核心资产：自 2019 年以来，化工板块的估值体系

方法较此前发生了较大改变。过去化工周期股着重于景气趋势下的投资，波段操作（右

侧投资），主要变量往往是价格波动。而近两年来市场更加看重基于公司竞争力的常态盈

利下的估值，主要变量变为公司竞争力的变化（或者常态盈利的变化）。2019 年至今化

工龙头公司已经出现了部分的估值提升，但相较其他周期行业龙头 20 倍以上的常态估

值还有距离，龙头公司业绩稳定性提高后，我们认为未来还具备一定估值提升空间。 

我们认为化工行业核心资产的建立符合产业规律，产业链横向纵向一体化、规模效应、

市场（客户）相关多元化是竞争力迁徙的主要路径，而化工作为少数的树形产业链结构，

未来部分分支上的企业通过树枝-树根-树枝的方式将持续的进行横向扩张，从而最后形

成少数的一些综合性化工巨头企业，并能具备全球顶尖的竞争力。因此我们坚定看好具

备显著阿尔法，核心竞争趋势增强的化工核心资产，有望实现强恒强：万华化学、华鲁

恒升、扬农化工、荣盛石化、恒力石化、玲珑轮胎、龙蟒佰利、新和成、金禾实业、华

峰化学，其次建议关注东方盛虹、卫星石化、金能科技。 

 

2）、贝塔类公司看好 2021 年景气向上的方向：周期弹性标的重点关注在全球复苏背景

下需求侧的弹性以及国内供给变化，核心关注点包括：海外地产、制造业订单转移趋势

和货币环境下大宗品的金融属性，我们 2021 年相对看好的品种及标的包括：钛白粉（龙

蟒佰利、安宁股份）、氨纶（华峰化学）、粘胶（三友化工）、涤纶长丝（桐昆股份）、炭

黑（金能科技、黑猫股份）。 
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3）、成长股看好天花板高，成长确定性强且不可逆的优质公司：注册制背景下，成长股

的投资体系也在发生变化，过往投资成长股主要依靠 PEG，看未来 3-5 年的业绩增速和

当下估值的匹配性，业绩好不好是核心，而当下更加注重行业赛道和企业竞争力分析，

重点聚焦公司的竞争优势和天花板，能不能长大成为核心。建议重点关注： 

1）国六产业链：艾可蓝、奥福环保、万润股份、国瓷材料、龙蟠科技、凯龙高科； 

2）无糖化趋势：金禾实业； 

3）可降解塑料：瑞丰高材、金丹科技、金发科技； 

4）植物胶囊、人造肉：山东赫达； 

5）新能源汽车材料：奥克股份 

6）新材料进口替代：东材科技、松井股份、昊华科技、回天新材。 

7）精细化工：利安隆、皇马科技、共创草坪、中旗股份、瑞丰新材； 

8）农化：扬农化工、广信股份、新洋丰、国光股份，利民股份、中旗股份。 

 

4）、石化行业观点：民营大炼化进入业绩兑现期，在建项目保证未来 2-3 年持续成长性 

经济复苏下看好 2021 年油价中枢上移：2020 年以来受到新冠疫情影响，上半年原油需

求大幅下滑，三季度以来随着中国以及全球其他地区疫情逐步得到控制，原油需求开始

逐步复苏，油价开始底部反弹。2021 年我们判断随着疫苗逐步推广，全球经济活动有望

逐步恢复，带动 2021 年国际油价中枢上移。 

推荐标的：1）民营大炼化：恒力石化、荣盛石化、东方盛虹、恒逸石化、桐昆股份、

新风鸣；2）C2C3 龙头（卫星石化、东华能源等）；3）煤制烯烃龙头（宝丰能源）。 
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二、本周化工品价格动态跟踪 

图表 10：本周化工品价格涨跌幅前十 

 
资料来源：百川盈孚、wind，国盛证券研究所 
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图表 11：本周化工品价格涨跌幅 

 
资料来源：百川盈孚、wind，国盛证券研究所 
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图表 12：本周化工品价格涨跌幅 

 
资料来源：百川盈孚、wind，国盛证券研究所 
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三、本周最新子行业信息跟踪 

1.原油 

周内拜登的财政刺激前景与疫情持续加剧博弈，国际原油价格涨跌不一。周内前期，原

油库存连续第五周录得下降。WTI 期货本周均价 53.04 美元/桶，较上周上涨 1.43%，

较上月上涨 12.68%；本周布伦特期货均价 55.65 美元/桶，较上周下跌 0.15%，较上月

上涨 10.82%。 

后市预测：拜登顺利上台就任美国总统，市场关注其对经济刺激政策和防疫控制政策的

发布，同时以沙特的自愿减产也将为油价带来支撑。不过仍需关注疫情的蔓延情况，伊

朗原油产量情况，以及 EIA 原油库存变化情况。综合来看，短期内原油价格大概率将高

位盘整，国际油价大跌的可能性不大，预计下周原油价格将延续区间内震荡。预计近期

WTI原油期货价格在 51-54 美元/桶之间浮动，布伦特原油期货均价在 54-56 元/桶之间

浮动。 

 

2.聚氨酯 

聚合 MDI:本周国内聚合 MDI 市场推涨上行。 

虽然受疫情及气温影响，北方下游需求有所缩减，但目前国内工厂继续控量发货，加上

进口货源有限，场内现货供应较为紧张，以及临近春节，部分下游出口型企业加紧赶制

年底订单，因而对原料刚需采购情绪尚存，贸易商货少多低价惜售，从而带动部分中间

商备货情绪，场内询盘气氛活跃，市场报盘价不断推涨上行。截止发稿：万华 PM200 报

盘 18700 元/吨附近，科思创 44V20、巴斯夫 M20S 报盘 18500 元/吨附近。 

纯 MDI：本周国内纯 MDI 市场宽幅上调。 

目前进口货受成本及船运费增加影响，整体到港量依旧有限，加上供方任务量提前完成，

以及考虑到节前物流逐步停车放假，此轮节前下游备货较多，近期供方集中进入交货期，

部分延期交货状态仍较明显，致使场内现货供应较为偏紧，多数商家无货封盘居多，市

场报盘价宽幅推涨上行；但下游假期提前现象不明显，且节前补仓量基本完成，场内买

气有所减弱，加上临近春节，终端需求存缩减预期，以及疫情不可控因素尚存，业者多

持谨慎观望情绪，后市仍显等待需求跟进。截止发稿：华东纯 MDI 市场现货报盘参考

21700-23000 元/吨附近；华北纯 MDI市场现货报盘参考 21700-23000 元/吨附近；华南

纯 MDI市场现货报盘参考 21700-23000 元/吨附近。 

 

3.化纤 

粘胶：本周国内粘胶短纤市场上涨运行。 

从供应端来看，本周国内装臵暂稳，行业负荷相对稳定，目前行业开机率在 81.98%；

需求端来看，本周人棉纱市场行情跟涨原料，纱企在 2 月 4-10 日有陆续放假计划，下游

压价寻采，纱厂低价惜售；上周末市场 13000 元/吨价格成交一定数量后，本周初粘胶

短纤企业报盘普遍上调，叠加周一主流高端大厂新价出台，上调幅度 500 元/吨，并限制

签单数量各厂粘胶供应有限，限制签单数量，业者信心十足，且目前下游客户手中持有

2 个月以上原料订单，对目前高价多有抵触心理，场内交投刚需为主。 

 

4.PTA：本周华东 PTA 市场上行乏力，下行受限，维持区间震荡走势。 

本周华东市场周均价 3834 元/吨，较上周均价持稳；CFR 中国周均价为 552.88 元/吨，

环比上涨 1.49%。下游聚酯需求出现季节性走低，终端织造开工开始陆续下滑，聚酯产

销始终冷清，库存压力虽不明显，但随着物流不畅以及假期临近，聚酯开工陆续向下调

整，供需面压力不断上涨拖累市场心态；而目前成本端虽大幅上涨动力不足，但始终较

为坚挺，加之 PTA 行业加工费目前压缩在 500 元/吨以下，PTA 市场价格也难有大幅下

行空间。综合来看，目前 PTA 市场无明显利空或者是利好传出，整体维持高位震荡走势。 

 

5.维生素：本周 VA 市场稳定。 

临近春节，终端用户春节备货已经基本完毕，部分地区物流也已经开始陆续停运。目前，
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VA 所有生产厂家停报停签，之前的订单正常执行，市场库存紧缺，但由于终端备货备货

已经基本完毕，市场需求减少，目前仅有现用现买，或者补充备货的用户还在交易，市

场交易量减少，供需关系平稳，之前生产厂家出厂报价略高，报价 450 元/公斤，但本周

市场实际成交价稳定维持在 360 元/公斤左右，VA 市场进入了维稳发展。 

后市预测：近期 VA 市场维稳向好，尽管 VA 生产厂家有意提价，但供需关系良好，终端

用户 VA 备货充足，VA 价格难有大幅度的上涨。预估计春节前夕国内 VA 市场价格将维

持稳定，下周 VA 市场价格将会在 360 元/公斤左右. 

 

6.尿素：本周国内尿素市场行情先扬后抑，整体仍以涨价为主。 

目前，山东及两河报价在 1960-2020 元/吨水平，主流成交 1940-2000 元/吨。本周初延

续上周末涨势，各企业大幅挺涨，2-3 日内累积上涨幅度高达 50-170 元/吨，个别高端

价格突破 2100 元大关，企业预收尚可，部分暂停接单。直至周中，尿素价格继近两周

的疯狂攀涨之后，下游逐渐显露抵触情绪，叠加近期西南地区气头复产的利空消息，终

于止步，且个别厂有下调势头，但幅度有限。 

后市预测：由于前期市场需求强劲，当前国内各尿素企业预收皆尚可，暂无收单压力，

短期市场高位盘整为主，个别高价理性回调；但本周末起，随着西南地区气头企业的陆

续恢复，以及下游工业需求的萎缩，市场将承压下行。持续关注供需及心态变化。  

 

7.纯碱：本周价格稳中小涨。 

本周国内纯碱华东地区企业报盘走高 30-50 元/吨，个别企业走高 100 元/吨。国内纯碱

整体开工及产量均有回升，但整体行业库存继续下滑，供应面存利好支撑；下游部分用

户担心疫情影响，二次备货，加足备货储量以备后续变化，多数下游用户备货到 2 月，

有些到 3 月初；但考虑春节前纯碱厂家有预售过多影响，业者多观望为主。企业多交付

前期订单为主，价格稳中小涨。 

后市预测：下周国内氨碱企业满产供量稳定性强，联碱企业生产有复产计划，开产水平

有望持续提升，生产供应量将逐步实现宽松表现，虽然企业库存因发量充足而有趋紧影

响，但整体供应局势尚可。下游用户因春节临近，释放的拿货量逐步收窄。预计下周市

场签单量整体趋缓，加之运输不畅的问题突出，市场或以订单交付维稳运行。 

 

8.醋酸：本周价格稳中上行。 

目前下游处于节前备货阶段，市场买兴氛围良好，加之部分厂家装臵停车，市场现货资

源紧张，推动醋酸价格持续上行。供应面情况：江苏索普装臵恢复正常，河南顺达装臵

停车，天碱装臵故障停车,塞拉尼斯装臵故障半负荷运行；整体开工较上周上调，整体开

工率与上周相比上探 1.87%，本周开工率为 74.21%。 

后市预测：短期来看，下游对醋酸仍有采购需求，需求面较为坚挺，预计下周现货紧张

局面仍存，短期内醋酸市场价格或将延续上行走势。雨雪天气和新冠疫情的发展，将会

对市场造成不定时的影响，未来应密切关注。 

 

9.炭黑：本周炭黑市场延续稳价。 

N330 主流送到参考 7600-7800 元/吨。原料方面，煤焦油周内新单价格大幅调涨，需求

端利好刺激下预计后市价格仍存持续走高可能，炭黑利润面较前期而言有所收窄。炭黑

市场本周整体来讲行情尚稳，行业开工高位运行。月初多数炭黑企业 1、2 月份订单一

起签订，此轮定价周期较长，因此短时间内主流炭黑价格高位维稳，仅零星散单鉴于当

前高位原料价格，后市不乏调涨预期，但幅度有限或不大。 

 

四、风险提示 

宏观经济增速低于预期；产品价格大幅波动；国际油价大跌；疫情反复等。 
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增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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