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《能源工作指导意见》发布，持续强调能源安全与低碳转型 
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行情回顾：4 月 19 日，国家能源局印发了《2021 年能源工作指导意见》（下称

《指导意见》）。《指导意见》从能源结构、供应保障、质量效率、科技创新和

体制改革共五个方面为 2021 年的能源工作提供了目标指引，并针对能源安全保

障、清洁低碳转型、能源与生态和谐等主题内容进行重点强调。 

提升能源储运能力，保障勘探开发投资力度。《指导意见》强调立足“全国

一张网”，积极推进天然气主干管网建设和互联互通，抓好年内油气产供储销体

系建设管道、地下储气库和 LNG 接收站等一系列重大工程建设。同时也强调需

强化重点区域油气基础地质调查和勘探，加快页岩油气等非常规资源开发。重点

工程建设的推进将明显带动相关管材、建筑用材等原材料的需求，为相关企业提

供稳定且可观的订单需求。而资源的勘探与开发需要上游企业维持较高的资本开

支进行相关业务的开展，这也为油服产业链相关公司的订单增长提供了一定的助

力。 

此外《指导意见》也强调持续优化能源结构，加强能源科技创新。这也为光

伏、氢能等清洁能源的发展建立了进一步的政策性支撑。将持续扩大光伏材料、

储氢材料等清洁能源及新能源产业链所属新材料的市场规模，并对相关新材料的

技术研发和部分产品的国产化替代进程提供积极推动作用。 

板块涨跌情况：过去一周（5 个交易日）,沪深两市各板块涨跌互现，一周内上证

综指涨幅为 0.65%，深证成指涨幅为 4.60%，沪深 300 指数涨幅为 3.41%，创

业板指涨幅为 7.58%。中信基础化工板块涨幅为 3.7%，涨跌幅位居所有板块第

5 位。过去一周（5 个交易日），化工行业各子板块大部分呈上涨态势，涨幅前

五的子板块为：日用化学产品（+10.8%），无机盐（+9.4%），氟化工及制品

（+6.3%），其他化学原料（+6.1%），聚氨酯（+6.1%）。 

个股涨幅：过去一周（5 个交易日），基础化工涨幅居前的个股有：瑞丰新材

（+24.96%），上海家化（+23.02%），中伟股份（+21.89%），金丹科技（+19.82%），

天赐材料（+19.54%）。 

近一周涨幅前十的品种：聚醚软泡（华东地区）（+11.80%）、苯乙烯（华东）

（+10.27%）、钛白粉（锐钛型）（两广）（+8.54%）、正丁醇（齐鲁石化）

（+6.61%）、辛醇（齐鲁石化）（+6.06%）、动力煤（+5.98%）、电石（西

北）（+5.94%）、纯苯（华东）（+5.51%）、醋酐（+5.10%）、高温煤焦油

（山西地区）（+4.69%）。 

投资建议：油气板块关注中国石油、中国石化、中海油和新奥股份，其他关注卫

星石化和民营大炼化；农药关注扬农化工、安道麦、长青股份、利尔化学、先达

股份和利民股份，煤化工和尿素关注华鲁恒升、阳煤化工和鲁西化工，钾肥关注

冠农股份等，磷肥关注新洋丰、云天化，染料关注浙江龙盛，闰土股份，有机硅

关注新安股份、合盛硅业，氯碱关注中泰化学；氟化工关注金石资源、东岳集团、

巨化股份。维生素关注浙江医药、新和成、亿帆医药、兄弟科技。成长股关注晶

瑞股份、彤程新材、江化微、上海新阳、南大光电、鼎龙股份、江丰电子、雅克

科技和强力新材等 IC 电子化学品生产企业、广信材料、飞凯材料、万润股份和

锂电材料细分领域龙头：当升科技、天赐材料、新宙邦、星源材质、多氟多、石

大胜华。 

风险分析：油价快速下跌和维持高位的风险；下游需求不及预期风险。 

增持（维持） 
  

作者 

行业与沪深 300 指数对比图 

 
资料来源：Wind 
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1、 本周行情回顾 

1.1、 化工板块股票市场行情表现 

板块表现 

过去一周（5 个交易日）,沪深两市各板块涨跌互现，一周内上证综指涨幅

为 0.65%，深证成指涨幅为 4.60%，沪深 300 指数涨幅为 3.41%，创业板指涨

幅为 7.58%。中信基础化工板块涨幅为 3.7%，涨跌幅位居所有板块第 5 位。 

图 1：A 股行业近一周涨跌幅（中信行业分类）（单位：%） 

 
资料来源：iFind，光大证券研究所整理 

过去一周（5 个交易日），化工行业各子板块大部分呈上涨态势，涨幅前五

的子板块为：日用化学产品（+10.8%），无机盐（+9.4%），氟化工及制品（+6.3%），

其他化学原料（+6.1%），聚氨酯（+6.1%）；跌幅前五的子板块为：维纶（-4.7%），

石油加工（-3.0%），合成革（-2.2%），磷化工及磷酸盐（-1.9%），复合肥（-1.6%）。 

图 2：化工各子行业近一周涨跌幅（申万行业分类）（单位：%） 

 
资料来源：iFind，光大证券研究所整理 
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个股涨跌幅 

过去一周（5 个交易日），基础化工涨幅居前的个股有：瑞丰新材（+24.96%），

上海家化（+23.02%），中伟股份（+21.89%），金丹科技（+19.82%），天赐

材料（+19.54%）。 

表 1：过去一周基础化工板块涨幅前十个股 

代码 股票名称 最新收盘价（元） 周涨跌幅 月涨跌幅 

300910.SZ 瑞丰新材 94.72  24.96% 36.27% 

600315.SH 上海家化 53.60  23.02% 13.20% 

300919.SZ 中伟股份 100.00  21.89% 26.79% 

300829.SZ 金丹科技 70.50  19.82% 14.65% 

002709.SZ 天赐材料 105.43  19.54% 49.23% 

300325.SZ ST 德威 1.73  19.31% 13.07% 

002407.SZ 多氟多 22.59  18.71% 19.33% 

002585.SZ 双星新材 13.16  17.50% 17.92% 

002145.SZ 中核钛白 10.37  15.74% 11.15% 

600623.SH 华谊集团 8.81  15.47% 25.68% 

资料来源：iFind，光大证券研究所整理  

 

过去一周（5 个交易日），基础化工跌幅居前的个股有：美瑞新材（-49.07%），

康得退（-41.25%），奥福环保（-22.93%），晶华新材（-16.94%），三孚股

份（-16.09%）。 

表 2：过去一周基础化工板块跌幅前十个股 

代码 股票名称 最新收盘价（元） 周涨跌幅 月涨跌幅 

300848.SZ 美瑞新材 37.08  -49.07% -53.69% 

002450.SZ 康得退 1.51  -41.25% -57.10% 

688021.SH 奥福环保 42.02  -22.93% -26.77% 

603683.SH 晶华新材 16.03  -16.94% 2.36% 

603938.SH 三孚股份 24.51  -16.09% -6.52% 

603227.SH 雪峰科技 4.96  -12.37% 7.59% 

002999.SZ 天禾股份 12.35  -11.79% 11.36% 

002165.SZ 红宝丽 5.07  -11.52% -7.65% 

600367.SH 红星发展 7.41  -8.86% -3.77% 

300930.SZ 屹通新材 26.48  -8.82% -10.90% 

资料来源：iFind，光大证券研究所整理 
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1.2、 重点产品价格跟踪 

近一周涨幅靠前的品种：聚醚软泡（华东地区）（+11.80%）、苯乙烯（华

东）（+10.27%）、钛白粉（锐钛型）（两广）（+8.54%）、正丁醇（齐鲁石

化）（+6.61%）、辛醇（齐鲁石化）（+6.06%）、动力煤（+5.98%）、电石

（西北）（+5.94%）、纯苯（华东）（+5.51%）、醋酐（+5.10%）、高温煤

焦油（山西地区）（+4.69%）。 

表 3：本周化工产品涨幅前十 

产品 单位 最新价 周涨跌幅 本月均价 月涨跌幅 年涨跌幅 2020 均价 2019 均价 2018 均价 

聚醚软泡:华东地区 元/吨 19,900.00 11.80% 17,936.67 0.77% 37.36% 13,368.37 11,209.92 13,125.67 

苯乙烯:华东 元/吨 10,200.00 10.27% 9,102.00 -0.76% 35.74% 6,082.34 8,264.10 10,744.96 

钛白粉(锐钛型):两广 元/吨 17,800.00 8.54% 16,340.00 10.01% 26.96% 11,365.49 12,729.59 13,643.56 

正丁醇:齐鲁石化 元/吨 12,900.00 6.61% 11,596.67 -18.68% 80.71% 6,137.70 6,521.64 7,451.23 

辛醇:齐鲁石化 元/吨 14,000.00 6.06% 12,843.33 -14.03% 72.99% 7,255.60 7,423.70 8,667.40 

动力煤 元/吨 810.75 5.98% 750.50 20.73% 29.63% 578.04 594.32 653.93 

电石:西北 元/吨 4,228.00 5.94% 4,149.29 -2.53% 32.63% 2,844.03 2,991.24 3,139.97 

纯苯:华东 元/吨 7,280.00 5.51% 6,663.50 2.48% 46.89% 3,958.07 5,068.05 6,432.22 

醋酐 元/吨 11,000.00 5.10% 9,906.11 5.00% 46.77% 6,025.42 / / 

高温煤焦油:山西地区 元/吨 3,350.00 4.69% 3,155.00 -1.19% 33.77% 2,267.46 2,990.11 3,354.78 

资料来源：iFind，光大证券研究所整理  

 

近一周跌幅靠前的品种：顺酐（江苏地区）（-8.33%），DMF（华东地区）

（-6.76%），聚酯原料 MEG（-6.46%），BDO（华东市场）（-6.20%），FOB：

石脑油：新加坡地区（-5.83%），氢氟酸（AHF）（-4.76%），丁腈橡胶（1051）

（华东市场）（-4.71%），涤纶 POY（-4.53%），丙烷（-4.10%），涤纶 FDY

（-4.09%）。 

表 4：本周化工产品跌幅前十 

产品 单位 最新价 周涨跌幅 本月均价 月涨跌幅 年涨跌幅 2020 均价 2019 均价 2018 均价 

顺酐:江苏地区 元/吨 11,000.00 -8.33% 11,943.33 0.62% 45.37% 6,986.89 6,688.63 8,735.34 

DMF:华东地区 元/吨 11,033.33 -6.76% 11,092.78 8.26% 62.80% 6,144.65 4,760.00 5,713.37 

聚酯原料 MEG 元/吨 4,850.00 -6.46% 5,128.00 -11.31% 32.56% 3,847.40 4,754.20 7,242.34 

BDO:华东市场 元/吨 25,700.00 -6.20% 28,340.00 -6.03% 145.76% 9,242.42 8,903.84 11,111.51 

FOB:石脑油:新加坡地区 美元/桶 60.58 -5.83% 62.01 -5.40% 50.14% 40.52 56.92 67.16 

氢氟酸(AHF) 元/吨 10,000.00 -4.76% 10,483.33 -0.16% 14.82% 9,009.15 10,743.01 12,700.68 

丁腈橡胶(1051):华东市场 元/吨 24,300.00 -4.71% 25,430.00 8.12% 32.00% 17,494.54 18,986.58 23,138.36 

涤纶 POY 元/吨 7,270.00 -4.53% 7,551.33 -3.42% 25.01% 5,589.13 7,936.51 9,523.71 

丙烷 元/吨 4,508.25 -4.10% 4,593.58 9.31% 26.35% 3,498.34 / / 

涤纶 FDY 元/吨 8,200.00 -4.09% 8,546.67 -4.04% 18.32% 6,774.80 8,983.64 11,037.34 

资料来源：iFind，光大证券研究所整理   



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -6- 证券研究报告 

基础化工 

1.3、 子行业动态跟踪 

化纤板块：本周涤纶长丝市场震荡下行，涤纶长丝市场下游杀跌情绪不减。

供应端方面，涤纶长丝产销分化，较高产销达 300%左右，部分企业产销平平。

需求端方面，市场整体需求量相对有限，市场成交价稳中小跌，成交量略有不足。

成本端方面，周内双原料持续收跌，本周后期多数厂商报价下调。 

聚氨酯板块：本周国内聚合 MDI 市场反弹，但市场上涨后，下游整体采购

气氛转淡，市场观望气氛渐浓，进入整理状态。本周国内纯 MDI 市场整理运行，

成本支撑贸易商多低价惜售，但终端下游刚需低迷，市场僵持整理，周中国内个

别厂家挺价意向显现，多数贸易商稳价观望。 

钛白粉板块：本周钛白粉市场景气度高。供应端方面，山东地区因环保检查

问题个别企业生产受限，绝大部分厂家努力发挥自身产能，谋求最大程度满足市

场供应。需求端方面，国内经销商要货态度较为积极，货物、资金流转效率高，

国外市场预订单尚在平稳有序发货过程中，虽有疫情因素影响，但需求依然良好。

成本端方面，主要原料钛矿价格持稳，辅料液氯价格有所回落，硫酸价格保持上

涨势头，预计后续综合成本将升高。 

化肥板块：本周国内磷酸一铵市场回暖，下游复合肥企业及贸易商提前采购，

企业订单充足，原材料价格高位运行，成本支撑稳定，无销售和库存压力；春季

复合肥销售扫尾，夏季高氮肥对一铵用量有限。磷酸二铵市场价格整体稳定，企

业内贸销售零星，下游贸易商补货有限，新单成交偏弱；销售重心以出口为主，

出口价格相对稳定，订单较充足，暂无销售压力。国内尿素市场稳步上涨，交投

气氛明显好转。 

维生素板块：本周维生素市场整体维稳偏弱运行。由于年前终端用户积极备

货，截至本月，终端用户尚有库存；外加非洲猪瘟对养殖行业的影响，终端用户

消耗速度放缓，市场需求低迷，限制维生素市场价格上涨。但年后化工原料价格

普遍上涨，维生素生产成本增加，多数维生素出厂报价均有上调，推动维生素行

业市场成交价格短暂上行。 

氨基酸板块：本周氨基酸市场价格稳中偏弱运行，赖氨酸、苏氨酸、蛋氨酸

价格较上周基本持平。供应端方面，蛋氨酸部分厂家 4 月检修，开工率下调。需

求端方面，下游终端养殖业需求疲软，饲料企业库存仍存，猪料对饲料添加剂的

需求受猪瘟影响有所下降，禽类对添加剂的需求稳定。成本端方面，氨基酸较上

周基本持平，玉米原料价格小幅波动，厂家成本变动不大。 

制冷剂板块：本周国内制冷剂 R22 价格较上周持平，R134a 价格小幅上涨。

原材料价格上涨导致成本压力高企，主流产品价格稳中探涨，上游四氯乙烯等涨

幅居前。下游空调行业需求增长有限，按需采购为主，对制冷剂需求面支撑较弱。 

有机硅板块：本周有机硅市场主流企业报盘暂稳。局部单体厂继续保持让利

出货，其余单体厂在预售单支撑下暂不跟进，厂家心态略有分化。市场高价下，

因成本转嫁压力增大等原因，下游普遍恐高观望情绪主导，待跌心态存在，多视

自身订单谨慎采购，消化库存为主。市场低价的不断涌现致高价货源接盘阻力增

大，市场新单成交气氛转淡。 
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基础化工 

2、 重点化工产品价格及价差走势 

2.1、 化肥和农药 

图 3：国际国内尿素价格走势  图 4：煤头尿素价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 5：国内硫磺价格走势（元/吨）  图 6：磷酸二铵价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 7：国内磷矿石价格走势（元/吨）  图 8：黄磷价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 
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基础化工 

 

图 9：国内氯化钾价格走势（元/吨）  图 10：三聚氰胺价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 11：国内复合肥价格走势（元/吨）  图 12：国内草甘膦价格走势（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 
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基础化工 

2.2、 氯碱 

图 13：华东电石法 PVC 价格及价差变动（元/吨）  图 14：华东乙烯法 PVC 价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 15：烧碱价格及价差变动（元/吨）  图 16：纯碱价格及氯醇法价差变动（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 
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基础化工 

2.3、 聚氨酯 

图 17：纯 MDI 价格及价差变动（元/吨）  图 18：聚 MDI 价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 19：TDI 价格及价差变动（元/吨）  图 20：DMF 价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 21：BDO 价格及电石法价差变动（元/吨）  图 22：BDO 价格及顺酐法价差变动（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 
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基础化工 

 

图 23：己二酸价格及价差变动（元/吨）  图 24：环氧丙烷价格及氯醇法价差变动（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 25：硬泡聚醚价格及价差变动（元/吨）  图 26：PTMEG 价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 
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基础化工 

2.4、 C1-C4 部分品种 

图 27：甲醇价格走势（元/吨）  图 28：醋酸价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 29：乙烯价格及价差变动（美元/吨）  图 30：丙烯价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 31：丁二烯价格走势（美元/吨）  图 32：丙烯酸价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 
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基础化工 

 

图 33：丙烯腈价格走势（元/吨）  图 34：正丁醇价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 35：顺酐价格走势（元/吨） 

 

资料来源：iFind，光大证券研究所整理 

2.5、 橡胶 

图 36：主要橡胶品种价格走势（元/吨）  图 37：炭黑价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 
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基础化工 

2.6、 化纤和工程塑料 

图 38：PX、PTA 价格走势（元/吨）  图 39：PTA 价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 40：涤纶短纤价格及价差（元/吨）  图 41：涤纶长丝 POY 价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 42：己内酰胺价格走势（元/吨）  图 43：锦纶切片价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 
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基础化工 

图 44：氨纶价格及价差变动（元/吨）  图 45：棉花价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 46：粘胶短纤价格走势（元/吨）  图 47：苯酚价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 48：双酚 A 价格走势（元/吨）  图 49：PC 价格及价差变动（元/吨） 

 

 

 

资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 
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基础化工 

图 50：PVA 价格及价差变动（元/吨）  图 51：PA66 价格走势（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

2.7、 氟硅 

图 52：萤石价格走势（元/吨）  图 53：冰晶石价格走势（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 54：氢氟酸价格走势（元/吨）  图 55：R22 价格走势（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 
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基础化工 

图 56：R134a 价格走势（元/吨）  图 57：DMC 价格走势（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

2.8、 氨基酸&维生素 

图 58：赖氨酸价格走势（元/吨）  图 59：固体蛋氨酸价格走势（元/吨） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 60：苏氨酸价格走势（元/吨）  图 61：维生素 A 价格走势（元/千克） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 
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基础化工 

 

图 62：维生素 B1、B2、B6 价格走势（元/千克）  图 63：维生素 D3 价格走势（元/千克） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 64：维生素 E 价格走势（元/千克）  图 65：维生素 K3、泛酸钙价格走势（元/千克） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

2.9、 锂电材料 

图 66：电池级碳酸锂价格走势（元/吨）  图 67：锂电隔膜价格走势（元/平方米） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 
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基础化工 

 

图 68：磷酸铁锂电池电解液价格走势（元/千克）  图 69：锰酸锂电池电解液价格走势（元/千克） 

 

 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IFind，光大证券研究所整理 

 

图 70：三元电池电解液价格走势（元/吨） 

 
资料来源：iFind，光大证券研究所整理 

 

2.10、 其它 

图 71：钛白粉价格走势（元/吨） 

 
资料来源：iFind，光大证券研究所整理 
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基础化工 

3、 风险分析 

1） 油价快速下跌和维持高位风险 

化工产品价格跟油价同步波动，油价快速下跌给企业带来巨大的库存损失；

油价维持高位，化工品价差收窄，盈利变差，偏下游的化工品需求受到一定的压

力。 

2） 下游需求不及预期风险 

化工品的下游需求主要和宏观经济景气度相关。如果需求端的增速不及预

期，行业存在下行风险。 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 
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