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主要观点： 
 
[Table_Summary] ⚫ 地产端：2021 年 5 月全国住宅销售面积较 2019 年同期增长 21.64%，

销售延续 1-4 月高景气态势；竣工单月增速强势反弹，累计竣工增速

依然维持双位数增长。2021年 5月全国住宅销售面积 14490万平方米，

同比增长 11.25%。 2021年 5月全国住宅竣工面积 3328万平方米，较

2019 年同比增长 19.1%。 

⚫ 社零方面：2021 年 5 月社会消费品零售同比增长 12.4%，总社零增

长放缓。 

⚫ 家具类零售额：2021 年 1-5 月家具类零售额累计同比增长 35.1%，家具

社零表现平平。 

⚫ 日用品：2021 年 5 月日用品类零售额同比增长 13%，累计同比增长

25.2%；较 2019 年同期同比增长 31.1%，累计同比增长 23.7%。 

⚫ 文化办公用品：5 月文化办公用品零售额同比增长 13.1%；较 2019 年

同期同比增长 17.9%，累计同比增长 17.8%。 

⚫ 国内家具建材景气：5月全国建材家居景气指数（BHI)为 130.03，单月

同比上升 46%，较 2019 年同期增长 14.8%。建材市场景气度较好。 

⚫ 家具出口：美国地产销售旺盛，5 月家具及其零件出口额同比实现

51%的高增长，但海运持续紧张。 

⚫ TDI：2021 年 6 月 16 日华北地区 TDI 价格为 1.35 万元/吨。3 月以来

TDI 价格持续下降，6月 16日的价格同比 5 月 14日的价格下降 2.9%。 

⚫ MDI：山东地区聚合 MDI 价格为 1.7 万元/吨，单月下降 1.2%（5 月 14

日-6 月 16 日）。 

⚫ 皮革：2021 年 5 月全球皮革实际市场价格为 54 美分/磅，同比增长

120.6%，环比增长 36.7%。 

⚫ 投资建议 

家居板块：5月家居上游地产数据表现靓丽，销售延续 1-4月的高增长，

竣工结束前两个月的单月负增长强势反弹。5月全国住宅销售面积同比

增长 11.25%，较 2019年同期增长 21.64%。1-5月住宅销售面积累计同

比较 2020年增长 39%，较 2019年增长 22.6%。5月单月的全国住宅竣

工面积同比增长 8.75%，较 2019年同期增长 19.12%，强势反弹。1-5月

竣工累计同比增长 18.5%，较 2019年累计同比增长 5.55%。 

 

同时，5 月商务部发布的家居景气数据表现亮眼，5 月全国建材家居景

气指数（BHI)为 130.03，单月同比上升 46%，较 2019 年同期增长 14.8%。

5 月单月建材家居卖场销售额为 985.9 亿元，同比增长 52.33%，较 2019

年同期增长 5.3%；1-5 月建材家居卖场销售总额累计 3840.9 亿元，累计

同比增加 82.23%，较 2019 年同期增长 1.4%。说明二季度以来，家居卖

场景气度已恢复甚至超越 2019 年同期水平。 

 

出口方面，4 月美国地产销售依然高增，家居 5 月的出口数据也表现
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突出，不过海运压力有所加剧。4 月美国新建住房销售数量单月同比

增加 50%，较 2019 年同期增长 21.9%；1-4 月美国新建住房销售数量

累计约 31.2 万套，同比上升 33.9%，较 2019 年同期增长 31.1%。5 月家

具及其零件出口额单月实现 51%的同比高增长；1-5 月家具及其零件累

计出口金额达到 287.2 亿美元，累计同比增长 64.9%。不过 2021 年 6 月

11 日中国出口集装箱运价综合指数环比增长 14.4%至 2442.57，同比增

长 191.1%。预计近期家居外销订单的景气仍在，但利润端会受到海运

费用高企的负面影响而承压。 

 

原材料方面，皮革仍处高位，TDI 等延续下滑走势。6 月 16 日华北

地区 TDI 价格为 1.35 万元/吨，环比下降 2.9%（5 月 14 日-6 月 16 日），

延续了 3 月以来 TDI 价格持续下降的走势。但 2021 年 5 月全球皮革实

际市场价格为 54 美分/磅，同比增长 120.6%，环比增长 36.7%。皮革是

沙发等软体家居品类的重要原材料，皮革价格的高企也对这类企业的盈

利能力造成压制。 

 

持续推荐顾家家居。公司主要的利润来源是内销业务，软体家居内

销市场格局优化，龙头通过渠道拓展和效率提升以及品类品牌矩阵

的完善加快抢占市场。顾家近年来内销市场持续快速增长，渠道数字

化和组织架构改革成效初现。公司的经营管理团队行业经验丰富，战

略清晰。通过多轮内外销市场的提价，预计 Q2 盈利能力能保持相对

平稳。公司本月发布 2021 年员工持股计划（草案），涉及 25 名参加

对象，其中包括核心管理团队以及核心骨干员工。员工持股计划的推

出有利于绑定核心团队与公司利益，持续推荐。定制家居板块建议关

注龙头欧派家居、志邦家居、金牌厨柜、索菲亚，索菲亚本周出台了

回购计划用于未来的员工激励。  

 

造纸板块：本月是造纸行业淡季，除瓦楞纸小幅环比上涨之外，浆纸

的价格跌多涨少。建议关注全品类造纸龙头太阳纸业，林浆纸一体化

平滑经营周期波动。同时建议关注生活用纸龙头中顺洁柔，提前储存

低价浆使得成本端优势明显，Q2 提价有望逐步落地。长期看，伴随

新品牌太阳的发展和新业务的持续培育，公司的市场份额有望持续

提升。 

 

必选轻工板块：日用品和文化办公用品板块社零景气度仍然较高。5

月文化办公用品零售额为 272 亿元，同比增长 13.1%；1-5 月累计零

售额为 1370 亿元，累计同比增长 22%。与 2019 年同期相比，2021

年 5 月文化办公用品零售额同比增长 17.9%，累计同比增长 17.8%。

持续推荐晨光文具，传统核心业务通过产品高端化以及细分赛道拓

品类有望实现量价齐升，新业务发展态势良好，盈利能力有望持续

提升。 

风险提示 

宏观经济增长不及预期导致居民购买力下降、整体消费景气度低迷；

地产调控严峻对下游家居需求产生负面影响。 
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1 地产端：5 月销售保持高增，竣工反弹 

 

5月全国住宅销售面积较 2019年同期增长 21.64%，地产销售延续 1-4月的高景气。

2021 年 5 月全国住宅销售面积较 2019 年同期增长 21.64%至 14490 万平方米，较 2020

年同比增加 11.25%。1-5月住宅销售面积累计同比较 2020年增长 39%，较 2019年增长

22.6%至 59693万平方米，销售数据依旧靓丽。 

 

5月单月全国住宅竣工面积单月增速强势反弹，累计竣工同比仍维持双位数高增长。

2021年 5月全国住宅竣工面积较 2019年同期增长 19.12%至 3329万平方米，较 2020年

同比增加 8.57%，由负转正。1-5月竣工累计同比 2020年增长 18.5%至 19880万平方米，

较 2019年累计同比增长 5.55%。 

  

图表 1 全国商品房住宅销售面积累计值及同比 图表 2 全国商品房住宅销售面积当月值及同比  

 
 

 

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 资料来源：国家统计局，华安证券研究所  

 

图表 3 全国住宅竣工面积累计值及同比 图表 4 全国住宅竣工面积当月值及同比 

 

 

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 资料来源：国家统计局，华安证券研究所 

 

2021 年 5月全国住宅新开工面积同比减少 2.93%，房地产开发投资完成额单月同比

增长 9.84%。2021 年 5 月全国住宅新开工面积 15180 万平方米，单月同比减少 2.93%；

1-5 月全国住宅新开工面积累计 55515 万平方米，同比增长 9.1%。 2021 年 5 月全国房

地产开发投资完成额 14078 亿元，单月同比上升 9.84%。1-5 月全国房地产开发投资完成

额累计 54318 亿元，累计同比上升 18.3%。 
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图表 5 全国住宅新开工面积累计值及同比 图表 6 全国住宅新开工面积当月值及同比 

 

 

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 资料来源：国家统计局，华安证券研究所 

 

图表 7 全国房地产开发投资完成额累计值及同比 图表 8 全国房地产开发投资完成额当月值及同比 

 

 

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 资料来源：国家统计局，华安证券研究所 

 

美国地产端（月度）：2021 年 4 月美国新建住房销售数量单月同比增加 50%。

2021 年 4 月美国新建住房销售数量单月同比增加 50%至 7.8 万套，较 2019 年同期增

长21.9%；1-4月美国新建住房销售数量累计约31.2万套，同比2020年同期上升33.9%，

较 2019 年同期增长 31.1%。 
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2 社零方面： 5 月增速不达预期，消费疲软 

 

2021 年 5 月社会消费品零售同比增长 12.4%，消费增速持续放缓。2021 年 5 月社

会消费品零售总额为 35945 亿元，同比增加 12.4%；2021 年 1-5 月社会消费品零售总额

累计 174319 亿元，累计同比上升 25.7%。 

 

图表 10 社会消费品零售总额累计值及同比 图表 11 社会消费品零售总额当月值及同比 

 

 

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 资料来源：国家统计局，华安证券研究所 

 

图表 9 美国新建住房销售及同比 

 

资料来源：美国商务部，华安证券研究所 
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图表 12 全品类累计同比 图表 13 全品类单月同比 

 

 

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 资料来源：国家统计局，华安证券研究所 

 

 

家具类零售额：2021 年 5 月家具类零售额 133 亿元，同比增加 12.6%，1-5 月累计

额 618 亿元，累计同比增加 35.1%。但与 2019 年同期对比，2021 年 5 月家具类零售额同

比减少 12.2%，累计同比减少 13.2%。 

 

图表 14 全国家具类零售额累计值及同比 图表 15 全国家具类零售额当月值及同比 

 

 

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 资料来源：国家统计局，华安证券研究所 

 

日用品：5月单月日用品社零额 589 亿元，同比增长 13%；1-5 月累计 2843 亿元，

累计同比增长 25.2%。与 2019 年同期相比，2021 年 5 月日用品零售额同比增长 31.1%，

累计同比增长 23.7%。  

 

图表 16 日用品类销售额累计值及同比 图表 17 日用品类销售额当月值及同比 

  

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 资料来源：国家统计局，华安证券研究所 
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文化办公用品：5 月文化办公用品零售额为 272 亿元，同比增长 13.1%。1-5 月累计

零售额为 1370 亿元，累计同比增长 22%，增速较 1-4 月缩窄 2.5 个 pct。与 2019 年同期

相比，2021 年 5 月文化办公用品零售额同比增长 17.9%，累计同比增长 17.8%。 

 

图表 18 文化办公用品类销售额累计值及同比 图表 19 文化办公用品类销售额当月值及同比 

 

 

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 资料来源：国家统计局，华安证券研究所 

 

3 国内家具建材景气跟踪 

 

全国建材家居景气指数：商务部最新的数据显示，2021 年 5 月全国建材家居景气指

数（BHI)为 130.03，单月同比上升 46%，较 2019 年同期增长 14.8%。 

 

 

建材家居卖场销售额：5月单月建材家居卖场销售额为 985.9亿元，同比增长 52.33%，

较 2019 年同期增长 5.3%；1-5 月建材家居卖场销售总额累计 3840.9 亿元，累计同比增

加 82.23%，较 2019 年同期增长 1.4%。说明自二季度以来，家居卖场景气度已逐步恢复

至 2019 年同期水平。 

图表 20  全国建材家居景气指数及同比 

 

资料来源：商务部，华安证券研究所 
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图表 21 建材家居卖场销售额累计值及同比 图表 22 建材家居卖场销售额当月值及同比 

 

 

资料来源：商务部，华安证券研究所 资料来源：商务部，华安证券研究所 

 

家具制造业亏损企业：4 月家具制造业亏损企业单位数单月同比减少 17.8%至 1513

个。 

 

 

4 家具和医用敷料出口数据跟踪 

 

家具及其零件出口额：5 月家具及其零件出口额单月实现 51%的同比高增长，出口

景气延续。5 月家具及其零件出口金额同比增长 51%至 62.94 亿美元；1-5 月家具及其零

件累计出口金额达到 287.2 亿美元，累计同比增长 64.9%。 

 

图表 23 家具制造业亏损企业单位数当月值及同比 

 

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 
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图表 24 家具及其零件出口额累计值及同比 图表 25 家具及其零件出口额当月值及同比 

 
 

资料来源：海关总署，华安证券研究所 资料来源：海关总署，华安证券研究所 

 

弹簧床垫出口额：根据海关总署的细分品类出口最新数据，2021 年 4 月弹簧床垫出

口额同比增长 36%至 4.7 亿元，较 2019 年同期增长 28.68%。 

 

 

金属框架沙发出口额：2021 年 4 月金属框架沙发出口额单月实现 50%的高增长，

较 2019 年同期增长 65%。4 月单月金属框架沙发出口金额 56.01 亿元，单月实现 50%的

高增长，较 2019 年同期增长 65%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 26 弹簧床垫出口额当月值及同比 

 

资料来源：海关总署，华安证券研究所 
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办公椅出口额：2021 年 4 月办公椅出口额单月实现 63%的高增长，较 2019 年同期

增长 112.65%。4 月办公椅出口金额单月同比增长 63%至 29.67 亿元，较 2019 年同期增

长 112.65%。 

 

 

跨境电商出口额：2021 年 4 月跨境电商出口累计金额为 32.22 亿元，当月金额为

10.23 亿元。 

 

图表 27 金属框架沙发出口额当月值及同比 

 

资料来源：海关总署，华安证券研究所 

图表 28 办公椅出口额当月值及同比 

 

资料来源：海关总署，华安证券研究所 
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图表 29 跨境电商出口额累计值 图表 30 跨境电商出口额当月值 

 

 

资料来源：海关总署，华安证券研究所 资料来源：海关总署，华安证券研究所 

 

医用敷料出口额：2021 年 4 月医用敷料出口额单月实现 32%的增长。4 月医用敷料

出口金额同比增长 32%至 1.8 亿美元。 

 

图表 31 医用敷料出口额累计值及同比 图表 32 医用敷料出口额当月值及同比 

 

 

资料来源：海关总署，华安证券研究所 资料来源：海关总署，华安证券研究所 

 

中国出口集装箱运价综合指数（CCFI）：2021 年 6 月 11 日中国出口集装箱运价综

合指数环比增长 14.4%至 2442.57，同比增长 191.1%。  

 

 

图表 33 中国出口集装箱运价综合指数（CCFI） 

 

资料来源：华安证券研究所整理 
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5 家具原材料价格跟踪 

 

TDI：2021 年 6 月 16 日华北地区 TDI 价格为 1.35 万元/吨，2021 年 3 月以来 TDI

价格持续下降，环比下降 2.9%（5 月 14 日-6 月 16 日）。 

 

 

刨花板：2021 年 6 月 13 日 18 厘刨花板价格为 69 元/张，价格较上月基本保持不

变。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 34 TDI 价格走势（元/吨） 

 

资料来源：隆众化工，华安证券研究所 
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MDI：2021 年 6 月 16 日山东地区聚合 MDI 价格为 1.7 万元/吨，环比下降 1.2%（5

月 14 日-6 月 16 日）。 

 

 

IMF 全球皮革实际市场价格：2021 年 5 月全球皮革实际市场价格为 54 美分/磅，同

比增长 120.6%，环比增长 36.7%。 

 

 

 

 

 

图表 35 刨花板价格走势（元/张） 

 

资料来源：鱼珠国际木材市场，华安证券研究所 

图表 36 MDI 价格走势（元/吨） 

 

资料来源：隆众化工，华安证券研究所 
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6 纸价和浆价数据跟踪 

 

针叶浆：6 月 15 日银星(智利)漂白针叶浆价格为 930 美元/吨，价格较 5 月 14 日下

降 50 美元/吨。 

 

 

 

阔叶浆：6 月 15 日鹦鹉(巴西)漂白阔叶浆价格为 780 美元/吨，价格较上月保持不

变。 

 

图表 37 IMF 全球皮革实际市场价格（美分/磅） 

 

资料来源：国际货币基金组织，华安证券研究所 

图表 38 针叶浆价格走势（美元/吨） 

 

资料来源：中纸在线，华安证券研究所 
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国废：2021 年 5 月天津玖龙(B 级)国废价格为 2220 元/吨，同比增长 31.4%，环比增

长 11.6%。 

 

 

白卡纸：6 月 9 日山东博汇纸业白卡纸价格为 9910 元/吨，环比下降 7.9%（5 月 14

日-6 月 9 日）。 

 

 

 

 

 

图表 39 阔叶浆价格走势（美元/吨） 

 

资料来源：中纸在线，华安证券研究所 

图表 40 国废价格走势（元/吨） 

 

资料来源：中纸在线，华安证券研究所 
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瓦楞纸：6 月 10 日高强瓦楞纸价格为 4072.2 元/吨，环比上涨 6.3%（5 月 10 日-6 月

10 日）。 

 

 

箱板纸：6 月 9 日玖龙箱板纸价格为 5500 元/吨，价格较上月下降 50 元/吨。 

 

 

 

 

 

 

图表 41 白卡纸价格走势（元/吨） 

 

资料来源：华安证券研究所整理 

图表 42 瓦楞纸价格走势（元/吨） 

 

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 
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双胶纸：2021 年 5 月金太阳(70 克)华东双胶纸价格为 6450 元/吨，环比下降 3%。 

 

 

铜版纸：6 月 1 日华夏太阳(157g)铜版纸价格为 7500 元/吨，价格较上月下降 100 元

/吨（5 月 14 日-6 月 1 日）。 

 

 

 

 

 

 

图表 43 箱板纸价格走势（元/吨） 

 

资料来源：华安证券研究所整理 

图表 44 双胶纸价格走势（元/吨） 

 

资料来源：中纸在线，华安证券研究所 
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溶解浆：6 月 15 日溶解浆内盘价格为 8600 元/吨，价格较上月下降 100 元/吨（5 月

14 日-6 月 15 日）。 

 

 

7 投资建议 

 

家居板块：5月家居上游地产数据表现靓丽，销售保持 1-4月的高增长，竣工结束

前两个月的单月负增长强势反弹。5月全国住宅销售面积同比增长 11.25%，较 2019年同

期增长 21.64%。1-5月住宅销售面积累计同比较 2020年增长 39%，较 2019年增长 22.6%。

图表 45 铜版纸价格走势（元/吨） 

 

资料来源：华安证券研究所整理 

图表 46 溶解浆价格走势（元/吨） 

 

资料来源：华安证券研究所整理 
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5月单月的全国住宅竣工面积同比增长 8.75%，较 2019年同期增长 19.12%，强势反弹。

1-5月竣工累计同比增长 18.5%，较 2019年累计同比增长 5.55%。 

 

同时，5月商务部发布的家居景气数据也表现亮眼，5月全国建材家居景气指数（BHI)

为 130.03，单月同比上升 46%，较 2019 年同期增长 14.8%。5 月单月建材家居卖场销售

额为 985.9 亿元，同比增长 52.33%，较 2019 年同期增长 5.3%；1-5 月建材家居卖场销售

总额累计 3840.9 亿元，累计同比增加 82.23%，较 2019 年同期增长 1.4%。说明自二季度

以来，家居卖场景气度已逐步恢复至 2019 年同期水平。 

 

出口方面，4 月美国地产销售依然高增，家居 5 月的出口数据也表现突出，不

过海运压力有所加剧。4 月美国新建住房销售数量单月同比增加 50%，较 2019 年同

期增长 21.9%；1-4 月美国新建住房销售数量累计约 31.2 万套，同比上升 33.9%，较

2019 年同期增长 31.1%。5 月家具及其零件出口额单月实现 51%的同比高增长；1-5 月家

具及其零件累计出口金额达到 287.2 亿美元，累计同比增长 64.9%。不过 2021 年 6 月 11

日中国出口集装箱运价综合指数环比增长 14.4%至 2442.57，同比增长 191.1%。预计近

期家居外销订单的景气仍在，但利润端会受到海运费用高企的负面影响而承压。 

 

原材料方面，皮革仍处高位，TDI 等延续下滑走势。6 月 16 日华北地区 TDI 价

格为 1.35 万元/吨，环比下降 2.9%（5 月 14 日-6 月 16 日），延续了 3 月以来 TDI 价格持

续下降的走势。但 2021 年 5 月全球皮革实际市场价格为 54 美分/磅，同比增长 120.6%，

环比增长 36.7%。皮革是沙发等软体家居品类的重要原材料，皮革价格的高企也对这类

企业的盈利能力造成压制。 

 

持续推荐顾家家居。公司主要的利润来源是内销业务，软体家居内销市场格局

优化，龙头通过渠道拓展、效率优化以及品类品牌矩阵的完善加快抢占市场。顾家

近年来内销市场持续快速增长，渠道数字化和组织架构改革成效初现。公司的经营

管理团队行业经验丰富，战略清晰。通过多轮内外销市场的提价，预计 Q2 盈利能力

能保持相对平稳。公司本月发布 2021 年员工持股计划（草案），涉及参加对象包括

核心管理团队以及核心骨干员工，有利于绑定核心团队与公司利益，持续推荐。定

制家居板块建议关注龙头欧派家居、志邦家居、金牌厨柜、索菲亚，索菲亚本周出

台了回购计划用于未来的员工激励。  

 

造纸板块：本月是造纸行业淡季，除瓦楞纸小幅环比上涨之外，浆纸的价格跌

多涨少。建议关注全品类造纸龙头太阳纸业，林浆纸一体化平滑经营周期波动。同

时建议关注生活用纸龙头中顺洁柔，提前储存低价浆使得成本端优势明显，Q2 提价

有望逐步落地。长期看，伴随新品牌太阳的发展和新业务的持续培育，公司的市场

份额有望持续提升。 

必选轻工板块：日用品和文化办公用品板块社零景气度仍然较高。5 月文化办公

用品零售额为 272 亿元，同比增长 13.1%；1-5 月累计零售额为 1370 亿元，累计同

比增长 22%。与 2019年同期相比，2021 年 5 月文化办公用品零售额同比增长 17.9%，

累计同比增长 17.8%。持续推荐晨光文具，传统核心业务通过产品高端化以及细分

赛道拓品类有望实现量价齐升，新业务发展态势良好，盈利能力有望持续提升。 
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风险提示：  

宏观经济增长不及预期导致居民购买力下降、整体消费景气度低迷；地产调控严峻对下

游家居需求产生负面影响。 
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不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券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并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 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；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 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 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

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； 

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。 
 

 


