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海外二铵需求提升，化肥供给偏紧价格上行。受高温干旱气候以及疫情影响，国

际粮食价格持续走高。2021 年 5 月，全球粮食价格指数升至 10 年以来的最高

水平，多国开始限制粮食出口。受此影响，世界多国开始重视粮食安全，伴随农

业种植面积增加，磷酸二铵等磷肥相关产品销量上升，社会库存快速消耗，包括

印度、巴基斯坦、孟加拉在内的海外多国对化肥的进口需求显著提高。然而全球

磷铵新增产能有限，化肥供给陷入紧张。同时，由于磷酸二铵产量变动未能匹配

显著增长的出口需求量，产品价格被进一步推高，为公司这样的磷肥龙头的利润

增长创造有利条件。 

国内磷矿石供给偏紧，公司资源优势行业领先。全球磷矿石资源虽然整体较为充

足但分布极不均衡。受环保政策影响以及出于资源开采长期性的原因，国内磷矿

石供给收缩明显，2020 年产量仅 8893 万吨，较 2016 年历史高点下降 38.4%。

公司目前拥有 1450 万吨/年磷矿石原矿生产能力，为我国最大的磷矿采选企业

之一。在当前磷矿供应偏紧，价格不断上行的情形下，公司充足的磷矿资源将为

现有业务的发展提供支撑，为新业务的探索提供保障。 

布局多种高附加值新产品，激发传统磷化工新可能。依靠公司现有资源和技术开

发经验，除磷铵、尿素等传统化肥产品以外，公司自身或通过参股公司还布局有

聚甲醛、精细磷化工和氟化工产品。目前公司食品级磷酸、无水氟化氢、氟化铝

等产品已经投放市场，另有电子级磷酸、六氟磷酸锂锂等产品生产线处于建设阶

段中。 

云南当地政策持续推动锂电产业链发展，公司身为上游原料龙头有望获益。2021

年 2 月云南省人民政府发布“十四五规划”，明确表明要“加快推动以先进锂离

子电池为核心的锂全产业链发展”。磷酸铁、磷酸铁锂、六氟磷酸锂等一众锂电

相关材料都含有磷元素，需要充足的磷源原材料来进行生产。公司作为云南境内

乃至全国范围内最大的磷矿选材企业之一，将显著受益于云南境内锂电产业链的

扩张。 

盈利预测、估值与评级：我们维持公司 2021-2023 年的盈利预测，预计公司

2021-2023 年的归母净利润分别为 27.8/29.2/30.6 亿元，折算 EPS 分别为

1.51/1.59/1.66 元/股。公司作为国内磷化工行业龙头，立足于自有的强大的磷

化工产业链，进一步向高附加值产品进行延伸，我们持续看好公司主业及新业务

的后续成长，仍维持公司“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期，产品价格大幅波动，环保生产风险 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 53,976 52,111 55,807 56,296 57,012 

营业收入增长率 1.88% -3.46% 7.09% 0.88% 1.27% 

净利润（百万元） 152 272 2,783 2,921 3,056 

净利润增长率 23.73% 79.09% 922.84% 4.98% 4.61% 

EPS（元） 0.11 0.15 1.51 1.59 1.66 

ROE（归属母公司)（摊薄） 3.47% 4.23% 30.21% 24.08% 20.12% 

P/E 166 119 12 11 11 

P/B 5.8 5.0 3.5 2.7 2.1 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-07-16，注：2019 年年末股本为 14.32 亿股，2020 年年末股

本为 18.38 亿股，2021 年回购后当前股本为 18.37 亿股 

当前价：17.60 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 18.37 

总市值(亿元)： 323.38 

一年最低/最高(元)： 4.89/17.60 

近 3 月换手率： 240.66% 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 29.13 116.04 228.28 

绝对 29.41 118.63 241.09 

资料来源：Wind 
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1、 粮价攀升叠加春耕旺季，化肥价格一路

高歌猛进 

2021 年，化肥供需关系发生改变，化肥需求明显提高而新增产能不足。国

内需求方面，2021 年 1 月，中共中央与国务院发布《关于全面推进乡村振兴加

快农业农村现代化的意见》，部署目标任务要求 2021 年继续深入推进农业供给

侧结构性改革，保持粮食播种面积稳定、产量达到 1.3 万亿斤以上。同时受国

内春耕旺季的影响，国内化肥市场景气度明显提升。国际需求方面，受高温干旱

气候以及疫情影响，国际粮食价格持续走高。2021 年 5 月，全球粮食价格指数

升至 10 年以来的最高水平，多国开始限制粮食出口。受此影响，世界多国开始

重视粮食安全，伴随农业种植面积增加，磷酸二铵等磷肥相关产品销量上升，社

会库存快速消耗，包括印度、巴基斯坦、孟加拉在内的海外多国对化肥的进口需

求显著提高。供给方面，国内安全环保监管趋严，低效产能退出，同时全球新增

产能有限，化肥供给陷入紧张。 

公司主要化肥产品包括磷酸一铵、磷酸二铵、尿素与复合肥。2020 年磷酸

一铵与磷酸二铵产量合计达 489 万吨，尿素产量为 165 万吨，复合肥产量为 132

万吨。2021 年以来，公司多款化肥产品价格上涨明显。2 月以来，磷酸二铵价

格呈阶梯式上涨。根据 iFinD 数据，截至 7 月 16 日，国内磷酸二铵价格达 3317

元/吨，较今年年初上涨约 35.9 %。出口价格方面，受 2020 年疫情影响，国内

相关产能关闭，磷酸二铵的出口均价一路上扬。2021 年 5 月磷酸二铵的出口均

价已升至 525 美元/吨，较 2021 年 1 月的 368 美元/吨上涨了 42.7 %，较 2020

年 5 月的 304 美元/吨上涨了 72.7 %，涨幅明显。2021 年以来，我国磷酸一铵

与尿素的现货价同样呈现上涨态势。截至 7 月 13 日，磷酸一铵和尿素的价格分

别为 3050 元/吨和 2720 元/吨，较今年年初水平分别上涨了 44.1 %和 48.4 %。 

从进出口数据来看，我国 2021 年磷酸二铵出口量处于周期性上升阶段。5

月，我国出口磷酸二铵 93 万吨，约为今年 1 月出口量的 8 倍，约为 2020 年 5

月的 3.4 倍，相较于 2019 年 5 月也上涨 86%。相比之下，我国磷酸二铵 2021

年 5 月的产量为 116 万吨，较 2021 年 1 月下滑 3.3 %，较去年同期减少 2.5 %。

由于磷酸二铵产量变动未能匹配显著增长的出口需求量，产品价格被进一步推

高，为公司这样的磷肥龙头的利润增长创造有利条件。 

2、 环保监管将延续高压态势，产能清退致

磷矿供应紧张 

根据美国地调局数据，截至 2019 年，摩洛哥与西撒哈拉地区拥有约 500 亿

吨磷矿石，占全球磷矿石储量 71.95 %，稳居世界第一，但其磷矿石产量仅占世

界年度总产量的 16.07 %。中国则拥有磷矿石储量 32 亿吨，占世界磷矿总储量

的 4.61%，位居世界第二。但我国磷矿产量和出口量已连续多年位居世界第一，

然而如果长期保持高强度的磷矿石开采，我国的磷矿石资源很快就会被消耗殆

尽，为了避免对磷矿资源的过度开采，我国政府出台了多项政策对磷矿开采进行

了限制。此外，在环保方面，2019 年 4 月，生态环境部印发《长江“三磷”专

项排查整治行动实施方案》，针对磷矿、磷肥、含磷农药、黄磷和磷石膏库 5

类重点，对相关磷化工企业开展专项排查整治行动。 

受多方面影响，近年来我国磷矿石产量明显下降，2020 年我国磷矿石产量

为 8893 万吨，相较于 2016 年的产量历史高点下降约 38.4%。如细分到省级产

量，2015 至 2018 年期间湖北磷矿石产量下降约 40.4%，虽然 2019 年和 2020

年湖北磷矿石产量有所回升但仍不及 2015 年产量高点的 70%。2016 至 2020
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年期间，贵州省磷矿石产量持续下滑，由 5256 万吨下滑至 2133 万吨，下滑幅

度高达 59.4%，贵州省磷矿石产量已下滑至与第二梯队的云南省相当。 

图 1：2010-2020 年全国磷矿石产量  图 2：2010-2020 年“鄂贵云川”四省磷矿石产量（万吨） 

 

 

 

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 

在磷矿石原料供给收缩、下游磷化工产品需求上行的背景下，国内磷矿石价

格不断走高。根据 iFinD 数据，截至 2021 年 7 月 16 日，国内磷矿石价格相较

于 2021 年年初上涨约 38.7%。 

 

图 3：国内磷矿石价格走势（元/吨） 

 资料来源：iFinD，光大证券研究所整理，数据截至 2021.07.16 

公司为我国最大的磷矿采选企业之一，截至 2020 年年底拥有原矿生产能力 

1450 万吨/年，擦洗选矿生产能力 618 万吨/年，浮选生产能力 750 万吨/年。

2020 年年内公司共生产浮选精矿 474 万吨、酸法矿 517 万吨、黄磷矿 132 万吨，

磷矿自给率高达 80%。随着高压环保政策延续，磷矿行业准入门槛大幅提高，

国内磷矿石供应明显偏紧，与此同时磷矿石供应集中度也在持续上升，市场份额

进一步向龙头企业集中。作为拥有充足磷矿资源的大型企业，公司凭借自身的原

料资源为现有业务的发展提供支撑，为新业务的探索提供保障。 

3、 多元化布局助力未来业绩，整合产业链

优势降本增效 

除磷铵、尿素等传统化肥产品以外，公司还进军精细化工品领域，积极研发

和生产聚甲醛、精细磷化工和氟化工产品，为未来业绩开拓增长点。2020 年，
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公司聚甲醛产量约为 9 万吨，产量位居全国第一。当前，我国生产的聚甲醛多为

中低端产品，高端产品主要依赖进口。未来，公司将进一步扩大聚甲醛产业规模，

同时加快高端产品进口替代，实现低端到高端产品的全覆盖。目前公司已开发出

黑色聚甲醛、玻纤增强系列、增韧系列聚甲醛并投向市场。公司正在积极推进高

流动性聚甲醛、高含量玻纤增强聚甲醛的研发，以进一步丰富耐磨聚甲醛产品牌

号，完善耐磨系列产品，实现高端耐磨产品的进口替代。2020 年 1 月，国家发

展改革委与生态环境部发布《关于进一步加强塑料污染治理的意见》，全面禁止

废塑料进口，这也为聚甲醛产业健康发展和市场价格回升带来有力政策支撑。 

精细磷化工领域，公司主打饲料级磷酸钙盐产品，其产能为 50 万吨/年，并

可根据市场需求生产磷酸氢钙和磷酸二氢钙饲料添加剂产品，2020 年公司生产

饲料级磷酸钙盐 52.56 万吨。同时，公司利用现有资源和技术经验积极研发和建

设多个项目，相关产品包括食品级磷酸、工业级磷酸、阻燃剂、沥青改性剂、低

砷黄磷等。 

表 1：公司精细磷化工项目布局 

项目产品 项目进展 

改性沥青 

完成了聚磷酸复合改性剂固体化技术开发工作，成功试制了聚磷酸复合

改性剂固体样品。建成了 3000 吨/年固体聚磷酸复合改性剂中试示范装

置，并投入试生产。 

聚磷酸酯高性能助剂 EPPE 

完成了2000吨/年EPPE 聚磷酸酯高性能助剂工艺软件包设计及产业化

可行性研究工作，提交了工艺软件包和产业化可研报告，具备了开展产

业化项目设计和建设的条件。 

反应型有机磷阻燃剂 PMPP 

建成 100 吨/年反应型有机磷阻燃剂 PMPP 中试装置，试生产 10 吨合

格产品，并完成 1000 吨/年 PMPP 产业化项目可行性研究工作。完成阻

燃性能达 V0 级的聚丙烯阻燃材料产品开发。 

农用磷酸二氢钾 
3 万吨/年农用磷酸二氢钾装置实现连续稳定运行。掌握国内首套湿法磷

酸溶剂萃取法磷酸二氢钾工艺技术，产品质量达到优等品质量要求。 

电子级磷酸 拥有 4 万吨/年与 3 万吨/年的电子级磷酸产业化示范工程项目 

低砷黄磷 
中试试生产的低砷黄磷产品中砷含量能稳定控制在 1- 50ppm，并同步

完成 2000 吨/年低砷黄磷产业化可行性研究。 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

 

氟化工方面，公司与多家企业开展广泛合作，设立多家参股公司，布局多个

氟化工产品，同时建成了 1500 吨/年 2,4-二氟硝基苯暨对氟硝基苯联产氟化平

台中试示范项目。公司布局氟化工领域，使磷肥副产物氟硅酸得以充分利用，积

极开展合作项目有利于互利共赢，增强公司在氟化工领域的话语权。目前，公司

食品级磷酸、无水氟化氢、氟化铝等产品已投放市场，另有电子级磷酸、六氟磷

酸锂等产品生产线处于建设阶段。上述项目将为公司未来业绩增长注入强劲动

力。同时，公司产品也将更加多元化，显著增强了公司的抗风险能力。 

 

表 2：公司氟化工项目布局 

合作公司 所设立参股公司 项目进展 

湖南有色金属投资有限公司等 云天化氟化学 建成年产 3.5 万吨氟化铝项目 

贵州瓮福蓝天氟化工股份有限公司 瓮福云天化 建成年产 3 万吨无水氟化氢项目 

多氟多 氟磷电子 

建设 2×1.5 万吨/年无水氢氟酸（中间产品）联产

1.5 万/年吨优质白炭黑，5000 吨/年六氟磷酸锂，2

万吨/年电子级氢氟酸生产装置 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 
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图 4：公司磷化工、氟化工工艺路线图 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

公司布局精细磷化工与氟化工产品拥有原料、产业链两大优势。 

1) 原料优势：公司拥有上下游相对完整的一体化产业链布局与资源保证。

在产业链上游，公司拥有丰富的磷矿资源与先进磷矿石剥采、浮选生产技术，公

司磷矿自给率约为 80 %。收购大为制氨后，公司现有 4 套 50 万吨级合成氨装

置，合成氨产能合计达到 208 万吨/年，合成氨自给率约为 95 %，有效避免了原

材料价格波动对公司生产成本造成影响。同时可保证磷酸、六氟磷酸锂等产品的

原料稳定供应，避免了磷矿石供应紧缺带来的风险。 

2) 产业链优势：公司拥有数十年的磷化工技术积淀与配套大型磷化工生产

装置，使得后续技术研发、原料采购与设备投入压力也相对较小。依托热法磷酸

与湿法磷酸工艺，公司可分别打造磷矿——黄磷——精细磷酸盐及磷化物产业链

以及磷矿——湿法磷酸——磷酸精制——磷酸盐产业链。而磷肥的副产物氟硅酸

可用作氟化工产业链原料，以此构建氟硅酸——氢氟酸——氟精细化学品——氟

电子化学品的发展路径，不仅降低了公司生产成本，而且通过生产销售六氟磷酸

锂等附加值高的高端含氟化学品，能够有效提高公司综合收益与资源利用率。 

 

4、 云南政策大力支持新能源发展，公司作

为上游龙头有望受益 

2018 年年初云南省发改委发布《云南省新材料产业施工图》（以下简称《施

工图》），明确云南新材料产业重点聚焦于光电子微电子材料、先进有色金属材

料、绿色新能源材料、贵金属新材料、稀土新材料、高性能纤维及其复合材料、

前沿新材料等七大新材料产业，预计到 2025 年云南省新材料产业新增产值 1400
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亿元。其中在绿色新能源产业方面，预计 2025 年云南省绿色新能源产业项目总

投入达 380 亿元，实现产值达 748 亿元。为促进《施工图》高效有序的开展，

2018 年 11 月底，云南省发改委进一步发布《云南省新材料产业发展三年行动计

划》（以下简称《行动计划》）。针对绿色新能源材料板块，《行动计划》规划

了磷酸铁锂正极材料、三元正极材料、钛酸锂氟剂材料、锂电复合膜、锂电隔膜、

铝塑膜等多个重大项目。根据《行动计划》，公司自身规划有 10000 吨/年锂电

三元正极材料生产装置，公司全资子公司昆明云天化纽米科技有限公司拟建成 4

条年产 500 吨的磷酸铁锂生产线、3000 万 m2/年锂电复合膜生产线、4 条年产

500 万平方米涂布隔膜生产线。 

2021 年 2 月云南省人民政府发布《云南省国民经济和社会发展第十四个五

年规划和二〇三五年远景目标纲要》（以下简称《规划》），《规划》中明确表

明要“加快推动以先进锂离子电池为核心的锂全产业链发展”。磷酸铁、磷酸铁

锂、六氟磷酸锂等锂电相关材料都含有磷元素，需要充足的磷源原材料来进行生

产。公司作为云南境内乃至全国范围内最大的磷矿选材企业之一，将明显受益于

云南境内锂电产业链的扩张。 

 

5、 盈利预测 

我们维持公司 2021-2023 年的盈利预测，预计公司 2021-2023 年的归母净

利润分别为 27.8/29.2/30.6 亿元，折算 EPS 分别为 1.51/1.59/1.66 元/股。公司

作为国内磷化工行业龙头，立足于自有的强大的磷化工产业链，进一步向高附加

值产品进行延伸，我们持续看好公司主业及新业务的后续成长，仍维持公司“买

入”评级。 

 

6、 风险分析 

下游需求不及预期 

公司主营业务为磷肥相关产品，受下游行业需求影响程度较大。如果下游种

植、养殖行业需求不及预期，则公司产品销量将会受到明显影响，导致整体营收

下滑。 

产品价格大幅波动 

公司主营产品为磷酸一铵、磷酸二铵、磷酸氢钙等，产品销售价格的大幅波

动将极大影响公司的公司盈利状况。如果产品价格下跌严重，公司营收情况和盈

利情况将会明显下降。 

环保生产风险 

目前国内对于磷化工行业的环保监管力度较为严格，同时也有进一步趋严的

倾向。在日常生产过程中，如果公司生产装置出现污染问题将会面临严厉的处罚

措施，影响公司日常的稳定生产。 
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利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 53,976 52,111 55,807 56,296 57,012 

营业成本 46,831 45,671 46,628 47,270 47,849 

折旧和摊销 1,895 1,924 2,095 2,116 2,133 

税金及附加 475 458 446 394 399 

销售费用 2,614 2,499 2,676 2,700 2,734 

管理费用 1,521 1,427 1,528 1,541 1,561 

研发费用 75 81 86 87 88 

财务费用 2,346 1,584 1,286 1,130 936 

投资收益 97 212 212 212 212 

营业利润 347 674 3,466 3,490 3,766 

利润总额 408 638 3,490 3,656 3,818 

所得税 231 243 585 612 640 

净利润 178 395 2,905 3,044 3,178 

少数股东损益 26 123 123 123 123 

归属母公司净利润 152 272 2,783 2,921 3,056 

EPS(元) 0.11 0.15 1.51 1.59 1.66 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 4,179 4,565 8,457 7,371 6,836 

净利润 152 272 2,783 2,921 3,056 

折旧摊销 1,895 1,924 2,095 2,116 2,133 

净营运资金增加 5,977 1,140 -2,414 -1,264 -765 

其他 -3,844 1,228 5,994 3,599 2,412 

投资活动产生现金流 -636 -1,401 -408 -113 -88 

净资本支出 -528 -421 -613 -300 -300 

长期投资变化 300 177 0 0 0 

其他资产变化 -407 -1,157 205 187 212 

融资活动现金流 -4,360 -1,663 -3,943 -7,136 -6,568 

股本变化 5 406 -1 0 0 

债务净变化 3,307 -1,144 -2,656 -6,006 -5,633 

无息负债变化 -11,394 -7,884 15,426 730 286 

净现金流 -792 1,488 4,107 122 179 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 59,995 52,989 68,663 66,432 64,263 

货币资金 11,086 9,845 13,952 14,074 14,253 

交易性金融资产 19 2 2 2 2 

应收帐款 3,791 2,262 5,023 5,067 5,131 

应收票据 216 363 2,511 2,533 2,566 

其他应收款（合计） 237 36 1,116 1,126 1,140 

存货 7,835 6,015 8,785 7,964 7,107 

其他流动资产 1,940 2,436 2,528 2,540 2,558 

流动资产合计 29,795 23,245 39,668 39,134 38,655 

其他权益工具 298 242 242 242 242 

长期股权投资 2,221 2,398 2,398 2,398 2,398 

固定资产 20,419 19,578 18,086 16,462 14,783 

在建工程 933 1,173 1,202 1,059 952 

无形资产 3,860 4,003 3,923 3,839 3,763 

商誉 87 87 87 87 87 

其他非流动资产 160 26 26 26 26 

非流动资产合计 30,200 29,744 28,996 27,298 25,608 

总负债 53,473 44,445 57,215 51,939 46,592 

短期借款 28,551 27,919 25,263 21,688 16,055 

应付账款 4,036 3,463 5,595 6,145 6,220 

应付票据 7,631 1,070 13,989 14,181 14,355 

预收账款 2,408 0 2,790 2,815 2,851 

其他流动负债 - 235 235 235 235 

流动负债合计 47,321 38,731 51,718 46,442 41,095 

长期借款 2,747 3,301 3,301 3,301 3,301 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 699 584 584 584 584 

非流动负债合计 6,152 5,713 5,497 5,497 5,497 

股东权益 6,523 8,544 11,449 14,492 17,671 

股本 1,432 1,838 1,837 1,837 1,837 

公积金 5,957 7,437 7,716 8,008 8,085 

未分配利润 -2,899 -2,858 -354 2,275 5,254 

归属母公司权益 4,378 6,429 9,211 12,132 15,188 

少数股东权益 2,145 2,115 2,238 2,360 2,483 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 13.2% 12.4% 16.4% 16.0% 16.1% 

EBITDA 率 9.1% 8.6% 11.9% 11.6% 11.6% 

EBIT 率 5.0% 4.4% 8.2% 7.8% 7.9% 

税前净利润率 0.8% 1.2% 6.3% 6.5% 6.7% 

归母净利润率 0.3% 0.5% 5.0% 5.2% 5.4% 

ROA 0.3% 0.7% 4.2% 4.6% 4.9% 

ROE（摊薄） 3.5% 4.2% 30.2% 24.1% 20.1% 

经营性 ROIC 2.9% 3.3% 9.6% 10.0% 10.9% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 89% 84% 83% 78% 73% 

流动比率 0.63 0.60 0.77 0.84 0.94 

速动比率 0.46 0.44 0.60 0.67 0.77 

归母权益/有息债务 0.13 0.19 0.30 0.49 0.78 

有形资产/有息债务 1.56 1.40 2.02 2.42 3.02 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按当年年末股本测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 4.84% 4.80% 4.80% 4.80% 4.80% 

管理费用率 2.82% 2.74% 2.74% 2.74% 2.74% 

财务费用率 4.35% 3.04% 2.30% 2.01% 1.64% 

研发费用率 0.14% 0.15% 0.15% 0.15% 0.15% 

所得税率 57% 38% 17% 17% 17% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 2.92 2.48 4.60 4.01 3.72 

每股净资产 3.06 3.50 5.01 6.60 8.27 

每股销售收入 37.68 28.35 30.37 30.64 31.03 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 166 119 12 11 11 

PB 5.8 5.0 3.5 2.7 2.1 

EV/EBITDA 14.0 16.8 9.8 9.1 8.2 

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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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
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分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
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的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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