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财报点评 

 
单质肥顺周期超预期，公司盈利能力显著提升 
 
 行业顺周期背景下，公司盈利能力显著提升，Q2 业绩继续亮眼 

8 月 16 日，公司公布《2021 年半年度报告》：受益于国内磷肥市场呈现紧
平衡状态，产品价格恢复性上涨、尿素产品市场价格同比整体上升等因素
影响，作为国内具有资源优势、规模优势和安全环保竞争优势的化肥生产
企业，云天化公司盈利能力得到显著提升。2021H1，公司实现营收 309.30

亿元，同比+20.56%；实现归母净利润 15.72 亿元，上年同期为净亏损
2150.98 万元，实现扭亏为盈。即 2021 年 Q2 单季度，公司实现营收 177.22

亿元，同比+22.29%；实现归母净利润 9.97 亿元，同比+3140.14%。 

 磷肥及化肥业务：磷化工产业链共振，化肥行业景气度持续向上 

云天化公司化肥总产能 876 万吨，其中基础磷肥总产能 555 万吨，是国
内产能最大的磷肥生产企业之一，复合（混）肥产能 121 万，尿素产能 200

万吨。截至 8 月 16 日，磷酸一铵价格已分别较去年同期、年初、上季度、
上月上涨 82.54%、64.32%、39.01%、8.68%；磷酸二铵价格已分别较去
年同期、年初、上季度上涨 49.89%、38.72%、8.67%、3.03%；今年以来
尿素价格上涨幅度超过 50%。2021H1，公司分别实现磷铵、尿素产量
258.32、88.45 万吨，分别同比+9.83%、+7.20%；销量 232.86、85.94

万吨，分别同比-0.13%、+5.89%；而营业收入则分别增长+36.46%、
+38.84%。单质肥行业景气度显著提振，涨价幅度大超预期。我们继续看
好三季度秋季追肥行情。此外，上游磷矿石资源品属性凸显，全球磷化工
产品定价权将向中国倾斜，我们看好磷化工产业链产品价格有望持续上涨。 

 聚甲醛业务景气上行，精细磷化工及氟化工业务打造新增长极 

自 2020 年 Q4 起，受美国德州寒灾影响，中国率先实现复产复苏等，公司
聚甲醛产品价格大幅上行。2021H1，公司实现聚甲醛产量、销量、营业收
入分别为 5.42 万吨、4.75 万吨、 6.29 亿元，分别同比增长 34.16%、
6.26%、60.75%。此外，精细磷化工及氟化工业务将为公司打造新增长极。 

 风险提示： 

下游需求不及预期；新项目投产进度低于预期；产品价格大幅下滑等。 

 投资建议：首次覆盖，给予 “买入”评级。 

我们预计公司 2021-2023 年归母净利润 35.83/34.29/30.53 亿元，同比
+1217.2% /-4.3%/ -11.0%，摊薄 EPS 为 1.95/1.87/1.66 元，对应 PE 为
9.8/10.3/11.5 倍，首次覆盖，给予 “买入”评级。 

   
盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 53,976 52,111 63,997 66,052 67,232 

(+/-%) 1.9% -3.5% 22.8% 3.2% 1.8% 

净利润(百万元) 152 272 3583 3429 3053 

(+/-%) 23.7% 79.1% 1217.2% -4.3% -11.0% 

每股收益（元） 0.11 0.15 1.95 1.87 1.66 

EBIT  Margin 4.7% 3.9% 9.4% 8.7% 7.6% 

净资产收益率（ROE） 3.5% 4.2% 36.2% 25.9% 18.9% 

市盈率（PE） 180.7 129.5 9.8 10.3 11.5 

EV/EBITDA 18.3  20.0  9.5  10.0  11.2  

市净率（PB） 6.27  5.48  3.56  2.66  2.17  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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行业顺周期背景下，公司盈利能力显著提升，给予“买入”评级 

2021 年 8 月 16 日晚，公司公布《2021 年半年度报告》：2021H1，受益于国内

磷肥市场呈现紧平衡状态，产品价格恢复性上涨、尿素产品市场价格同比整体

上升、复合肥受原材料价格上涨等因素影响，作为国内具有资源优势、规模优

势和安全环保竞争优势的化肥生产企业，云天化公司盈利能力得到显著提升。

云天化目前具备化肥总产能 876 万吨/年，其中基础磷肥总产能 555 万吨/年，

是国内产能最大的磷肥生产企业之一，复合（混）肥产能 121 万吨/年，尿素

产能 200 万吨/年，业绩弹性十分可观。2021H1，公司实现营业收入 309.30

亿元，同比增长 20.56%；实现归母净利润 15.72 亿元，上年同期为净亏损

2150.98 万元，实现扭亏为盈；实现基本每股收益 0.86 元，上年同期基本每股

收益-0.015 元。2021H1 的归母净利润处于此前《2021 年半年度业绩预盈公告》

预计的 15-16 亿元的偏上限位置。即 2021 年 Q2 单季度，公司实现营业收入

177.22亿元，同比增长 22.29%；实现归母净利润 9.97亿元，同比增长 3140.14%。

在一季度业绩大幅改善的基础上，二季度公司业绩表现依旧强势，基本符合我

们预期。我们看好公司将持续协同发展肥料及现代农业、磷矿采选、精细化工、

商贸物流四大业务，我们预计公司 2021-2023 年归母净利润 35.83/34.29/30.53

亿元，同比+1217.2% /-4.3%/ -11.0%，摊薄 EPS 为 1.95/1.87/1.66 元，对应

PE 为 9.8/10.3/11.5 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

磷肥及化肥业务：磷化工产业链共振，化肥行业景气度持续向上 

自 2020 年 8 月份以来，受气候、疫情、季节性波动、国际市场招标及价格带

动、国家化肥商业储备实施、上游原料合成氨、硫磺、磷矿石价格稳中上行、

部分生产地区限电、环保限产等综合因素影响，全国氮、磷、钾三大主要化肥

价格稳中有涨。同时，国际市场需求量价齐升，磷酸一铵、二铵需求继续维持

“淡季不淡”的态势。供给端行业洗牌多年全国磷肥产量总体下降，当前社会

库存降至较低水平，场内货源延续偏紧态势；同时，全球作物的价格高企有望

带动农资的需求回暖，并拉动化肥整体景气度上升。 

据百川盈孚数据，截至 8 月 16 日，磷酸一铵方面，华中区域 55%粉状主流

价格 3450-3550 元 /吨，58%粉状价格 3650-3750 元 /吨，60%粉状价格

3750-3850 元/吨左右，新价格小单成交；河南地区 55%粉状出厂价格 3450 元

/吨，企业待发充足，库存低位，市场供不应求，受河南限电及保供政策等因素

影响，目前企业控制接单；西南地区企业目前开工正常，前期预收充足，四川

地区 55%粉状一铵主流价格上调到 3400 元/吨；华东地区部分企业报价上调，

安徽司尔特前期订单为主，55%粉状出厂报价 3560 元/吨，安徽地区市场成交

价格 3450-3550 元/吨；山东地区 55%粉状一铵到站价 3600 元/吨左右，58%

粉状到站价 3750 元/吨，60%粉状到站价 3900 元/吨。目前 55%颗粒出口 FOB

报价约 535-550 美元/吨；磷酸二铵方面，湖北地区部分企业恢复国内报价，主

流出厂报价为 3500-3600 元 /吨；西南地区 64%二铵主流出厂参考报价

3100-3200 元/吨；陕西地区 60%二铵主流参考出厂报价 3508 元/吨；内蒙地区

64%二铵主流参考出厂报价 3300 元/吨。山东 64%二铵到站价为 3400-3500 元

/吨；64%二铵华北主流到站价 3400-3500 元/吨，57%二铵华北主流到站价

3150-3180 元/吨；64%二铵华东到站价 3380 元/吨；64%二铵新疆到站价

3650-3750 元/吨；中国二铵出口 FOB 主流参考报价在 614-617 美元/吨。 

据百川盈孚统计，截至 8 月 16 日，磷酸一铵价格已分别较去年同期、年初、

上季度、上月上涨 82.54%、64.32%、39.01%、8.68%；磷酸二铵价格已分别
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较去年同期、年初、上季度上涨 49.89%、38.72%、8.67%、3.03%。一铵价

差持续扩大中，二铵维持较好的盈利水平。目前，国内磷肥货源仍然偏紧，二

铵企业积极响应国家保障秋季用肥安全的号召，部分企业已逐步限制出口接单；

下游复合肥处于秋季备肥阶段，经销商按需采购，一铵整体强势运行。 

此外，8 月 4 日，市场监管总局对涉嫌哄抬价格的化肥企业立案调查。针对化

肥市场哄抬炒作、价格快速上涨的问题，近日，市场监管总局根据举报线索，

对涉嫌哄抬钾肥等化肥品种价格的生产和经销企业立案调查。下一步，市场监

管总局将继续密切关注化肥价格秩序，加大监管执法力度，严厉查处囤积居奇、

哄抬价格、串通涨价等违法行为。我们看好具备产业链一体化优势、原料自给

配套、维护市场秩序并有序供应的云天化公司。 

图 1：磷酸一铵产品价格与价差（元/吨） 

 
资料来源：Wind，百川盈孚，国信证券经济研究所 

 

图 2：磷酸二铵产品价格与价差（元/吨） 

 

资料来源：Wind，百川盈孚，国信证券经济研究所 

近期国内尿素价格持续大幅上涨，目前山东地区尿素小颗粒价格约 2700 元/吨，

江苏地区小颗粒价格约 2780 元/吨，今年以来尿素价格上涨幅度超过 50%，近

期由于煤炭、天然气等原材料价格的大幅上涨，推动了春耕结束后尿素价格的

快速上行，卓创资讯测算目前国内煤头工艺税前毛利约 500 元/吨，气头工艺税
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前毛利已经超过 1000 元/吨，目前国内尿素日产量已经恢复到 16 万吨的较高水

平，但行业库存仍然处于五年以来的最低水平，较去年同期下降 87%，对于新

一轮的印度招标，中国报价已经上涨至 FOB 455 美元/吨，南美市场已经出现

CFR 超过 500 美元/吨的成交价格，全球范围内尿素供应紧张，出口的持续回

暖、海外尿素价格的上行及原材料价格的上涨都推动了今年以来尿素价格的上

行，考虑到四季度的冬储备肥和取暖开始后对行业开工率的影响，我们认为下

半年尿素价格有望继续上涨。 

图 3：尿素产品价格与价差（元/吨） 

 
资料来源：Wind，百川盈孚，国信证券经济研究所 

云天化公司化肥总产能 876 万吨/年，其中基础磷肥总产能 555 万吨/年，是

国内产能最大的磷肥生产企业之一，复合（混）肥产能 121 万/年，尿素产能 

200 万吨/年。我们看好公司将持续依托自身的磷矿、煤矿资源优势，形成以基

础肥为主，功能肥、特种肥协同发展的产品格局，推进新型化肥产品的研发，

打造差异化肥料体系，未来将继续推进肥料与现代农业融合、协同发展。受益

于国内磷肥市场呈现紧平衡状态，产品价格恢复性上涨、尿素产品市场价格同

比整体上升、复合肥受原材料价格上涨等因素影响，作为国内具有资源优势、

规模优势和安全环保竞争优势的化肥生产企业，云天化公司盈利能力得到显著

提升。据公司《主要经营数据公告》：2021H1，公司分别实现磷铵、尿素产量

258.32、88.45 万吨，分别同比+9.83%、+7.20%；销量 232.86、85.94 万吨，

分别同比-0.13%、+5.89%；而营业收入则分别增长+36.46%、+38.84%。单质

肥行业景气度显著提振。 

图 4：云天化磷铵产品产量  图 5：云天化磷铵产品销量 

 

 

 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 
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图 6：云天化尿素产品产量  图 7：云天化尿素产品销量 

 

 

 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

 

 

磷矿采选业务：磷矿石资源品属性凸显，公司为最大的磷矿采选企业之

一 

云天化公司开采自有磷矿资源，利用先进的剥采、浮选技术生产符合化肥、磷

化工生产品位要求的磷矿石，作为磷肥、精细磷化工产品的主要生产原料，同

时结合自产情况和公司生产需求，对外采购部分磷矿石，并根据市场需求对外

销售部分自产磷矿石产品，实现磷矿资源高效利用。公司拥有丰富的磷矿资源

储备，现有原矿生产能力 1,450 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，是我国最大的磷矿采选企业之一。 

我们认为磷化工产业链由于最上游磷矿石资源品属性，以及重要中间产物黄磷

的高能耗、高污染问题，行业景气度发生了较大变化，同时行业集中度在贵州

瓮福、开磷两家磷化工巨头整合后显著提升，全球磷化工产品定价权将向中国

倾斜，因此未来磷化工产业链的相关产品价格将有望持续上涨，行业景气度将

持续上行，草甘膦、磷肥、磷矿石等重要产品价格仍处于上行周期。 

据百川盈孚数据，截至 8 月 16 日，贵州地区 30%品位磷矿石车板报价 550 元/

吨，四川地区 30%品位磷矿石马边县城交货价 530 元/吨，湖北地区 28%品位

磷矿石船板价 550-570 元/吨，较年初上涨 43.58%，较上季度上涨 26.06%。

从下游来看，黄磷、草甘膦、磷酸、磷酸铁等磷化工产品价格的持续上涨对磷

矿石价格具有一定支撑，8-10 月份为磷肥的传统用肥旺季，磷肥行业的高景气

度持续拉动磷矿石需求，同时过去几年在三磷整治和长江经济带环保治理的大

背景下，磷矿石行业集中度持续提升，行业格局持续改善，我们认为中期磷矿

石价格仍然具备上行空间。 
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图 8：磷矿石价格走势（元/吨） 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

 

 

 

聚甲醛业务：云天化牌聚甲醛产品在国内聚甲醛市场具有较大的影响力，

近期行业景气度持续提升 

聚甲醛是产能仅次于尼龙和 PC 的第三大通用工程塑料，该产品具有耐摩擦、

耐磨耗及承受高负荷的优点，被誉为“夺钢”、“赛钢”等称号，在汽车、电子

电器、机械、仪表及日用消费品生产有广泛的应用。2019 年，世界聚甲醛产能

约 185 万吨/年，主要生产企业有杜邦、泰科纳（塞拉尼斯子公司）、巴斯夫、

日本宝理、三菱、韩国工程塑料等公司，泰科纳和杜邦是世界上最大的聚甲醛

生产企业，其生产能力分别约占世界总产能的 20.5%和 12.9%。美国、德国、

日本、韩国、泰国、马来西亚及中国均形成产业化聚甲醛生产。2019 年参与全

球性国际贸易的聚甲醛总量约为 108 万吨，中国是最大进口国，进口量占到全

球总出口量的近 30%。韩国、德国和马来西亚是世界前三出口国，其出口量占

到总出口量的 43%。聚甲醛是国内化工新材料产业发展的热点，尤其是中西部

地区规划项目较多。 

云天化公司生产聚甲醛、季戊四醇和甲醇产品，生产基地分布在云南水富和重

庆长寿。公司水富基地采购煤作为原料生产甲醇，部分作为生产聚甲醛和季戊

四醇产品的原料，部分直接对外销售；重庆基地生产聚甲醛产品使用的原料甲

醇对外采购。聚甲醛、季戊四醇产品主要通过子公司直销、各级经销商进行分

销、出口的模式实现销售。公司通过引进聚甲醛生产技术，成为国内最早万吨

级聚甲醛生产商，目前拥有 9 万吨/年聚甲醛生产能力，产品规模国内第一。

经过 20 多年的技术革新和产业耕耘，云天化牌聚甲醛产品在国内聚甲醛市场

具有较大的影响力。近年来，公司在不断提升通用聚甲醛（M90、M270）产品

品质的基础上，自主研发成功低释放甲醛、玻纤增强、耐磨、耐候、导电和纤

维等多种聚甲醛新产品。自 2020 年 Q4 起，受美国德州寒灾影响，中国率先实

现复产复苏等，公司聚甲醛产品价格大幅上行。2021H1，公司实现聚甲醛产量、

销量、营业收入分别为 5.42 万吨、4.75 万吨、 6.29 亿元，分别同比增长

34.16%、6.26%、60.75%。 
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图 9：聚甲醛产品价格走势（元/吨） 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

 

精细磷化工及氟化工业务：打造公司新增长极  

精细磷化工方面，公司生产销售饲料级磷酸氢钙、黄磷、五氧化二磷。公司设

立磷化工产业子公司，开展热法磷酸深加工，打造磷矿—黄磷—精细磷酸盐及

磷化物产业链；开展湿法磷酸深加工，打造磷矿—湿法磷酸—磷酸精制—磷酸

盐产业链。正在研发和建设中的项目有工业级磷酸、食品级磷酸、阻燃剂、沥

青改性剂、低砷黄磷等，这些在建和研发中的项目未对公司报告期经营业绩产

生重大影响。公司现有黄磷产能 3 万吨/年，饲料级磷酸氢钙(生产磷酸一二钙

和磷酸二氢钙)产能 50 万吨/年。饲钙生产装置为国内单体最大的装置，公司

饲料级磷酸氢钙产品水溶磷含量高，除国内销售外还出口澳洲、东南亚等地区，

在市场上深受好评。 

氟化工方面，公司通过资本、资源和技术合作，以磷肥副产氟硅酸为原料，以

氟化氢为核心，打造中高端产品群，纵向延伸氟化工产业链，提升氟资源利用

价值。目前，参股公司生产销售的产品有无水氟化氢、氟化铝等，在建中的项

目有电子级氢氟酸等生产线，其中在建的项目未对公司报告期经营业绩产生重

大影响。 

 

投资建议：首次覆盖，给与“买入”评级。公司作为磷化工行业领军企业，持

续协同肥料及现代农业、磷矿采选、精细化工、商贸物流等四个领域的发展，

未来将继续推进肥料与现代农业融合、协同发展。我们预计公司 2021-2023 年

归母净利润 35.83/34.29/30.53 亿元，同比+1217.2%/-4.3%/ -11.0%，摊薄EPS

为 1.95/1.87/1.66 元，对应 PE 为 9.8/10.3/11.5 倍，首次覆盖，给予 “买入”

评级。 

 

风险提示：下游需求不及预期；新项目投产进度低于预期；产品价格大幅下滑

等。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 9845  13026  20568  27932   营业收入 52111  63997  66052  67232  

应收款项 2650  3156  3257  3316   营业成本 45671  53526  55878  57675  

存货净额 6015  6421  6704  6923   营业税金及附加 458  576  595  605  

其他流动资产 4577  5120  5284  5379   销售费用 2499  2304  2312  2320  

流动资产合计 23245  27880  35972  43706   管理费用 1427  1544  1521  1545  

固定资产 20751  19431  17943  16322   财务费用 1584  999  953  884  

无形资产及其他 4003  3803  3603  3402   投资收益 212  200  220  240  

投资性房地产 2592  2592  2592  2592   资产减值及公允价值变动 125  200  200  200  

长期股权投资 2398  2498  2598  2698   其他收入 (136) 0  0  0  

资产总计 52989  56204  62707  68721   营业利润 674  5448  5213  4642  

短期借款及交易性金融负债 30350  28000  26000  24000   营业外净收支 (35) 0  0  0  

应付款项 4533  4281  4469  4615   利润总额 638  5448  5213  4642  

其他流动负债 3849  4474  8290  12130   所得税费用 243  817  782  696  

流动负债合计 38731  36754  38759  40745   少数股东损益 123  1047  1002  893  

长期借款及应付债券 3301  4001  4201  4401   归属于母公司净利润 272  3583  3429  3053  

其他长期负债 2412  2412  2412  2412        

长期负债合计 5713  6413  6613  6813   现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 44445  43168  45373  47559   净利润 272  3583  3429  3053  

少数股东权益 2115  3131  4103  4969   资产减值准备 22  (1) (7) (9) 

股东权益 6429  9905  13231  16193   折旧摊销 1924  2222  2296  2330  

负债和股东权益总计 52989  56204  62707  68721   公允价值变动损失 (125) (200) (200) (200) 

      财务费用  1584  999  953  884  

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (2244) (1083) 3449  3606  

每股收益 0.15 1.95 1.87 1.66  其它 (789) 1018  980  875  

每股红利 1.07 0.06 0.06 0.05  经营活动现金流 (939) 5538  9945  9655  

每股净资产 3.50 5.39 7.20 8.81  资本开支 (1299) (500) (400) (300) 

ROIC 4% 13% 14% 14%  其它投资现金流 (132) 0  0  0  

ROE 4% 36% 26% 19%  投资活动现金流 (1608) (600) (500) (400) 

毛利率 12% 16% 15% 14%  权益性融资 2070  0  0  0  

EBIT Margin 4% 9% 9% 8%  负债净变化 554  700  200  200  

EBITDA  Margin 8% 13% 12% 11%  支付股利、利息 (1972) (107) (103) (92) 

收入增长 -3% 23% 3% 2%  其它融资现金流 2073  (2350) (2000) (2000) 

净利润增长率 79% 1217% -4% -11%  融资活动现金流 1307  (1757) (1903) (1892) 

资产负债率 88% 82% 79% 76%  现金净变动 (1240) 3180  7543  7363  

息率 5.6% 0.3% 0.3% 0.3%  货币资金的期初余额  11086  9845  13026  20568  

P/E 129.5 9.8 10.3 11.5  货币资金的期末余额  9845  13026  20568  27932  

P/B 5.5 3.6 2.7 2.2  企业自由现金流 (346) 5779  10229  9960  

EV/EBITDA 20.0 9.5 10.0 11.2  权益自由现金流 2281  3279  7619  7408  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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