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主要观点： 
 
[Table_Summary]  板块行情回顾： 

本周（10.25~10.29），休闲服务板块走势强于市场。上证综指和创业

板指分别-0.98%、+2.00%，申万休闲服务行业+0.17%，跑赢上证综

指 1.15pct、跑输创业板指 1.83pct。 

年初至本周末，休闲服务板块显现下行趋势。年初至本周末，上证综

指+2.13%，创业板指+12.96%，申万休闲服务行业-5.53%，跑输上证

综指 7.66pct、跑输创业板指 18.49pct。 

医美与化妆品板块：wind 化妆品指数+0.20%，跑赢沪深 300 大盘

1.22pct；wind 医美指数-0.80%，跑赢沪深 300 大盘 0.22pct。 

 行业要闻：医美市场监管持续趋严 

10 月 25 日，市场监管总局今天公布 2021 年度重点领域反不正当竞

争执法典型案例（第三批），涉及虚假宣传医生资历、医疗机构资质

荣誉，虚假宣传医美产品功效、服务疗效，通过“刷单炒信”、直播等

方式虚假宣传等多种行为类型。 

 公司公告：三季报业绩陆续出炉，板块表现亮眼 

产品端业绩保持高速增长，爱美客 2021Q1~Q3 实现营收 10.23 亿

元（+120.29%）；归母净利润 7.09 亿元（+144.09%）；2021Q3 营

业收入 3.9 亿元（+75.09%）；归母净利润 2.83 亿元（+98.01%）。

昊海生科受去年低基数影响，同比高增，2021Q1~Q3 合计实现营收

12.7 亿元（+43%）；合计实现归母净利润 3.1 亿元（+176%）。

2021Q3 实现营业收入 4.2 亿元（+7%）；实现归母净利润 7947.2 万

元（-7%）。华熙生物功能性护肤业务增长强劲带动整体业绩增长，

2021Q1~Q3 合计实现营收 30.1 亿元（+89%）；合计实现归母净利

润 5.6 亿元（+27%）。2021Q3 实现营业收入 10.8 亿元（+66%）；

实现归母净利润 1.9 亿元（+14%）。 

机构端疫情影响减弱。朗姿股份“1+N”策略成果凸显，公司

2021Q1~Q3 实现营收 26.5 亿元（+33%），归母净利润 1.58 亿元

（+216.7%）；2021Q3 实现营业收入 8.61 亿元（+12.19%），归母

净利润 6470 万元（+22.37%）。奥园美谷实现扭亏为盈，

2021Q1~Q3 实现营收 14.42 亿元（-1.3%），归母净利润 2.11 亿元

（+319%）；2021Q3 实现营收 2.75 亿元（-76%），实现归母净利润

1.61 亿元（+66%）。 

化妆品板块业绩延续高增，贝泰妮 2021Q1~Q3 合计实现营收 21.1

亿元（+49%），归母净利润 3.6 亿元（+65%）。2021Q3 实现营业收

入 7.0 亿元（+47%），归母净利润 9023.6 万元（+64%）64%。珀

莱雅 2021Q1~2021Q3 实现营收 30.12 亿元（+31.48%），归母净利

润 3.64 亿元（+27.82%）；2021Q3 实现营收 10.95 亿元

（20.71%），归母净利润 1.38 亿元（+30.09%）。 
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 投资建议 

（1）化妆品行业：行业内新锐品牌不断涌现，渠道逐渐变迁，唯有多

品类发展才能把握行业新机遇。关注：【贝泰妮】细分敏感肌护肤领域

龙头；【珀莱雅】多元化的优质品牌商；【上海家化】多品类发展，不

断创新打造新单品；【丸美股份】主打中高端，拥有丰富营销、经销渠

道；【水羊股份】运营能力强，品类结构逐渐改善；（2）医美行业：获

益于消费者接受程度上升以及年轻化趋势，行业内保持高增速增长的

态势，关注：【华熙生物】本土玻尿酸原料龙头；【爱美客】童颜针重

磅上市，差异化满足更高需求；【华东医药】医美业务全线布局；【昊

海生科】研发、生产及销售一体化；【四环医药】肉毒素+双抗并驾齐

驱；关注下游医美机构布局的朗姿股份、奥园美谷、瑞丽医美等。 

 风险提示 

化妆品线上销售数据波动、行业竞争加剧风险、行业监管趋严。 
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1 行情回顾 

本周（10.25~10.29），休闲服务板块走势强于市场。上证综指和创业板指分别

-0.98%、+2.00%，申万休闲服务行业上升 0.17%，跑赢上证综指和创业板指 1.15pct、

1.83pct。 

年初至本周末（1.1~10.29），休闲服务板块显现下行趋势。年初至本周末，上

证综指+2.13%，创业板指+12.96%，申万休闲服务行业-5.53%，跑输上证综指

7.66pct、跑输创业板指 18.49pct。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1 2021 年 10 月 25 日~10 月 29 日申万一级行业涨跌幅情况（%） 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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本周，wind 医美指数总体下降，化妆品指数总体上升。沪深 300 指数下降

1.02%，收报于 4908.77 点。wind 化妆品指数上升 0.20%，跑赢沪深 300 大盘

1.22pct；wind 医美指数下跌 0.80%，跑赢沪深 300 大盘 0.22pct。年初（2021 年

1 月 1 日）至今（2021 年 10 月 29 日），沪深 300 指数-5.81%，wind 医美指数

+26.88%，wind 化妆品指数+26.22%，分别跑赢沪深 300 指数 32.69pct、32.03pct。 

 

图表 2 2021 年年初至今申万一级行业涨跌幅情况（%） 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 3 年初至今医美指数与沪深 300 指数累计涨跌幅

度对比 

图表 4 年初至今化妆品指数与沪深 300指数累计涨跌幅度

对比 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

个股方面，本周医美版块呈下行姿态，化妆品板块整体整体平稳。在 wind 医美

指数成分股中有 6 家公司上涨、14 家公司下跌，涨跌幅度前后三名分别为金发拉比

（+11.23%）、华东医药（+11.17%）、朗姿股份（+7.77%）；悦心健康（-7.96%）、

爱博医疗（-5.80%）、光莆股份（-5.80%）；在 wind 化妆品指数成分股中有 8 家上

涨，10 家下跌，涨幅前后三名分别为上海家化（+8.68%）、仁和药业（+6.98%）、

珀莱雅（+4.98%）；两面针（-5.17%）、片仔癀（-5.07%）、云南白药（-4.68%）。 
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图表 5 本周医美板块涨跌幅情况 图表 6 本周化妆品板块涨跌幅情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 7 本周重点关注的个股涨跌幅 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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2 行业要闻 

1) 10 月 23 日上午，AMWC China 2021 世界美容抗衰老大会暨“医美之都”全球

化发展论坛在成都举行。（四川经济网） 

活动以“汇聚全球资源·共建未来商机”为核心，链接全球顶尖抗衰领域专

家、行业资源，搭建国际国内全产业链医美抗衰行业交流平台和合作平台。 

2) 市场监管总局 10 月 25 日公布 2021 年度重点领域反不正当竞争执法典型案例

（第三批），涉及虚假宣传医生资历、医疗机构资质荣誉，虚假宣传医美产品功

效、服务疗效，通过“刷单炒信”、直播等方式虚假宣传等多种行为类型。（市场

监管总局） 

2021 年，市场监管总局在全国范围内开展重点领域反不正当竞争执法专项

整治，严厉打击医美市场虚假宣传、仿冒混淆等不正当竞争行为，查办了一批

医美市场不正当竞争案件，着力规范医美市场竞争秩序，彰显市场监管部门严

厉整治医美市场乱象的决心。2021 年 1-9 月份，全国各级市场监管部门共查办

各类不正当竞争案件 5397 件，罚没金额 3.5 亿元。其中，涉及医美领域虚假

宣传案件 71 件，罚没金额 355 万元。 

3) “2021 东方美谷国际化妆品大会”将于 11 月 7 日至 9 日在上海奉贤区举行。

（国家药监局） 

打造东方美谷时尚美妆产业金名片是落实《上海市化妆品产业高质量发展

行动计划（2021-2023 年）》的主要任务，力争到 2023 年，全市化妆品市场规

模达 3000 亿元，化妆品产业主营业务收入超千亿，形成年营业收入超过 50 亿

元的领军企业 10 家、超过 20 亿元的优质企业 10 家以上。 

4) 青海省海南州市场监督管理局公布 2021 年州级化妆品监督抽检结果，检出不

合格化妆品 4 批次，整体合格率 92%。（青海省市场监督管理局） 

本次抽检品种有婴幼儿和儿童护肤产品、染发、防晒产品、爽身粉类产

品、洗发护发类产品、面膜类、祛斑/美白类产品等 7 大类产品 50 批次，其

中，国产普通化妆品 31 批次，国产特殊化妆品 19 批次。通过检验 3-亚苄基樟

脑、汞、激素等 82 个实验项目，检出不合格化妆品 4 批次，主要为护肤类和

染发类产品的微生物指标和标签不合格，整体合格率 92%。 

5) 10 月 29 日，全国儿童化妆品专项检查工作总结暨化妆品典型案件查办经验交

流电视电话会议在京召开。（中国药闻） 

会议全面总结儿童化妆品专项检查工作成效，深入分析儿童化妆品监管形

势，研究部署下一阶段儿童化妆品监管工作。国家药监局党组成员、副局长颜

江瑛出席会议并讲话。 
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3 公司公告 

1) 【四环医药】①耗资 1430 万港元回购 810 万股，回购价格 1.75~1.79 港元；

②集团旗下轩竹生物已收到国家药监局药品审评中心同意轩竹生物在研创新药

XZP-3621 开展 III 期临床试验的申请。③以平均每股 1.72 港元的价格购回

1317.9 万股，耗资 2266.5 万港元。 

2) 【昊海生科】①公布 2021 年第三季度报告，其中第三季度实现营业收入 4.2

亿元，同比增长 7%；实现归母净利润 7947.2 万元，同比下降 7%。前三季度

合计实现营收 12.7 亿元，同比增长 43%；合计实现归母净利润 3.1 亿元，同

比增长 176%。②发布《关于变更注册资本并修订公司章程的公告》，公告公司

总股本及注册资本变更情况，以及公司章程修订情况。 

3) 【贝泰妮】①公布 2021 年第三季度报告，其中第三季度实现营业收入 7.0 亿

元，同比增长 47%；实现归母净利润 9023.6 万元，同比增长 64%。前三季度

合计实现营收 21.1 亿元，同比增长 49%；合计实现归母净利润 3.6 亿元，同

比增长 65%。②董事会同意以自有资金人民币 4,000 万元出资设立全资子公司

“海南贝泰妮私募基金管理有限公司”。③审议通过《关于终止筹划发行 H 股股

票事项并撤回申请文件的议案》。 

4) 【华东医药】公布 2021 年第三季度报告，其中第三季度实现营业收入 87.5 亿

元，同比下降 1%；实现归母净利润 6.0 亿元，同比下降 10%。前三季度合计

实现营收 259.3 亿元，同比增长 2%；合计实现归母净利润 19.0 亿元，同比下

降 21%。 

5) 【华熙生物】公布 2021 年第三季度报告，其中第三季度实现营业收入 10.8 亿

元，同比增长 66%；实现归母净利润 1.9 亿元，同比增长 14%。前三季度合计

实现营收 30.1 亿元，同比增长 89%；合计实现归母净利润 5.6 亿元，同比增

长 27%。 

6) 【奥园美谷】①发布《关于重大资产重组的实施进展公告》，披露其已收到的股

权转让款达到交易总价款的 60%。②收购的广东奥若拉健康管理咨询有限公司

全部股权已于近日完成股权过户工商变更登记，并取得广州市番禺区市场监督

管理局换发的营业执照。③公布 2021 年第三季度报告，其中第三季度实现营

业收入 2.75 亿元，同比下降 76.32%；实现归母净利润 1.61 亿元，同比增长

66.17%。前三季度合计实现营收 14.42 亿元，同比下降 1.3%；合计实现归母

净利润 2.11 亿元，同比增长 319.27%。 

7) 【苏宁环球】公布 2021 年第三季度报告，其中第三季度实现营业收入 6.8 亿

元，同比下降 1%；实现归母净利润 1.1 亿元，同比下降 49%。前三季度合计

实现营收 24.4 亿元，同比下降 5%；合计实现归母净利润 7.4 亿元，同比下降

14%。 

8) 【上海家化】①公布 2021 年第三季度报告，其中第三季度实现营业收入 16.2

亿元，同比下降 3%；实现归母净利润 1.3 万元，同比增长 5%。前三季度合计

实现营收 58.3 亿元，同比增长 9%；合计实现归母净利润 4.2 亿元，同比增长

35%。②披露 2021 年第三季度主要经营数据。③公布 2021 年股票期权激励计

划授予结果，授予董事长潘秋生股票期权 123 万份，行权价格 50.7 元/份。 

9)  【鲁商发展】公布 2021 年三季报，公司第三季度实现营业收入 22.82 亿元，同

比下降 34.60%；归母净利润 1.92 亿元，同比增长 11%。前三季度实现营业收

入 63.49 亿元，同比下降 9.75%；归母净利润 5.03 亿元，同比增长 21.9%。 
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10) 【珀莱雅】公布 2021 三季报，报告显示，前三季度营收 30.12 亿元，同比增长

31.48%，其中第三季度营收 10.95 亿元，同比增长 20.71%。前三季度归母净利

润 3.64 亿元，同比增长 27.82%，其中第三季度归母净利润 1.38 亿元，同比增

长 30.09%。 

11) 【水羊股份】公布 2021 年第三季度报告，其中第三季度实现营业收入 11.9 亿

元，同比增长 29%；实现归母净利润 5772.8 万元，同比增长 49%。前三季度合

计实现营收 33.1 亿元，同比增长 41%；合计实现归母净利润 1.5 亿元，同比增

长 103%。 

12) 【金发拉比】公布 2021 年第三季度报告，其中第三季度实现营业收入 7893 万

元，同比下降 11.63%；实现归母净利润-1007 万元，同比下降 179%。前三季度

合计实现营收 2.08 亿元，同比增长 1.46%；合计实现归母净利润 660 万元，同

比下降 71.57%。 

13) 【朗姿股份】公布 2021 年第三季度报告，其中第三季度实现营业收入 8.61 亿

元，同比增长 12.19%；实现归母净利润 6470 万元，同比增长 22.37%。前三季

度合计实现营收 26.5 亿元，同比增长 32.75%；合计实现归母净利润 1.58 亿元，

同比增长 216.07%。 

14) 【丸美股份】公布 2021 年第三季度报告，其中第三季度实现营业收入 2.64 亿

元，同比下降 23.19%；实现归母净利润-4715 万元，同比下降 167.51%。前三

季度合计实现营收 11.38 亿元，同比上升 0.04%；合计实现归母净利润 1.42 亿

元，同比下降 57.98%。 

 

图表 8 本周重点关注的个股三季度营收情况 

公司名称 
2021Q1~Q3 2021Q3 

营收（亿元） yoy(%) 营收（亿元） yoy(%) 

爱美客 10.23 120.29% 3.90 75.09% 

华熙生物 30.12 88.68% 10.76 65.69% 

华东医药 259.27 1.67% 87.48 -1.04% 

昊海生科 12.75 42.89% 4.24 6.91% 

鲁商发展 63.49 -9.75% 22.82 -34.60% 

奥园美谷 14.42 -1.30% 2.75 -76.32% 

苏宁环球 24.37 -5.13% 6.77 -0.96% 

朗姿股份 26.51 32.75% 8.61 12.19% 

金发拉比 2.08 1.46% 0.79 -11.63% 

贝泰妮 21.13 49.05% 7.01 47.29% 

上海家化 58.30 8.73% 16.20 -3.41% 

珀莱雅 30.12 31.48% 10.95 20.71% 

丸美股份 11.38 0.04% 2.64 -23.19% 

水羊股份 33.12 41.47% 11.93 28.72% 
 

资料来源：公司公告，wind，华安证券研究所 
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4 宏观数据 

居民消费价格总体平稳运行，2021年 9月份，全国居民消费价格同比上涨 0.7%。

其中，城市上涨 0.8%，农村上涨 0.2%；食品价格下降 5.2%，非食品价格上涨 2.0%；

消费品价格上涨 0.2%，服务价格上涨 1.4%。1~9 月平均，全国居民消费价格比去

年同期上涨 0.6%。 

9 月份，全国居民消费价格环比持平。其中，城市持平，农村上涨 0.1%；食品

价格下降 0.7%，非食品价格上涨 0.2%；消费品价格持平，服务价格上涨 0.1%。 

 

图表 9 2021 年 1～9 月 CPI 变动（%） 

 

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 

 

图表 10 2021 年 9 月 CPI 同比（%） 图表 11 2021 年 9 月 CPI 环比（%） 

  

资料来源：淘数据，华安证券研究所 资料来源：淘数据，华安证券研究所 
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八大类价格同比六涨二降。其中，食品烟酒类价格同比下降 2.8%；交通通信、教

育文化娱乐、居住价格分别上涨 5.8%、3.2%和 1.3%；衣着、生活用品及服务、医疗

保健价格分别上涨 0.5%、0.5%和 0.4%；其他用品及服务价格下降 2.8%。 

八大类价格环比四涨一平三降。其中，食品烟酒类价格环比下降 0.4%；衣着、教

育文化娱乐价格分别上涨 0.8%和 0.7%，其他用品及服务、居住价格分别上涨 0.3%和

0.2%；医疗保健价格持平；交通通信、生活用品及服务价格分别下降 0.2%和 0.1%。 

 

图表 12 2021 年 9 月 CPI 分类别同比涨跌幅（%） 图表 13 2021 年 9 月 CPI 分类别环比涨跌幅（%） 

  

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 

 

消费市场持续回暖。1~9 月，社会消费品零售总额累计值达到 318057 亿元，同

比增长 16.4%。9 月社会消费品零售总额 36833 亿元，同比增长 4.4%。 

分类别看，1~9 月商品零售总额达到 285307 亿元，同比增长 15.0%。8 月商品

零售额为 33002 亿元，同比增长 4.5%。 

1~9 月限额以上企业商品零售总额达到 110035 亿元，同比增长 17.0%。9 月限

额以上企业商品零售总额为 12999 亿元，同比增长 2.7%。 
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9 月化妆品类零售额达到 316.8 亿元，同比增长 3.9%。 

1~9 月网上商品和服务零售额达到 91871 亿元，同比增长 18.5%。实物商品网
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图表 14 社会消费品零售总额当月值及同比 图表 15 社会消费品零售总额累计值及同比 

 
 

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 16 商品零售额当月值及同比 图表 17 商品零售额累计值及同比 

  

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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图表 18 限额以上企业商品零售总额当月值及同比 图表 19 限额以上企业商品零售总额累计值及同比 

  

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 20 化妆品零售额当月值及同比 图表 21 化妆品零售额累计值及同比 

  

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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图表 22 网上商品和服务零售额 

 

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 
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投资建议 

（1）化妆品行业：行业内新锐品牌不断涌现，渠道逐渐变迁，唯有多品类发展才

能把握行业新机遇。关注：【贝泰妮】细分敏感肌护肤领域龙头；【珀莱雅】多元

化的优质品牌商；【上海家化】多品类发展，不断创新打造新单品；【丸美股份】

主打中高端，拥有丰富营销、经销渠道；【水羊股份】运营能力强，品类结构逐渐

改善； 

（2）医美行业：获益于消费者接受程度上升以及年轻化趋势，行业内保持高增速

增长的态势，关注：【华熙生物】本土玻尿酸原料龙头；【爱美客】童颜针重磅上

市，差异化满足更高需求；【华东医药】医美业务全线布局；【昊海生科】研发、

生产及销售一体化；【四环医药】肉毒素+双抗并驾齐驱；关注下游医美机构布局

的朗姿股份、奥园美谷、瑞丽医美等。 

 

风险提示 

线上销售数据波动：一年中 6、8、11、12 月因特定促销活动时间而驱动，从而导致

销售数据基数过大，前后月份数据往往会受到承压。 

市场竞争加剧：行业内国内外玩家进入速度过快，导致价格战竞争加剧，影响行业

内公司的营收增速以及利润水平。 

市场监管趋严：国家自八部委联合发文后，医美行业迎最强监管，依法严惩整治水

货市场。 
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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 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。 
 

 
 


