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黄金赛道维持增长，封装基板打造成长新核心 
    

主要观点： 

  专注 PCB近四十载，独创“3-in-one”战略，布局产业链全覆盖 

公司成立于 1984 年，始终致力于中高端 PCB 及其相关产品的研发、生

产和销售，以实现“打造世界级电子电路技术与解决方案的集成商”

为目标。为了实现解决方案集成商的远大构想，公司积极拓展业务范

围，业务涵盖 PCB、封装基板和电子装联，形成了独具一格的“3-in-

one”战略布局。公司具备提供“样品→中小批量→大批量”的综合制

造能力，通过开展方案设计、制造、电子装联、微组装和测试等全价

值链服务，为客户提供专业高效的一站式综合解决方案。 
 踏准黄金赛道，数据中心、汽车 PCB占比持续提升 

①数据中心 PCB：从数量上看，后疫情时代，数据流量持续增长，海内

外云计算巨头近五年资本支出维持 15%-20%的复合增速，这为上游数据

中心 PCB 需求量的增长奠定了坚实的基础；从价值量上看，Intel 预计

于 2022 年 Q1 推出的新一代 CPU，也将落实 PCIe 5.0 总线标准的应

用。我们预测从 PCIe 4.0 升级到 5.0 的过程中，单个服务器的 PCB 价

值量将提升 100%以上。数据中心作为公司近年来新进入并重点拓展的

领域之一，已对公司营收产生较大贡献，整体市场空间有待公司进一

步开拓。  

②汽车 PCB：在新能源车渗透率不断提升、ADAS 持续升级的背景下，

汽车 PCB 的 ASP 不断提升。根据 Prismark 的统计及预测，2020 年全

球汽车 PCB 市场为 61.32 亿美元，2020—2024 年间将以 9%的复合增速

增长，到 2024 年全球车用 PCB 市场将达到 87.36 亿美元。公司以新能

源和 ADAS 为主要聚焦方向，主要生产高频、HDI、刚挠、厚铜等产

品。公司 2021 年客户开发显著提速，完成多家战略重点客户的认证与

导入，同时产能端汽车电子专业工厂（南通三期项目）建设推进顺

利，已于 2021 年四季度投产。公司汽车 PCB 占比虽小但增长迅速；同

时伴随车联网等终端应用的涌现，汽车也可能成为新型的移动终端，

公司在通信领域的技术优势可进一步延伸。 

 布局封装基板领域，勇摘“PCB皇冠上的明珠” 

根据 Prismark 统计，目前内资 IC 载板市占率仅 4%，2020-2024 年全

球封装基板产值复合增速为 9.7%。由于封装基板在技术、资金、客户

等多方面存极强的壁垒，入局难度较大，行业被国际大厂把控，被誉

为“PCB 皇冠上的明珠”。目前全球前三大供应商欣兴电子、Ibiden

和三星机电市占率合计约 36%，而内资 IC 载板产业起步较晚，如今需

求高涨、供应紧缺正为其提供了一个良好的崛起机遇。欣兴董事长曾

子章在中国台湾电路板国际展会上曾表示，BT 载板 2024 年达到供给

平衡，ABF 高端载板供应吃紧至 2026 年。目前封装基板存在国产替

代+全球供应长期吃紧双逻辑，是 PCB 领域极为优质的赛道。公司 

2009 年开展封装基板业务，公司现已具备模组类、FC-CSP 及存储类
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基板的批量生产能力，拥有较为先进的精细线路产品技术能力以及质

量能力平台。此外，公司也拥有业内相对丰厚的人才储备和较为坚实

的客户基础。 
 投资建议 
我们预计 2021-2023 年公司归母净利润为 14.47、18.63、22.28 亿
元，对应市盈率为 37.82、29.37、24.56倍，维持“买入”评级。 
 风险提示 

上游原材料价格走高、下游需求不及预期。 
  
[ ]  重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 11600  13118  15258  17955  

收入同比（%） 10.2% 13.1% 16.3% 17.7% 

归属母公司净利润 1430  1447  1863  2228  

净利润同比（%） 16.0% 1.2% 28.8% 19.6% 

毛利率（%） 26.5% 24.2% 24.7% 25.3% 

ROE（%） 19.2% 16.3% 17.3% 17.2% 

每股收益（元） 3.00  2.96  3.81  4.55  

P/E 36.02  37.82  29.37  24.56  

P/B 7.11  6.16  5.09  4.22  

EV/EBITDA 23.14  23.31  18.61  15.37  
资料来源： wind，华安证券研究所 
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1 公司概况：布局广泛的平台型 PCB 龙头 

1.1 业务介绍：业务范围涵盖 PCB、封装基板和电子装联  

深南电路是中国印制电路板（PCB）行业龙头企业。公司成立于 1984 年，是国内领

先的印制电路板企业，也是国内封装基板业务的开拓者。公司主营业务为中高端印

制电路板的研发、生产和销售，主要产品包括印制电路板、封装基板和电子装联。

公司产品立足于通信市场，同时积极布局数据中心（含服务器）、汽车电子和医疗

电子等高速增长市场。公司具备提供“样品→中小批量→大批量”的综合制造能力，

通过开展方案设计、制造、电子装联、微组装和测试等全价值链服务，为客户提供

专业高效的一站式综合解决方案。 

 

图表 1 深南电路历史沿革 

 

资料来源：公司招股说明书，华安证券研究所 

 

独创三位一体战略，助力产业链一体化布局。公司致力于打造“世界级电子电路技

术与解决方案的集成商”，其独特的“3-in-one”战略布局有力糅合了 PCB、封装基

板和电子装联三项业务，成功覆盖 1到 3级封装环节，充分发挥产业协同效应。 

 

 

1984年

·有限公司成立。

1993-1994年

· 完成向通信领域的
转型，开始生产高起
点的双面板、多层板。

1997年

· “跨世纪扩展工程”
简称CEP（Century 

Extension Project）
正式启动。

1999年

· 成为“深圳市高新技
术企业”。

· 启动刚挠结合板研发
项目。

2001年

· 成为国内首家制作
通信背板的PCB企业。

2007年

· 启动金属基电路板
研发项目，布局3G业务。

· 通过了ISO9002质量
管理体系认证。

2008年

· 提出“3-in-one”战略

· 正式发展电子装联业务。

· 通过“国家高新技术企业”
认定。

2009年

·进入半导体封装
基板领域。

2017年

· 首次公开发行A
股上市。
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图表 2 公司“3-in-one”战略布局 图表 3 公司三项业务所处产业链环节 

  

资料来源：公司年报，华安证券研究所 资料来源：公司招股说明书，华安证券研究所 

 

1.2 股权结构：实际控制人为中航国际控股有限公司  

公司实际控制、控股股东为中航国际控股有限公司。截止到 2021 年 9 月 30 日，中

航国际控股有限公司持有公司股份 67.05%，为公司控股股东及实际控制人，其性质

为中央国资管理机构，有利于把握公司的战略方向保持稳定。香港中央结算有限公

司持股 2.82%，除上述二者之外的其他股东持股均不超过 1%，公司股权结构稳定集

中，有利于公司决策顺利推行。 

 

图表 4 公司股权结构图（截至 2021 年 9 月 30 日） 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

1.3 经营数据：厚积薄发，营收利润稳中有升 

营收、归母净利润稳定增长。2015 年-2020 年，公司营业收入持续上行，CAGR 约

为 26.95%。同期，归母净利润由 1.62亿元提升至 14.30 亿元，CAGR约为 54.58%。
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2021 年前三季度营收利润增速有所下滑，主要原因是公司印制电路板业务收入同比

下降 13.88%，系受到 2021 年 5G 基站新增建设数量下降 24.9%影响所致。根据工信

部数据，2021年下半年 5G基站新增数量显著上升，公司 PCB业务营收有望回暖。 

 

图表 5 公司营业收入及增速 图表 6 公司归母净利润及增速 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

分业务看，PCB 业务是公司营收的主要支柱。公司业务主要包括 PCB、封装基板和

电子装联业务。2017 年-2020 年，公司 PCB 业务营业收入分别占公司营业收入的

68.47%、70.76%、73.41%、71.64%。封装基板业务稳中有升，随着无锡封装基板工

厂产能爬坡有序推进，封装基板产能放量在即，将为业务持续稳定发展提供充足动

力。 

 

图表 7 公司主营业务营收占比 图表 8 公司主营业务营收及增速（单位：百万元、%） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

从盈利情况上看，公司主营业务毛利率保持稳定。公司主要业务中，PCB 与封装基

板业务毛利率较为稳定，但电子装联业务毛利率 2020 年小幅回落，这是由于电子

装联业务所处的 EMS 行业供应链复杂，客户需求及国际贸易节奏受疫情影响较大所

致。随着疫情转好，叠加电子装联业务在通信、医疗、汽车电子等领域的拓展，该

业务的毛利率水平有望得到恢复。在与同行业可比公司的比较中，公司毛利水平与

行业均值基本吻合，不存在明显差异。 
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图表 9 公司主要业务毛利率情况（单位：%） 图表 10 同行业可比公司毛利率情况（单位：%） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

研发方面，研发投入逐年上涨，专利数量众多。公司所处的 PCB 行业是典型的智力

与资金密集型行业，对研发能力要求极高。2018 年到 2021 三季度，公司的研发投

入分别为 3.47 亿元、5.37 亿元、6.45 亿元和 5.36 亿元，占营业收入的比例分别

为 4.56%、5.10%、5.56%和 5.50%，符合行业平均水平。截至 2021 年 6 月 30 日，

公司已获授权专利 601 项，其中发明专利 372 项、国际 PCT 专利 59 项，专利授权

数量位居行业前列。 

 

2 主营业务：PCB 为基础，封装基板、电子装联

助力公司业务向下游延伸 

公司专业从事高中端印制电路板的设计、研发及制造。公司产品应用以数通服务器

为核心，重点布局航空航天和工控医疗等领域，并逐渐拓展至汽车电子等高成长性

领域。经过近四十年的积累，公司在背板、高速多层板、高频微波板等各种高中端

PCB加工工艺方面拥有了领先的综合技术能力，树立了 PCB技术的行业领先地位。 

 

图表 11 公司 PCB 产品在不同领域的应用 

应用领域 主要设备 相关 PCB 产品  特征描述 

通
信 

无线网 通信基站 
背板、高速多层板、高频
微波板、多功能金属基板 

金属基、大尺寸、高多层、高频材料及混压 

传输网 OTN传输设备、微波传输设备 
背板、高速多层板、高频

微波板 
高速材料、大尺寸、高多层、高密度、多种背钻、刚

挠结合、高频材料及混压 

核心网 路由器、交换机 
背板、高速多层板、高频

微波板 
高速材料、大尺寸、高多层、高密度、多种背钻、刚

挠结合、高频材料及混压 

固网宽带 OLT、 ONU 等光纤到户设备 背板、高速多层板 多层板、刚挠结合 

数据中心 交换机、服务器/存储设备 背板、高速多层板 
高速材料、大尺寸、高多层、 
高密度、多种背钻、刚挠结合 

汽车电子 
毫米波雷达、激光雷达、摄像

头、新能源汽车 
高频微波板、刚挠结合

板、厚铜板 
高频材料及混压、高可靠性、HDI、刚挠结合、多层

板、厚铜 

航空航天 航电、机电系统 
高速多层板 

高可靠性、多层板、刚挠结合 

工控医疗 工控、医疗系统 高可靠性、多层板、刚挠结合 
 

资料来源：公司招股说明书，华安证券研究所 
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背板——数通服务器系统的“主动脉”。背板是指在电子系统中用于连接或插接多

块单板以形成独立系统的印制电路板。背板在电子系统中承担着连接各功能板并实

现信号在各功能板之间传输的功能，是电子系统的“主动脉”。因此，背板往往具

有高多层、超大尺寸、超高厚度、超大重量、高可靠性等特点，加工技术难度较大。

公司在背板加工制造方面始终处于行业领先地位，目前，公司生产的背板样板层数

最高可达 120 层，批量生产的背板层数亦达到 68层，板厚孔径比超过 20:1 ，处

于行业领先水平。 

  

图表 12 背板与单板及其组装 

 
 

资料来源：公司招股说明书，华安证券研究所 

 

高频高速中高端 PCB 产品底蕴深厚。高速多层板系由多层导电图形和低介电损耗的

高速材料压制而成，主要承担芯片组间高速电路信号的传输，以实现芯片的运算及

信号处理功能，广泛应用于通信和服务存储等领域。高频微波板是指采用特殊的高

频材料（如聚四氟乙烯等）进行加工制造而成的印制电路板，主要应用于高频信号

传输电子产品，如通信基站、微波通信、卫星通信和雷达等领域。高频微波板信号

完整性要求较高，加工难度较大。公司上述产品已广泛应用于国内外通信骨干网核

心路由交换、数据中心、通信基站、微波通信等核心领域。 

 

图表 13 100G 通信骨干网传输用高速系统板 图表 14 公司高频微波板产品 

  

资料来源：公司招股说明书，华安证券研究所 资料来源：公司招股说明书，华安证券研究所 
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封装基板产品已导入全球领先封测厂商。封装基板是集成电路产业链封测环节的关

键载体，不仅为芯片提供支撑、散热和保护作用，同时为芯片与 PCB 之间提供电

子连接，甚至可埋入无源、有源器件以实现一定系统功能。封装基板作为 PCB 的

高端技术延伸，因其直接与芯片相连接，产品尺寸较小，精密程度较高，在线路精

细、孔距大小和抗信号干扰等方面要求更高，存在较高的技术壁垒，对生产工艺与

资金的要求很高，市场长期以来被国外公司把控。公司凭借在高密度、高多层 PCB

研制和生产中积累的强大竞争优势率先开始研发封装基板，并成功掌握了高密度封

装基板的核心技术，成功突破国外技术垄断，成为日月光、安靠科技、长电科技等

全球领先封测厂商的合格供应商。公司封装基板业务占主营业务比例上升趋势明显，

标志着公司在产品高端化的道路上大步向前。 

 

图表 15 封装基板示意图 图表 16 公司封装基板业务占比大幅上升 

  

资料来源：公司招股说明书，华安证券研究所 资料来源：公司年报，华安证券研究所 

 

电子装联业务为 PCB 客户提供一站式服务。电子装联系指依据设计方案将无源器件、

有源器件、接插件等电子元器件通过插装、表面贴装、微组装等方式装焊在 PCB 

上，实现电子与电气的互联，并通过功能及可靠性测试，形成模块、整机或系统，

属于 PCB 制造业务下游环节。电子装联业务可以满足 PCB 客户对缩短交期、降低

成本的需求，极大地提升了客户体验。 

 

图表 17 公司电子装联产品 

产品形态 产品外观 产品用途 

PCBA 板级 

 

飞行控制电子系统 

功能性模块 

 

用于 4G 通信基站及医疗射频信号放大 
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整机产品/系统总
装 

 

接入/汇聚/数据中心级交换机，硬件设
计及制造 

整机产品/系统总
装 

 

高清 LED 显示屏 
（Pitch=1.5mm） 

 

资料来源：公司招股说明书，华安证券研究所 

 

产能持续扩展，助力公司保持龙头地位。公司近年来积极进行扩产，南通数通二期

工厂、无锡封装基板工厂产能爬坡进展顺利，已进入成熟生产阶段。南通三期工厂

已于 2021 年四季度完成连线投产，并进入产能爬坡过程。根据公司 2022 年 2 月的

公告，公司获得“大基金”等参与的定向增发共计 25.50 亿元，其中 20.16 亿元用

于无锡深南的高阶倒装芯片用 IC 载板产品制造项目，公司保持领先优势的决心明

显。 

 

3 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测 

关键假设 1：PCB 业务，随着下游服务器及汽车市场的蓬勃发展，公司 PCB 业务将

持续稳定增长。预计 21-23 年，PCB 业务增速 11%、15%、17%，收入分别为 92.25

亿元/106.08 亿元/124.12亿元，对应毛利率为 26.00%/26.50%/27.00%。 

关键假设 2：封装基板业务，无锡封装基板工厂已成为成熟工厂，将显著提升公司

封装基板业务的营收规模。预计 21-23 年，封装基板业务增速 24%、25%、24%，收

入分别为 19.15 亿元/23.94 亿元/29.68 亿元，对应毛利率 25.00%/26.00%/26.50%。 

关键假设 3：电子装联业务，疫情逐渐转好将有利于公司与客户之间的协调沟通，

降低电子装联业务复杂供应链的管控成本，公司预计 21-23 年，增速 15%/16%/16%，

收 入 分 别 为 13.34 亿 元 /15.47 亿 元 /17.95 亿 元 ， 对 应 毛 利 率 为

14.00%/14.00%/15.00%。 

 

图表 18 2019 年-2023年公司业绩拆分及盈利预测 

  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

PCB      

营业收入（百万元） 7726.18 8310.58 9224.74 10608.46 12411.89 

YoY  7.56% 11% 15% 17% 

营业成本 5564.39 5948.71 6826.31 7797.21 9060.68 

毛利率 27.98% 28.42% 26.00% 26.50% 27.00% 

封装基板      

营业收入（百万元） 1164.04 1544.34 1914.98 2393.73 2968.22 

YoY  32.67% 24% 25% 24% 

营业成本 858.48 1111.15 1436.24 1771.36 2181.64 

毛利率 26.25% 28.05% 25.00% 26.00% 26.50% 
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电子装联      

营业收入（百万元） 1211.05 1160.04 1334.05 1547.49 1795.09 

YoY  -4.21% 15% 16% 16% 

营业成本 974.77 990.56 1147.28 1330.84 1525.83 

毛利率 19.51% 14.61% 14.00% 14.00% 15.00% 

其他主营业务      

营业收入（百万元） 134.58 218.75 240.63 264.69 291.16 

YoY  62.54% 10% 10% 10% 

营业成本 102.78 161.98 182.88 201.16 218.37 

毛利率 23.63% 25.95% 24.00% 24.00% 25.00% 

其他业务      

营业收入（百万元） 288.34 366.75 403.43 443.77 488.14 

YoY  27.19% 10% 10% 10% 

营业成本 231.59 317.24 350.98 390.52 434.45 

毛利率 19.68% 13.50% 13.00% 12.00% 11.00% 

资料来源：华安证券研究所测算 

 

3.2 公司估值 

公司主要业务为 PCB 生产，因此我们选取国内典型 PCB 行业公司鹏鼎控股、沪

电股份、景旺电子进行对比，2021 年可比公司 PE 均值为 26.38 倍。我们预计 

2021-2023 年公司归母净利润为 14.47、18.63、22.28 亿元，对应市盈率为 37.82、

29.37、24.56倍，维持“买入”评级。 

 

图表 19 公司可比公司估值 

证券代码 证券简称 可比公司业务情况 
PE（一致预测值） 

2021E 2022E 2023E 

002938.SZ 鹏鼎控股 
主要从事各类印制电路板的设计、研发、制造
与销售业务 

24.72 20.90 18.08 

002463.SZ 沪电股份 
专注于各类印制电路板的生产、销售及相关售
后服务 

28.11 22.83 18.61 

603228.SH 景旺电子 
专业从事印刷电路板及高端电子材料研发、生
产和销售的国家高新技术企业 

26.30 20.41 16.78 

  平均值 26.38 21.38 17.82 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

风险提示： 

上游原材料价格走高、下游需求不及预期。 
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 财务报表与盈利预测 

 资产负债表     单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 
流动资产 5941  7598  9196  11479   营业收入 11600  13118  15258  17955  

现金 507  1577  2248  3388   营业成本 8530  9944  11491  13421  

应收账款 2053  2483  2850  3339   营业税金及附加 64  83  91  108  

其他应收款 30  32  37  44   销售费用 167  262  275  359  

预付账款 6  6  7  8   管理费用 480  573  610  744  

存货 2206  2307  2696  3191   财务费用 152  85  99  98  

其他流动资产 1139  1192  1358  1509   资产减值损失 -113  -2  1  1  

非流动资产 8067  9249  10426  11438   公允价值变动收益 1  0  0  0  

长期投资 4  4  4  3   投资净收益 6  7  6  8  

固定资产 6485  7558  8622  9582   营业利润 1625  1646  2117  2526  

无形资产 322  338  357  375   营业外收入 8  5  6  6  

其他非流动资产 1255  1349  1443  1477   营业外支出 27  21  22  22  

资产总计 14008  16847  19622  22917   利润总额 1606  1630  2101  2510  

流动负债 4932  5723  6533  7548   所得税 175  182  236  280  

短期借款 232  250  300  350   净利润 1431  1448  1865  2230  

应付账款 1515  1911  2170  2524   少数股东损益 1  1  1  2  

其他流动负债 3185  3561  4063  4673   归属母公司净利润 1430  1447  1863  2228  

非流动负债 1631  2231  2331  2381   EBITDA 2338  2382  2955  3510  

长期借款 1059  1659  1759  1809   EPS（元） 3.00  2.96  3.81  4.55  

其他非流动负债 572  572  572  572            

负债合计 6563  7954  8864  9929   主要财务比率         

少数股东权益 3  4  6  8   会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 
股本 489  489  489  489   成长能力         

资本公积 3660  3660  3660  3660   营业收入 10.2% 13.1% 16.3% 17.7% 

留存收益 3292  4739  6603  8831   营业利润 14.7% 1.3% 28.6% 19.3% 

归属母公司股东权
 

7441  8888  10752  12980   归属于母公司净利
 

16.0% 1.2% 28.8% 19.6% 

负债和股东权益 14008  16847  19622  22917   获利能力     

          毛利率（%） 26.5% 24.2% 24.7% 25.3% 

现金流量表          净利率（%） 12.3% 11.0% 12.2% 12.4% 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 19.2% 16.3% 17.3% 17.2% 

经营活动现金流 1800  2563  2812  3344   ROIC（%） 16.4% 12.4% 13.2% 13.5% 

净利润 1430  1447  1863  2228   偿债能力     

折旧摊销 644  814  976  1146   资产负债率（%） 46.9% 47.2% 45.2% 43.3% 

财务费用 129  92  115  122   净负债比率（%） 88.2% 89.4% 82.4% 76.4% 

投资损失 -6  -7  -6  -8   流动比率 1.20  1.33  1.41  1.52  

营运资金变动 -549  186  -167  -179   速动比率 0.76  0.92  0.99  1.10  

其他经营现金流 2130  1291  2061  2442   营运能力     

投资活动现金流 -2635  -2018  -2175  -2183   总资产周转率 0.83  0.78  0.78  0.78  

资本支出 -2480  -2025  -2182  -2192   应收账款周转率 5.65  5.28  5.35  5.38  

长期投资 0  1  1  1   应付账款周转率 5.63  5.20  5.30  5.32  

其他投资现金流 -155  7  6  8   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -71  525  35  -22   每股收益 3.00  2.96  3.81  4.55  

短期借款 74  18  50  50   每股经营现金流

 
3.68  5.24  5.75  6.83  

长期借款 115  600  100  50   每股净资产 15.21  18.16  21.97  26.53  

普通股增加 150  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 1428  0  0  0   P/E 36.02  37.82  29.37  24.56  

其他筹资现金流 -1838  -92  -115  -122   P/B 7.11  6.16  5.09  4.22  

现金净增加额 -937  1070  671  1139   EV/EBITDA 23.14  23.31  18.61  15.37  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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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。 
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