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环保 

柳暗花明，“焚烧+”打开成长天花板 

2021 年垃圾焚烧新增体量收窄、单价提升。①从体量上看，垃圾焚烧市场

新增体量收窄已成趋势，与 2020 年同期相比， 2021 全年中标个数和处理

规模分别下降 11.5%、25.3%（其中 2021 上半年中标个数和处理规模分别

下降 40.82%和 41.78%）；②同时平均中标价格有较大增长，2021 年平均

中标价格同比提升 11.8%（其中 2021 上半年平均中标价格同比提升

28.4%），2017 年以来中标价一直维持快速上升态势，叠加政策推动，我

们认为未来很可能按照“产生者付费”原则，实施居民处理费，健全收费机

制，垃圾处理费单价有望进一步提升，降低对补贴依赖程度。 

“十四五”焚烧新增空间仍大，CCER 市场 2022 年有望再起航。①2021

年底全国垃圾焚烧总规模达 75 万吨/日，截至 2022 年 3 月底，已发布规划

的 23 个省份地区 2018-2030 年预计投产焚烧产能 71.7 万吨/日，对应投资

3657 亿元，其中大部分新增产能规划投产于 2021-2025 年期间；②受益于

政策频出推动碳市场建设加速，根据过去碳交易试点城市经验推断，CCER

交易一般在碳配额交易正式上线后一年内启动，国内 CCER 市场有望 22 年

开放交易，测算得度电 CCER 收入 2.4 分，届时有望贡献焚烧行业业绩增量。 

积极拓展新能源领域，打造“焚烧+”路线。在传统焚烧业务以外，多家垃

圾焚烧上市公司拓展新能源领域，开发业绩成长新动力，其中①伟明环保与

Merit 合作 4 万吨高冰镍项目，投产后净利润有望超过 10 亿人民币，与传统

焚烧业务共同贡献盈利增量；②旺能环境收购立鑫新材料 60%股权，近 1

万吨/年钴、镍、锂盐产能预计 2022Q1 进入试运营，且与股东美欣达集团

10 万辆/年报废车拆解回收业务协同性良好，集团可为公司提供废旧电池来

源和回收渠道优势；③圣元环保与三峡合作布局福建省海上风电项目，双碳

目标背景下，海上风电未来可期，公司深耕福建多年，依托当地优质海风资

源与三峡风电技术储备扩张优势明显。 

估值底部、价值洼地，高成长低估值亟待修复。目前焚烧行业估值已处于底

部，2021E-2023E 行业平均 PE 仅 15.1x、11.4x、9.5x，板块高成长低估值

有望底部反转。看好成长性、确定性较强的垃圾焚烧公司，关注伟明环保

（ROE 水平行业领先、订单充足、布局高冰镍项目打开成长性）、瀚蓝环境

（布局大固废增长稳健，估值优势明显）、旺能环境（外延并购获取优质焚

烧项目、年产近 1 万吨钴、镍、锂盐产能即将投产）、圣元环保（历史业绩

优秀，与三峡合作布局海上风电扩张优势明显）。 

风险提示：1、焚烧产能投产进度不及预期；2、新能源项目开发不及预期及

关税、汇率变动风险；3、行业政策变动风险等。 
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股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

002034.SZ 旺能环境 - 1.24 1.62 1.96 2.38 12.85 11.50 9.53 7.83 

300867.SZ 圣元环保 - 1.12 1.84 2.25 2.68 29.80 15.62 12.74 10.70 

603568.SH 伟明环保 买入 1.00 1.26 1.58 2.06 18.92 22.78 18.13 13.88 

600323.SH 瀚蓝环境 买入 1.36 1.56 1.91 2.27 17.99 11.42 9.29 7.85  
资料来源：Wind，国盛证券研究所，按照 2022 年 3 月 25 日收盘价 
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1. “十四五”焚烧新增空间提供业绩支撑 

1.1 垃圾焚烧产能加速投运，21 年已达 75 万吨/日 

“十三五”期间垃圾焚烧产能完成 CAGR20.6%目标。根据《“十三五”全国城镇生活

垃圾无害化处理设施建设规划》，到 2020 年，我国垃圾发电处理规模目标接近 60 万吨/

日（而 2015 年存量垃圾焚烧产能为 23.5 万吨/日），“十三五”产能提升 150%的规划已

完成。 

 

截至 2021 年底全国垃圾焚烧规模已达 75 万吨/日。《“十四五”城镇生活垃圾分类和处

理设施发展规划》要求垃圾焚烧比例由 2020 年的 45%大幅提升至 2025 年的 65%，全

国城镇生活垃圾焚烧处理能力由 2020 年的 60 万吨/日提升至 2025 年的 80 万吨/日。近

年来垃圾焚烧新增产能投运速度加快，截至 2021 年底，全国垃圾焚烧总规模已达 75 万

吨/日。 

 

图表 1：2003-2021 年垃圾焚烧新增产能投运加快 

 
资料来源：住建部，电厂联盟网，国盛证券研究所 

 

 

1.2 政策频出，“十四五”焚烧新增空间仍大 

“十四五”期间，行业仍有较大空间。从各省出台垃圾焚烧中长期规划来看，未来 5~10

年行业仍有较大增长空间。截至 2022 年 3 月底，已发布规划的 23 个省份或地区

2018-2030年预计投产焚烧产能71.7万吨/日，按吨投资51万元估算，对应投资3657

亿元，其中大部分新增产能规划投产于 2021-2025 年期间，“十四五”行业景气度将

持续。 
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图表 2：各省垃圾焚烧发电中长期发展指导规划 

省市 规划名称 

新增焚烧

规模（万

吨/日） 

新增焚

烧厂数

（座） 

投资金额

（亿元） 

吨投资额

（万元/吨

/日） 

江苏 《江苏省生活垃圾焚烧发电中长期发展指导规划（2019-2030）》 8.5 66 385 45.3  

四川 《四川省生活垃圾焚烧发电中长期专项规划（2018-2030 年）》 5.3 62 238 44.9  

海南 《海南省生活垃圾焚烧发电中长期专项规划（2018-2030 年）》 1.3 24 76 58.5  

云南 《云南省生活垃圾焚烧发电中长期专项规划（2019-2030 年）》 2.5 49 125 50.0  

安徽 《安徽省生活垃圾焚烧发电中长期专项规划（2019-2030 年）》 4.1 65 231 56.3  

福建 《福建省生活垃圾焚烧发电中长期专项规划（2019-2030 年）》 1.2 17 60 50.0  

青海 《青海省生活垃圾焚烧发电中长期专项规划（2019-2025 年）》 0.5 6 28 56.0  

浙江 《浙江省生活垃圾焚烧发电中长期专项规划（2019-2030 年）》 2.9 37 166 57.2  

陕西 《陕西省生活垃圾焚烧发电中长期专项规划（2020-2030 年）》 3.5 41 187 53.4  

山西 《山西省生活垃圾焚烧发电中长期专项规划（2018-2030 年）》 2.6 33 130 50.0  

黑龙江 《黑龙江省城乡固体废物分类治理布局规划（2019-2035 年）》 2.7 45 
  

新疆 
《新疆维吾尔自治区生活垃圾焚烧发电中长期发展规划环境影响评价公

众参与第二次公示》 
0.7 17 

  

河北 
《河北省生活垃圾焚烧发电中长期专项规划（2018-2030 年）》环境影响

评价第二次公示 
7.1 78 

  

河南 《河南省生活垃圾焚烧发电中长期专项规划（2019-2030 年）》 7.5 75 
  

湖南 《湖南省生活垃圾焚烧发电中长期专项规划（2019-2030 年）》 3.5 32 
  

湖北 《湖北省生活垃圾焚烧发电中长期专项规划(2020--2030 年)》 4.7 55 284 60.2 

广西 《广西生活垃圾发电中长期规划(2020-2030 年)》 4.4  257 58.5 

吉林 《吉林省生活垃圾焚烧发电中长期专项规划（2021—2030 年）》 1.775    

重庆 《重庆市生活垃圾焚烧发电中长期专项规划（2021—2035 年）》 1.15 23  68.4 

江西 《江西省生活垃圾焚烧发电中长期专项规划（2020-2030）》 2.065 9   

天津 《天津市生活垃圾焚烧发电中长期专项规划（2019-2035 年）》 1.755 16   

宁夏 《宁夏回族自治区生活垃圾焚烧发电中长期专项规划（2021-2030）》 0.65 6   

贵州 《贵州省生活垃圾焚烧发电中长期专项规划（2020-2030）》 1.34 24   

 
合计 71.7 743 

  
资料来源：各省生态环保厅等官网，国盛证券研究所 

 

2021 年中央补贴资金提高至 25 亿元，同比提升 66.7%。2021 年“发改 1190 号文”

规定，2021 年生物质发电中央补贴资金总额为 25 亿元。其中，用于安排非竞争配臵项

目的中央补贴资金 20 亿元；用于安排竞争配臵项目的中央补贴资金 5 亿元(安排农林生

物质发电及沼气发电竞争配臵项目补贴资金 3 亿元、安排垃圾焚烧发电竞争配臵项目补

贴资金 2亿元)，相比 2020年的 15亿元大幅提升 66.7%，利好 2020年并网未补贴项目。 
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1.3 CCER 有望 2022 年启动，度电 CCER 收入 2.4 分钱 

垃圾焚烧碳减排原理：与传统的卫生填埋垃圾处理方式相比，生活垃圾焚烧处理方式不

仅减少了垃圾填埋缓慢降解过程中甲烷和二氧化碳的排放，而且在焚烧处理过程中通过

能源化利用，起到替代化石燃料的作用，具有双重减排效果。 

 

双碳背景下，垃圾焚烧发电公司有望通过参与 CCER 获得附加收入。垃圾焚烧发电是

CDM 九大项目类型之一，符合条件的焚烧项目可申请为 CDM 项目，获取碳减排收入。

此前国内部分垃圾焚烧公司已参与联合国 CDM 交易并获得额外收入，根据中国温室气体

自愿减排项目监测报告披露的信息，我们选取 6 个具有代表性的垃圾焚烧发电项目计算

度电碳减排量，作为行业平均度电碳减排量的估算参数。测算得垃圾焚烧项目度电碳减

排量约为 0.8kg，对应度电 CCER 收入 2.4 分钱。 

 

图表 3：估算行业平均度电碳减排量  

项目名称 

佛山市南海

垃圾焚烧发

电一厂改扩

建项目 

瑞安市垃圾焚烧

发电厂项目 

台州市生活垃

圾焚烧发电项

目 

六安市生活垃圾

焚烧发电项目 

曹县生活垃圾

焚烧发电厂一

期工程 

北京阿苏卫循

环经济园生活

垃圾焚烧发电

项目 

监测期 
2016.06.01~ 

2016.12.31 
预计值 预计值 

2014.12.01~ 

2015.09.30 
预计值 

预计值 

年碳减排量

（tCO2e） 
138927 178642 95758 19886 55675 

288686 

年 发 电 量

（MWh） 
175000 124326 122556 64350 85000 

391054 

度电碳减排

量（克） 
793.9 1436.9 781.3 309.0 655.0 

738.2 

平均度电碳

减排量（克） 
785.7 

资料来源：中国温室气体自愿减排项目监测报告，国盛证券研究所  

 

受益碳市场建设加速，国内 CCER 市场有望 2022 年开放交易。2021 年 7 月碳配额市

场已上线交易，目前国内 CCER 市场仍尚未开放，但受益于政策频出推动碳市场建设加

速，根据过去碳交易试点城市的经验推断，CCER 交易一般在碳配额交易正式上线后半

年到一年左右启动，国内 CCER 市场有望 22 年开放交易，贡献焚烧行业业绩增量。 

 

 

2. 垃圾焚烧新增体量收窄、单价提升 

2.1 垃圾焚烧 2021 年新签产能规模同比下降 25.3% 

2021 年新增焚烧项目处理规模 5.75 万吨/日，同比下降 25.3%，市场新增体量收窄

已成趋势。根据中国政府采购网跟踪统计数据，2021 全年国内新中标的垃圾焚烧发电项

目累计 69 个，与 2020 年新中标项目数量基本持平；新增日处理规模 5.75 万吨/日，相

较于 2020 年的 7.7 万吨/日同比下降了 25.3%。自 2019 年国内垃圾焚烧新增规模达到

峰值后，2020-2021 年新增产能规模连续下降，新增项目逐年放缓，市场新增体量收窄

已成趋势。 
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图表 4：2019-2021 年垃圾焚烧发电新签项目处理规模及中标个数对比 

 

资料来源：中国政府采购网，国盛证券研究所 

 

2021 年焚烧公司焚烧项目新签规模及新签项目个数排名如下，按照新签规模公司排名依

次为：深能环境、光大环境、康恒环境、中国环保、海螺、伟明环保、粤丰环保、三峰

环境、瀚蓝环境、沙河海创、恩菲、中科润宇、大连三川、国电投黑龙江率拓新能源公

司、雅居乐、泰达环保、卢氏顺天环卫公司。 

 

图表 5：2021 年垃圾焚烧公司新签订单规模（吨/日）排名及新签项目个数（个，右轴） 

 
资料来源：环卫科技网，国盛证券研究所 
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2.2 垃圾焚烧 2021 年平均单价同比上升 11.8% 

垃圾焚烧 2021 年平均单价同比上升 11.8%，2017 年以来单价逐步提升。 2016 年

垃圾处理费中标价曾下降到 54 元/吨，主要由于新进企业增多，恶性竞争导致低价中标。

2017 年环保督察开始，焚烧监管趋严，企业成本增加，而 2017-2021 年处理费逐步回

升，摆脱低价竞争，2021 行业平均处理费继续上升至 87 元/吨（同比增长 11.8%），低

价竞争企业被淘汰。 

 

 

图表 6：2016-2021 年垃圾焚烧处理平均单价逐年上升（元/吨） 

 
资料来源：环卫科技网，国盛证券研究所 

 

➢ 2021 年垃圾焚烧新增体量收窄、单价提升：①从体量上看，垃圾焚烧市场体量收

窄已成趋势，与 2020 年同期相比， 2021 全年中标个数和处理规模分别下降 11.5%、

25.3%（其中 2021 上半年中标个数和处理规模分别同比下降 40.82%和 41.78%）；②同

时平均中标价有较大增长，2021 年平均中标价格同比提升 11.8%（其中 2021 上半年平

均中标价格同比提升 28.4%），2017 年以来中标价一直维持快速上升态势，叠加政策推

动，我们认为未来很可能按照“产生者付费”原则，实施居民处理费，健全收费机制，

垃圾处理费单价有望进一步提升，降低对补贴依赖程度。 

 

 

3. 公司积极拓展新能源领域，打造“焚烧+”路线 

3.1 伟明环保：开拓新能源，布局高冰镍 

与 Merit 合作 4 万吨高冰镍项目，开拓新能源领域。2021 年 11 月公司与 Indigo 公司

签署框架协议，与其全资子公司 Merit 公司在环保新材料、新能源领域开展合作，拟开

发低品位镍矿或尾矿利用技术，布局新能源产业链；2022 年 1 月发布公告，拟以不超过

3.9 亿美元（对应人民币 17.4 亿元）投资于红土镍矿冶炼年产高冰镍含镍金属 4 万吨（印

尼）项目，其中公司作为项目控股方持股 70%。 
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图表 7：与 Merit 合作 4 万吨高冰镍项目，开拓新能源领域 

红土镍矿冶炼年产高冰镍含镍金属 4 万吨（印尼）项目 

产能 年产 4 万吨高冰镍含镍金属 

总投资 不超过 3.9 亿美元（对应人民币 17.4 亿元） 

合资情况 将 100 万美元授权资本氛围 100 万股，伟明出资 70%比例，Merit 出资 30%比例 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

高冰镍业务未来有望贡献超 10 亿元可观业绩增量。高冰镍主要应用于三元动力电池的

正极材料，我们预期未来三元动力电池需求仍将呈现快速增长态势，而镍作为三元锂电

池中成本占比与锂相当的重要金属，三元材料高镍化长期趋势不变，看好其中长期需求

量。全球镍价自 2021 年年底至今一直呈上升态势，2021 年 12 月中旬价格在每吨 2 万

美金左右，目前有进一步上涨，利好高冰镍项目的毛利提升，盈利空间的高低最终将由

生产成本所决定。假设 LME 镍价 1.45 万美元/吨，4 万吨高冰镍项目投产后净利有望

超过 10 亿人民币，与传统焚烧业务共同贡献业绩增量。 

 

3.2 旺能环境：锂电池回收与集团协同性良好 

收购立鑫新材料 60%股权，近 1 万吨/年产能预计 2022Q1 进入试运营。为积极布局

新能源锂电材料绿色循环再利用产业，2022 年 1 月公司发布收购立鑫新材料 60%股权

公告，立鑫新材料公司正在建设一条以钴酸锂电池废料、三元锂离子电池废料为原料生

产钴、镍、锂盐类氧化物类新材料产品的生产线，项目建成后可年产钴、镍、锂盐等共

9824 吨产能。已完成投资项目备案证、环评批复、土地证等前期手续，厂区建设已经基

本完成，主要设备均已经安装完成，预计 2022 年一季度可建成进入试运营。 

 

图表 8：立鑫新材料年产近 1 万吨钴、镍、锂盐产能规划 

立鑫新材料年产近 1 万吨钴、镍、锂盐产能规划 

硫酸钴 3150 吨/年 

氯化钴 1350 吨/年 

氢氧化钴 1305 吨/年 

硫酸镍 2561 吨/年 

碳酸锂 1458 吨/年 

总计 9824 吨/年 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 

锂离子电池需求将几何级增长，未来前景广阔。立鑫新材料公司以钴酸锂电池废料、三

元锂离子电池废料为原料生产钴、镍、锂盐类氧化物类电池级、化工级新材料产品。主

要生产的硫酸钴、氯化钴、氧化钴、氢氧化钴、硫酸镍、氧化镍等产品，均有广泛的下

游用途和广阔的市场空间，基于目前国家对发展清洁能源的政策，我们预计锂离子电池

的消费需求将几何级地增长，未来前景广阔、发展可期，而该部分价值未体现在账面资

产中。 
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与集团 10 万辆/年报废车拆解回收业务协同性良好。公司股东美欣达集团作为固废领域

龙头企业，打造的数字化汽车拆解项目每年回收报废拆解机动车达到 10 万辆，其中湖

州美欣达年拆解报废机动车 1.5 万辆，动力电池回收产能 5000 套/年，可为公司提供废

旧电池来源和回收渠道优势，协同性良好。 

 

 

3.3 圣元环保：布局海上风电打开成长空间 

2022 年 1 月，公司发布与三峡启航签订福建省海上风电及光伏发电项目合作协议的公告，

圣元环保与三峡启航于 2022 年 1 月 4 日签订了《福建省海上风电及光伏发电项目合作

协议》，通过合资公司为项目出资，公司作为乙方出资比例 50%。 

 

图表 9：与三峡启航签订协议，合作布局海上风电 

《福建省海上风电及光伏发电项目合作协议》主要内容 

签约主体 
甲方：三峡启航（北京）私募基金管理有限公司； 

乙方：圣元环保 

合作模式 

甲方投资方与乙方共同发起设立合资公司， 

其中甲方投资方认缴出资占 50%，乙方认缴出资占 50%， 

由合资公司出资设立的全资子公司即为项目公司 

项目开发与建设 
甲方投资方和乙方均在项目开工前获得其内部投资决策后， 

甲方投资方和乙方应按 1:1 同比例分批通过合资公司为该项目出资 

甲方权利与义务 

甲方应配合项目公司办理各类项目申报和审批手续；在项目竞争配臵或申报立项过程中，甲方

负责协助乙方按照政府主管部门的要求提供项目申报立项过程中所需的涉及甲方及其关联方

的证明材料和支持性文件，并保证其真实性；甲方应配合合资公司和项目公司的设立工作,提

供设立所需的资料,并保证其真实性。 

乙方权利与义务 

乙方承担合资公司、项目公司自注册成立至甲方投资方获得投资决策并出资前所发生的全部费

用；乙方承担项目前期开发过程中所有事项(包括但不限于获取项目开工所需的所有文件、办

理相关所有手续）所涉及的全部费用以及项目后续投建过程中所需的协调服务费及管理费；如

某一项目开发成功，则前期开发费用由该项目公司承担，以项目公司名义支付、开具发票、形

成财务入账,费用额度应控制在合理范围内；乙方负责具体办理合资公司、项目公司的注册成

立事项。 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

双碳目标背景下，海上风电未来可期。国家“十四五”规划进一步明确了 2030 年前实

现碳达峰、2060 年前实现碳中和的目标，未来新能源发电将成为实现双碳目标的关键，

调整能源供给侧结构、构建以光伏、风电等新能源为主体的新型电力系统是实现双碳目

标的重要举措。国务院印发的《2030 年前碳达峰行动方案》指出要全面推进风电、太阳

能发电大规模开发和高质量发展，到 2030 年，风电、太阳能发电总装机容量达到 12 亿

千瓦以上。近年来，随着国内大规模装机技术上的不断进步, 单位容量的风机造价不断

降低，海上风力发电和光伏发电将迎来重要发展机遇。 

 

BNEF 预测中国“十四五”期间新增海上风电装机容量全球第一。据彭博新能源最新数

据，中国大陆 2021 年新增海上风电装机容量 10.8GW，占全球新增的 80.6%，全球海

上风电装机在“十四五”期间将延续“十三五”期间的发展特点，即“亚洲持续高速增

长，欧洲间歇稳定增长”，据 BNEF 预测，中国“十四五”期间新增海上风电装机容量将

位于全球第一，且福建作为沿海地区，海风资源禀赋全国最优，过去开发进度慢于江苏

广东等地区，2021 年 11 月福建省漳州市提出 50GW 的海上风电大基地开发方案，福

建海风建设将大幅提速，公司深耕福建多年，依托当地优质海风资源与三峡风电技术储

备扩张优势明显。 
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图表 10：2020-2035 年海上风电新增装机容量（2022-2035 为预测量） 

 
资料来源：BNEF，国盛证券研究所 

 

据彭博新能源预测，到 2035 年，全球海上风电累计装机将到到 400GW，和 2020年 36GW

的装机相比增长 11 倍。中国大陆、英国、美国、德国、荷兰将位居前五。 

 

图表 11：2020-2035 年海上风电累计装机容量增长 11 倍 

 

资料来源：BNEF，国盛证券研究所 
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4. 投资建议：高成长低估值有望底部反转 

估值底部、价值洼地，高成长低估值亟待修复。目前焚烧行业估值已处于底部，

2021E-2023E 行业平均 PE 仅 15.1x、11.4x、9.5x。看好成长性、确定性较强的垃圾焚

烧公司，关注伟明环保（ROE 水平行业领先、订单充足、布局高冰镍项目打开成长性）、

瀚蓝环境（增长稳健，估值优势明显）、旺能环境（外延并购获取优质焚烧项目、年产近

1 万吨钴、镍、锂盐产能即将投产）、圣元环保（历史业绩优秀，与三峡合作布局海上风

电，依托优质海风资源与三峡风电技术储备扩张优势明显）。 

 

 

图表 12：垃圾焚烧上市行业平均 PE 位于底部（按照 2022 年 3 月 25 日收盘价） 

公司 
PE 

2021E 2022E 2023E 

伟明环保 22.8 18.1 13.9 

瀚蓝环境 11.4 9.3 7.8 

旺能环境 11.5 9.5 7.8 

圣元环保 15.6 12.7 10.7 

绿色动力 20.8 11.9 9.7 

上海环境 20.6 14.0 12.0 

中国天楹 18.2 15.8 12.5 

三峰环境 12.1 10.0 8.2 

光大环境 5.7 3.8 3.6 

城发环境 11.9 10.6 9.0 

行业平均 15.1 11.6 9.5 

资料来源：Wind 一致预期，国盛证券研究所 
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5. 风险提示 

1、 焚烧产能投产进度不及预期：垃圾焚烧上市公司近年处于产能释放高峰期，若投

产进度不及预期，则可能会出现短期内盈利不及预期的情况； 

 

2、 新能源项目开发不及预期及关税、汇率变动风险：焚烧龙头公司新开拓新能源项

目若受到疫情影响，开发进度将不及预期，且部分新能源项目产能位于国外，存

在关税、汇率变动风险，将对公司短期业绩产生负面影响； 

 

3、 行业政策变动风险：垃圾焚烧行业主要由政策驱动，若国家、地方补贴政策或未

来新增产能规划等发生变化，将影响焚烧龙头公司盈利空间。 
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任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 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；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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