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[table_main] 公司深度报告模板 
水泥、玻璃需求下行，供给收缩  建材 

推荐（维持评级） 

核心观点    

 水泥：需求下行，供给收缩。本周水泥价格小幅上涨。需求方面，南

方市场需求并未明显增加，北方省份施工活动进一步减少。供给方面，

过半数省份处于不同程度错峰停窑状态，窑线运转为五到六成。本周

熟料库容比为 70.45%，环比下降 0.37个百分点。预计今年初冬赶工需

求不及去年同期，建议关注水泥南方区域龙头企业。 

 玻璃：价格有所下跌。本周浮法玻璃价格有所下跌。需求方面，浮法

玻璃下游主要与房地产相关，今年受地产不景气，下游资金紧张等原

因影响，浮法玻璃市场需求乏力，当前市场整体表现一般。短期来看，

浮法玻璃市场需求仍然偏弱，在需求未见改善情况下，玻璃企业业绩

好转仍需等待。供给方面，本周 1 条产线改产。本周玻璃库存有所下

降，部分厂家以价换量取得一定成效，但市场总体成交量一般，部分地

区车辆运输受阻，影响后续降库。 

 玻璃纤维：粗纱、电子纱价格趋稳。本周玻纤粗纱价格趋稳，风电市

场需求量有所回暖，整体粗纱市场产销表现尚可；电子纱近期价格趋

稳，供给变化不大，主要池窑厂前期促量出货后，下游电子布库存较

少。我们认为玻璃纤维下游需求如风电、新能源汽车等领域与碳中和

高度相关，受益于下游新应用需求的扩张，行业仍有较大发展空间，建

议关注玻纤行业龙头企业。 

 消费建材：多方承压期待需求改善。2022 年 1-9 月建筑及装潢类消

费品零售额同比下降 4.90%，降幅继续扩大，受地产不景气、下游竣工

端资金紧张、原材料价格大幅波动的影响，消费建材类市场需求走弱。

从中长期来看，在碳中和大背景下，建筑能耗标准的提升有助于高品

质绿色建材应用的普及和推广，具有规模优势和产品品质优势的行业

龙头将受益，建议关注消费建材龙头企业。 

 投资建议：消费建材：推荐具有规模优势和产品品质优势的龙头企业

东方雨虹（002271.SZ）、公元股份（002641.SZ）、伟星新材（002372.SZ）、

北新建材（000786.SZ）、科顺股份（300737.SZ）、坚朗五金（002791.SZ）。

玻璃纤维：推荐产能进一步扩张的玻纤龙头中国巨石（600176.SH）。

水泥：推荐水泥区域龙头企业华新水泥（600801.SH）、上峰水泥

（000672.SZ）。玻璃：建议关注高端产品占比提升的旗滨集团

（601636.SH）、洛阳玻璃（600876.SH）。 

 风险提示：原料价格大幅波动的风险；下游需求不及预期的风险；行

业新增产能超预期的风险；地产政策推进不及预期风险。 
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一、行业要闻 

1. 四部门：《建材行业碳达峰实施方案》 

近日，工业和信息化部、国家发展和改革委员会、生态环境部、住房和城乡建设部等四部

门联合印发《建材行业碳达峰实施方案》，要求“十四五”期间，水泥、玻璃、陶瓷等重点建

材行业单位能耗、碳排放强度不断下降；“十五五”期间，建材行业原燃料替代水平大幅提高，

基本建立绿色低碳循环发展的产业体系。确保 2030年前建材行业实现碳达峰。 

（一）防范产能新增，鼓励国际产能合作。要加强建筑卫生陶瓷、石灰、墙体材料等行业

管理，加快建立防范产能严重过剩的市场化、法治化长效机制，防范产能无序扩张。同时，《方

案》还明确支持国内优势企业“走出去”，开展国际产能合作。 

（二）优化能源结构，加快绿色能源应用。《方案》提出，有序提高陶瓷、平板玻璃、混

凝土制品等行业的天然气和电等使用比例，逐步减少直至取消建材行业燃煤加热、烘干炉(窑)、

燃料类煤气发生炉等用煤，促进能源消费清洁低碳化。引导建材企业积极消纳太阳能、风能等

可再生能源，促进可再生能源电力消纳责任权重高于本区域最低消纳责任权重，减少化石能源

消费。 

（三）以数字化、创新技术促进节能降碳。针对陶瓷、水泥、玻璃等行业，《方案》提出

要形成 10 套以上数字化、智能化、集成化绿色低碳系统解决方案在全行业进行推广，此外每

年还会遴选公布一批节能低碳建材技术和装备，到 2030 年累计推广超过 100 项。陶瓷行业

应加快推广干法制粉工艺及装备。 

（四）建设绿色工厂，构建低碳生产体系。《方案》提出要大力推行绿色设计，建设绿色

工厂，全面开展清洁生产审核评价和认证，推动一批重点企业达到国际清洁生产领先水平。在

陶瓷、水泥、石灰、玻璃等重点行业加快实施污染物深度治理和二氧化碳超低排放改造，到 2030

年改造建设 1000 条绿色低碳生产线。推进绿色运输和打造绿色供应链，鼓励中短途运输采用

管廊、新能源车辆或达到国六排放标准的车辆，厂内物流运输使用皮带、轨道、辊道运输系统，

减少厂内物料二次倒运以及汽车运输量。 

（五）推广绿色建材，健全标准计量体系。将陶瓷、水泥、玻璃、石灰、墙体材料等产品

碳排放指标纳入绿色建材标准体系，扩大绿色建材产品供给，提高建材产品深加工比例和产品

附加值，加快向轻型化、集约化、制品化、高端化转型，以及加快发展生物质建材。完善建材

行业碳排放核算体系，研究制定陶瓷、水泥、石灰、玻璃、墙体材料、耐火材料等分行业碳减

排技术指南，引导企业实施碳减排行动，动建材行业将温室气体管控纳入环评管理。 

新闻链接：发改委、住建部等四部门发布建材行业碳达峰方案！_绿色_能源_企业 

(sohu.com)  

2. 工信部：《2022 年度工业节能与绿色标准研究项目公式》 

近日，工信部发布了 2022 年度工业节能与绿色标准研究项目公示。公示时间为 2022 年

11月 4日至 11月 10日。 

其中，涉及项目包括建筑材料行业能源计量器具配备和管理要求、水泥制造能耗测试技术
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规程、水泥制造能耗评价技术要求、绿色产品评价装饰装修用预拌砂浆等 7个项目。 

新闻链接：https://www.ccement.com/news/content/27790032093415001.html 

3. 咸阳：2022 年咸阳市水泥企业提标改造项目提前完成 

咸阳市加快推进 4户水泥企业提标改造项目，把提标改造纳入民生工程考核，近日，咸阳

市工信局宣布提标改造工程已全部完成。 

2022年全市 4家水泥企业共涉及 9个项目，总投资 12.57 亿元，年度投资 3.5 亿元，1-9

月份已投资 3.5 亿元，占年度总投资的 100%，其中：声威建材 1 项，总投资 9.27 亿元，年度

投资 2000 万元，1-9 月已投资 2000万元；冀东水泥 2项，总投资 3680 万元，年度投资 3680

万元，1-9月已投资 3860万元；礼泉海螺 3项，总投资 1.43亿元，年度投资 1.43 亿元，1-9

月已投资 1.43亿元；乾县海螺 3项，总投资 1.5 亿元，年度投资 1.5 亿元，1-9月已投资 1.5

亿元，提前圆满完成提标改造民生工程考核任务。 

新闻链接：2022 年咸阳市水泥企业提标改造项目提前完成_水泥大数据研究院 

(ccement.com) 

4. 山东：《山东省“十四五”重点耗煤行业减煤路径研究》 

近日，自然资源保护协会(NRDC)与山东省科学院生态研究所联合发布煤控研究项目最新

成果《山东省“十四五”重点耗煤行业减煤路径研究》(以下简称《报告》)，以钢铁、电解铝、

化工、水泥、石化这五大重点耗煤行业为切入点，研究重点耗煤行业减煤路径，并提出相关政

策建议。 

报告提议以重点耗煤行业为切入点开展煤炭压减，其中也包括水泥行业。根据《报告》预

计，“十四五”期间，水泥这五大行业可带来 380 万吨的减煤潜力。水泥行业积极探索利用废

轮胎、生物质燃料等作为替代燃料，继续坚持错峰生产，提高产业发展质量效益。 

新闻链接：http://www.dcement.com/article/202211/204400.html  

5. 山东：《山东省生态环境厅关于组织做好 2022-2023 年采暖季水泥常态化错峰生产的通

知》 

近日，山东省工业和信息化厅，生态环境厅发布《山东省工业和信息化厅山东省生态环境

厅关于组织做好 2022-2023 年采暖季水泥常态化错峰生产的通知》（鲁工信原[2022]243 号），

《通知》中要求全省水泥熟料企业的所有熟料生产线(含特种水泥熟料生产线)在 2022年 11 月

15日 0:00-2023年 3月 15日 24:00 进行错峰生产。 

新闻链接：http://www.dcement.com/article/202211/204534.html 

6. 四川：《四川省进一步规范河道砂石管理的意见》 

近日，经四川省政府授权，水利厅会同四川省交通运输厅共同印发《四川省进一步规范河

道砂石管理的意见》，重点部署河道采砂管理工作。 

（一）加强河道采砂管理，落实采砂规划、年度方案、许可管控、采砂作业、场地修复等

五项任务，在五个环节中均要求交通部门参与管理，交通领域重点做好加强砂石运输装载安全
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管理、涉砂船舶停泊安全管理等。 

（二）加强疏浚砂综合利用，重点规范利用范围、利用程序等。 

（三）规范河道砂石监管执法，交通运输部门要严厉查处非法运输砂石、占用港口岸线非

法采砂、非法装卸、采砂过程中破坏航道以及涉砂船舶乱停乱靠等行为。四是落实保障措施，

重点安排强化组织领导、加强社会监督、加强监督问责等。 

新闻链接：四川省引发进一步规范河道砂石管理的意见_百年建筑网 (100njz.com)  

7. 四川：《四川省碳市场能力提升行动方案》 

近日，四川省生态环境厅发布关于《四川省碳市场能力提升行动方案》的通知，其中，根

据国家统一要求和市场扩容安排，更新公开纳入碳排放权交易市场配额管理的重点排放单位

名录，加强发电、石化、化工、建材、钢铁、有色、造纸、航空行业重点企业名录的动态管理。 

（一）发挥能源、电力、钒钛钢铁、水泥、造纸、化工和节能、环保等领域行业协会功能

作用，强化数据管理、配额研究、对接引导、行业自律等方面能力建设，提升相关行业整体碳

排放绩效和碳资产管理水平。 

（二）坚决遏制高耗能高排放低水平项目盲目发展，推动“两高一低”项目分类处置，探

索开展碳排放影响评价，有序退出淘汰过剩落后产能。稳步推动钢铁、电解铝、水泥、平板玻

璃、炼油、乙烯、合成氨、电石等重点行业节能降碳行动，推广节能降碳先进技术和工艺装备，

培育创建节能降碳标杆企业。探索开展绿色低碳园区、近零碳排放园区、碳中和企业试点示范，

鼓励绿色低碳优势产业龙头企业构建低碳供应链。到 2025 年，确保重点领域达到能效标杆水

平的产能比例超过 30%。 

新闻链接：四川：稳步推动建材等重点行业节能降碳行动_百年建筑网 (100njz.com) 

8. 四川甘孜：《甘孜州多举措抓好水泥行业错峰生产工作》 

近日，四川省甘孜州经济信息化局发布《甘孜州多举措抓好水泥行业错峰生产工作》，《文

件》中提出： 

（一）切实提高认识。积极引导企业提高思想认识，增强责任感和自律意识，切实做好水泥行

业常态化错峰生产，推动水泥行业绿色低碳、高质量发展。 

（二）强化督促检查。通过召开专题会议听取水泥错锋生产工作情况，开展经常性检查和督促，

企业错峰生产意识明显增强。1-3 季度，泸定山盛水泥既定目标为 90 天，实际完成错峰天数

109天，完成目标任务的 121%。 

（三）实施技术技改。督促企业不断加大资金投入，强化技术改造力度，做到物料产品清洁运

输，减少污染，实现熟料生产线超低排放，加大颗粒物、二氧化硫、氮氧化物等污染物排放监

测，颗粒物小于 10mg/㎥，二氧化硫小于 35mg/㎥,氮氧化物排放浓度小于 50mg/㎥。 

新闻链接：http://www.dcement.com/article/202211/204465.html  

9. 河南：《关于实施 2022-2023 年度水泥行业错峰生产的通知》 
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近日，河南省工信厅和河南省生态环境厅发布《关于实施 2022-2023年度水泥行业错峰生

产的通知》，《通知》中提出，深化推进河南省水泥行业供给侧结构性改革，进一步化解水泥

熟料产能严重过剩结构性矛盾，促进实现全省水泥行业减污降碳绿色发展，持续打好污染防治

攻坚战。根据河南省水泥行业发展实际，现就做好 2022-2023 年度全省水泥行业错峰生产工

作有关事项通知如下： 

实施范围：2022-2023年度采暖期全省通用水泥熟料生产线错峰生产时间安排。 

自 2022年 11月 15 日至 2023 年 3月 15 日采暖期期间，实施错峰停产。执行错峰停产的

具体时间安排如下: 

按照省生态环境厅企业环保绩效等级评定结果，A 级企业按照 2022 年 11 月 20 日至次年

1 月 5 日，2023年 1月 21 日至同年 3 月 15日两个时间段实施错峰停产;B级企业按照 2022年

11 月 15 日至同年 12 月 31 日，2023 年 1 月 16 日同 3 月 15 日两个时间段实施错峰停产;C 级

企业按照 2022年 11月 15日至次年 1月 31日，2023 年 2月 11日至同年 3月 15 日两个时间

段实施错峰停产;D级企业和未完成超低排放改造验收的企业，自 2022 年 11月 15日至次年 3

月 15 日采暖期期间，实施错峰停产。 

新闻链接：http://www.dcement.com/article/202211/204406.html 

  



  

 

行业周报/建材行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

6 

二、行业数据 

水泥板块，水泥价格：本周全国水泥价格略微上调，据卓创资讯数据，本周水泥周均价为

398.93 元/吨，环比上周增长 0.46%，年同比下降 5.33%，截至 2022年 11月 11日，全国水泥

价格为 400.17元/吨，当前水泥价格低于 2018-2021年同期水平。水泥熟料库存：本周熟料库

存继续减少但仍维持高位水平，本周全国水泥熟料周度库容率为 70.45%，环比上周减少 0.36

个百分点，较去年同期增长 6.14 个百分点。单位利润：本周吨水泥煤炭价差环比继续增长，

同比降幅小幅收窄，截至 11 月 11 日，京唐港山西产 5500 大卡动力末煤平仓价为 1507 元/吨，

环比下降 4.01%，按照生产一吨水泥消耗动力煤 0.13吨计算，本周末吨水泥煤炭成本约 195.91

元/吨，吨水泥煤炭价差 204.26 元/吨，环比上周增长 5.16%，同比下降 55.22%。 

图 1：历年水泥价格（元/吨）  图 2：全国水泥熟料周度库容率（%） 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，中国银河证券研究院  资料来源：卓创资讯,中国银河证券研究院 

图 3：吨水泥煤炭价差走势（元/吨）  

 
资料来源：Wind，卓创资讯，中国银河证券研究院 
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浮法玻璃板块，价格：本周浮法玻璃价格降幅有所增大，浮法玻璃周均价为 1676.49 元/

吨，环比上周下降 2.30%，年同比下降 25.38%。库存：浮法玻璃库存小幅下降，本周浮法玻璃

周度企业库存为 6185万重量箱，环比上周下降 0.66%，同比增长 42.09%，同比增幅收窄，但

浮法玻璃库存仍处于历史较高位水平。 

图 4：历年浮法玻璃价格（元/吨）  图 5：全国浮法玻璃周度企业库存（万重量箱） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，中国银河证券研究院  资料来源：卓创资讯,中国银河证券研究院 

光伏玻璃板块，价格：本周光伏玻璃价格维持稳定，截至 2022年 11月 9日，3.2mm 光伏

镀膜玻璃现货平均价为 28元/平方米，2.0mm光伏镀膜玻璃现货平均价为 21元/平方米，价格

环比上周均持平。进入 11月，光伏玻璃价格整体呈现上涨态势。 

图 6：光伏玻璃价格走势（元/平方米）  

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

玻璃纤维板块，粗纱价格：截至 11月 11日，国内主流玻纤厂家缠绕直接纱 2400tex 日度

出厂价为 4500 元/吨，环比上周持平，同比下降 28%。电子纱价格：11 月 11 日国内主流玻纤

厂家电子纱 G75 日度出厂价为 9050元/吨，环比上周持平，同比下降 46.76%。 
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图 7：主流玻纤厂家缠绕直接纱 2400tex 日度出厂价（元/吨）  图 8：主流玻纤厂家电子纱（G75）日度出厂价（元/吨） 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，中国银河证券研究院  资料来源：卓创资讯,中国银河证券研究院 
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三、行情回顾  

本周建材行业涨跌幅为 5.19%，跑赢沪深 300 指数 4.62个百分点，建材行业在所有 31 个

行业中周涨跌幅排名第 2位。其中，各细分板块水泥制造/水泥制品/玻璃制造/玻纤制造/管材

/耐火材料/其他建材本周表现分别 5.41%/6.15%/0.02%/4.24%/7.49%/3.78%/7.46%。年初至今

建材行业涨跌幅为-27.54%，跑输沪深 300 指数 4.22个百分点，各细分板块水泥制造/水泥制

品/玻璃制造/玻纤制造/管材/耐火材料/其他建材年初至今表现分别-25.01%/-12.70%/-

25.47%/-28.85%/-10.96%/-14.61%/-24.70%。 

图 9：申万一级行业指数周涨跌幅  

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 10：年初至今建材行业走势情况  图 11：建材行业各细分板块周涨跌幅情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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本周涨幅前五的建材行业上市公司是深天地 A（000023.SZ/ 17.89%）、四川双马

（000935.SZ/ 14.94%）、北玻股份（002613.SZ/14.47%）、坚朗五金（002791.SZ/13.16%）、

科顺股份（300737.SZ/13.05%）。年初至今涨幅前五的建材行业上市公司是北玻股份

（002613.SZ/ 48.37%）、海螺新材（000619.SZ/29.36%）、顾地科技（002694.SZ/27.90%）、

*ST雅博（002323.SZ/22.15%）、金圆股份（000546.SZ/20.79%）。 

图 12：本周建材行业涨幅前五上市公司  图 13：年初至今涨幅前五建材行业上市公司 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

四、核心观点 

水泥：需求下行，供给收缩。本周水泥价格小幅上涨。需求方面，南方市场需求并未明显

增加，北方省份施工活动进一步减少。供给方面，过半数省份处于不同程度错峰停窑状态，窑

线运转为五到六成。本周熟料库容比为 70.45%，环比下降 0.37个百分点。预计今年初冬赶工

需求不及去年同期，建议关注水泥南方区域龙头企业。 

浮法玻璃: 价格有所下跌。本周浮法玻璃价格有所下跌。需求方面，浮法玻璃下游主要与

房地产相关，今年受地产不景气，下游资金紧张等原因影响，浮法玻璃市场需求乏力，当前市

场整体表现一般。短期来看，浮法玻璃市场需求仍然偏弱，在需求未见改善情况下，玻璃企业

业绩好转仍需等待。供给方面，本周 1条产线改产。本周玻璃库存有所下降，部分厂家以价换

量取得一定成效，但市场总体成交量一般，部分地区车辆运输受阻，影响后续降库。 

玻璃纤维：粗纱、电子纱价格趋稳。本周玻纤粗纱价格趋稳，风电市场需求量有所回暖，

整体粗纱市场产销表现尚可；电子纱近期价格趋稳，供给变化不大，主要池窑厂前期促量出货

后，下游电子布库存较少。我们认为玻璃纤维下游需求如风电、新能源汽车等领域与碳中和高

度相关，受益于下游新应用需求的扩张，行业仍有较大发展空间，建议关注玻纤行业龙头企业。 

消费建材：多方承压期待需求改善。2022 年 1-9 月建筑及装潢类消费品零售额同比下降

4.90%，降幅继续扩大，受地产不景气、下游竣工端资金紧张、原材料价格大幅波动的影响，

消费建材类市场需求走弱。从中长期来看，在碳中和大背景下，建筑能耗标准的提升有助于高

品质绿色建材应用的普及和推广，具有规模优势和产品品质优势的行业龙头将受益，建议关注

消费建材龙头企业。 
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投资建议：消费建材：推荐具有规模优势和产品品质优势的龙头企业东方雨虹

（002271.SZ）、公元股份（002641.SZ）、伟星新材（002372.SZ）、北新建材（000786.SZ）、

科顺股份（300737.SZ）、坚朗五金（002791.SZ）。玻璃纤维：推荐产能进一步扩张的玻纤龙

头中国巨石（600176.SH）。水泥：推荐水泥区域龙头企业华新水泥（600801.SH）、上峰水泥

（000672.SZ）。玻璃：建议关注高端产品占比提升的旗滨集团（601636.SH）、洛阳玻璃

（600876.SH）。 

五、风险提示 

原料价格大幅波动的风险；下游需求不及预期的风险；行业新增产能超预期的风险；地产

政策推进不及预期风险。 

六、附录 

表 1：项目中标&对外投资 

公告日期 公司代码 公告名称 

2022-11-05 002785.SZ 万里石:关于子公司投资建设年产 5000 吨电池级碳酸锂生产线公告 

2022-11-07 002596.SZ 海南瑞泽:关于全资公司收到中标通知书的公告 

2022-11-07 300198.SZ 纳川股份:关于项目预中标的提示性公告 

2022-11-07 300374.SZ 中铁装配:关于全资子公司重大项目中标的提示性公告 

2022-11-08 300021.SZ 大禹节水:关于联合体预中标 13.06 亿元敦煌水安全与高质量发展项目公示的公告 

2022-11-08 002205.SZ 国统股份:新疆国统管道股份有限公司关于签订合同的公告 

2022-11-10 605122.SH 四方新材:关于对外投资进展暨取得营业执照的公告 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

表 2：股份增减持&质押冻结 

公告日期 公司代码 公告名称 

2022-11-07 300409.SZ 道氏技术:关于公司控股股东,实际控制人减持股份的预披露公告 

2022-11-08 603826.SH 坤彩科技:关于股东增持上市公司股份计划的公告 

2022-11-08 002392.SZ 北京利尔:关于股东股份质押延期购回及补充质押的公告 

2022-11-09 000935.SZ 四川双马:关于控股股东所持部分股份质押展期的公告 

2022-11-09 000546.SZ 金圆股份:关于控股股东部分股份解除质押,办理质押及补充质押的公告 

2022-11-09 002613.SZ 北玻股份:关于大股东减持计划进展暨持股比例变动累计达到 1%的公告 

2022-11-11 000935.SZ 四川双马:关于控股股东所持部分股份解除质押及再质押的公告 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

表 3：资产重组&收购兼并&关联交易 

公告日期 公司代码 公告名称 

2022-11-05 600720.SH 祁连山:关于重大资产重组项目延期发出股东大会通知等事项的公告 

2022-11-05 002163.SZ 海南发展:中信证券股份有限公司关于海南省发展控股有限公司收购海控南海发展股

份有限公司之 2022 年第三季度持续督导意见 

2022-11-07 002271.SZ 东方雨虹:关于收购湖北兴发凌志新材料有限公司部分股权的公告 
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2022-11-09 000546.SZ 金圆股份:关于披露发行股份及支付现金购买资产预案后的进展公告 

2022-11-10 002088.SZ 鲁阳节能:摩根士丹利证券(中国)有限公司关于奇耐联合纤维亚太控股有限公司要约

收购山东鲁阳节能材料股份有限公司之 2022年三季度持续督导意见 

2022-11-11 300093.SZ 金刚光伏:关于控股子公司收购欧昊新能源电力(甘肃)有限责任公司 100%股权暨关联

交易的进展公告 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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