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电解铝量价齐增，资源保障能力提升  
    

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 公司发布 2024 年年报和 2025 年一季度业绩预告 

公司 2024 年实现营业收入 2370.66 亿元，同比+5.21%；实现归母净利

润 124 亿元，同比+85.38%。24Q4 实现营业收入 632.88 亿元，同比

+72.6%；实现归母净利润 33.83 亿元，同比+147.96%。公司 25Q1 预

计实现净利润 62 至 67 亿元，同比+30%至 40%；预计实现归母净利润

34 至 36 亿元，同比+53%至 63%。 

⚫ 氧化铝价格上行释放一体化优势 

公司 2024 年电解铝板块实现收入 1363.59 亿元，同比+8.82%；氧化铝

板块实现收入 740.04 亿元，同比+38.26%。量：2024 年公司原铝产量

761 万吨，同比+12.08%，云铝增产+内蒙古和青海项目投产贡献增量；

2024 年公司冶金级氧化铝产量 1687 万吨，同比+1.2%，广西华昇二期

陆续投产，2025 年氧化铝板块有增量释放；铝土矿方面，2024 年铝土

矿产量 3017.4 万吨，同比+7.27%，增量主要来自几内亚博法矿产能爬

坡，博法矿 2024 年产量 1566 万吨，同比+15.57%。价：2024 年铝土

矿供给紧缺导致氧化铝现货紧张从而价格持续上涨，氧化铝均价

4078.05 元/吨，同比+39.71%，2025 年以来随着新增产能投产及铝土

矿供应问题缓解，氧化铝价格呈现回落趋势；电解铝国内供给硬约束，

需求稳定增长，2024 年全年均价 1.99 万元/吨，同比+6.58%。利：原

铝板块毛利率 10.31%，同比-2.89pcts，主要受到原燃料成本上涨影响；

氧化铝板块毛利率 26.40%，同比+15.55%，主要得益于氧化铝价格上

行。 

⚫ 持续看好铝板块投资价值 

“双碳”要求国内电解铝新增产能必须用原有产能置换，目前国内电解

铝产量几乎饱和。2024 年国内电解铝产能占全球的比重为 59.72%，全

球供应链高度依赖中国供给，短期来看增量弹性有限，供给仍然偏紧。

需求角度，2024 年国内电解铝需求量 4490.03 万吨，同比+5.1%，2025

年 1-2 月国内电解铝需求量较上年同期+1.67%，仍然保持较高水平。 

⚫ 铝土矿进口依赖度较高，供给风险仍需重视 

矿端供给对于海外依存度持续提升，2025 年 1-2 月国内铝矾土产量同

比-12.57%，而进口量同比+25.08%，国内产能释放缓慢，矿产资源仍

然具备竞争优势。氧化铝端，此前高价刺激产能释放后氧化铝现货紧张

的局面缓解，价格回落后出现成本倒挂或将降低部分氧化铝厂的生产意

愿，而下游电解铝开工维持高位，氧化铝价格下探空间有限。 

⚫ 投资建议 

公司是全球铝行业唯一拥有完整产业链的国际化大型铝业公司，铝土矿

持续增产增储，资源保障提升抗风险能力。我们预计公司 2025-2027

年归母净利润分别为 140.3/155.3/174.5 亿元（前值为 2025-2026 年分

别为 139.08/154.55 亿元），对应 PE 分别为 8/7/6 倍，维持“买入”评
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级。 

⚫ 风险提示 

电解铝和氧化铝价格大幅波动；能源成本大幅波动；产能释放不及预期；

几内亚铝土矿出口政策变动等。 

 

 

 
  
[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 237066 236743 241104 247900 

收入同比（%） 5.2% -0.1% 1.8% 2.8% 

归属母公司净利润 12400 14026 15530 17454 

净利润同比（%） 85.4% 13.1% 10.7% 12.4% 

毛利率（%） 15.8% 16.2% 16.8% 17.7% 

ROE（%） 17.9% 17.7% 17.3% 17.1% 

每股收益（元） 0.72 0.82 0.91 1.02 

P/E 10.17 7.84 7.08 6.30 

P/B 1.82 1.39 1.22 1.08 

EV/EBITDA 4.39 3.10 2.21 1.32 
资料来源： wind，华安证券研究所 
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1 一体化优势释放，业绩维持高增长 

 

中国铝业发布 2024 年年报：公司 2024 年实现营业收入 2370.66 亿元，同比

+5.21%；实现归母净利润 124 亿元，同比+85.38%。公司单 24Q4 实现营业收入

632.88 亿元，同比+72.6%，环比-32.53%；实现归母净利润 33.83 亿元，同比

+147.96%，环比-29.51%。 

中国铝业发布 2025 年一季度业绩预增公告：公司 25Q1 预计实现净利润 62 至

67 亿元，同比+30%至 40%，环比+0.49%至 6%；预计实现归母净利润 34 至 36 亿

元，同比+53%至 63%，环比+42%至 54%。 

 

图表 1 中国铝业营收及增速 图表 2 中国铝业归母净利润及增速 

  

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

图表 3 中国铝业分季度营收及增速 图表 4 中国铝业分季度归母净利润及增速 

  

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

氧化铝和原铝贡献收入增量，一体化优势凸显。公司 2024 年电解铝板块实现

收入 1363.59亿元，同比+8.82%；氧化铝板块实现收入 740.04亿元，同比+38.26%。
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原铝和氧化铝板块占公司总收入的比重分别为 57.52%和 31.22%。2024 年氧化铝板

块实现税前盈利 116.85 亿元，同比增加 106.35 亿元；原铝板块实现税前利润 89.66

亿元，同比减少约 20%，氧化铝价格大幅上涨支撑公司业绩，而原燃料成本上行影

响了原铝板块的盈利。能源板块受到煤炭价格下降影响收入和利润均有下行；公司

减少了毛利较低的贸易业务，贸易板块收入减少 6.88%，但国内物流业务增利贸易

板块贡献利润微增。 

 

图表 5 原铝板块营收及增速 图表 6 氧化铝板块营收及增速 

  

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

量：2024 年公司冶金级氧化铝产量 1687 万吨，同比+1.2%，广西华昇二期氧

化铝项目陆续投产，2025 年氧化铝板块有增量释放；电解铝方面，2024 年内蒙古

华云三期和青海分公司置换项目投产，叠加云铝增量，公司原铝产量 761 万吨，同

比+12.08%，2025 年公司内蒙古和青海产能释放，原铝产量有望进一步增长。 

 

图表 7 氧化铝产销量 图表 8 原铝产销量 

  

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

价：2024 年铝土矿供给紧缺导致氧化铝现货紧张从而价格持续上涨，国内全年

氧化铝均价 4078.05 元/吨，同比+39.71%，2025 年以来随着新增产能投产及铝土
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矿供应问题缓解，氧化铝价格呈现回落趋势。电解铝国内供给硬约束，需求稳定增

长，2024 年全年均价 1.99 万元/吨，同比+6.58%。 

 

图表 9 2023 年以来铝现货价（元/吨） 图表 10 2023 年以来国内氧化铝现货均价（元/吨） 

  

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

利润方面，公司 2024 年毛利率 15.75%，同比+2.85pcts，其中原铝板块毛利率

10.31%，同比-2.89pcts，主要受到原燃料成本上涨影响；氧化铝板块毛利率 26.40%，

同比+15.55%，主要得益于氧化铝价格上行。 

 

图表 11 公司毛利率和净利率变动 图表 12 公司分板块毛利率 

  

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

铝土矿资源量和产量均实现增长。公司 2024 年铝土矿产量 3017.4 万吨，同比

+7.27%，增量主要来自几内亚博法矿产能爬坡，博法矿2024年贡献铝土矿产量1566

万吨，同比+15.57%。据公告，公司聚焦矿产资源特强，推进铝土矿资源勘探开发、

增储上产，2024 年新增资源量 7355 万吨。 
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图表 13 中国铝业旗下铝土矿 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

 

 

 

  



[Table_CompanyRptType1] 

 

中国铝业（601600） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   9 / 16                                          证券研究报告 

2 持续看好铝板块投资价值 

2.1 铝供给硬约束，价格易涨难跌 

国内电解铝产能接近天花板，全球原铝增量有限。“双碳”要求国内电解铝新增

产能必须用原有产能置换，2025 年 3 月产能利用率 97.9%，国内电解铝产线接近满

产运营，产量增量有限。从全球来看，根据美国地质调查局的数据，2024 年全球电

解铝产能 7200 万吨，其中中国产量 4300 万吨，占比为 59.72%，而美国本土铝产

量仅 67 万吨，全球铝供应链高度依赖中国供给，产量增量均来自中国。从供应角度

来看，铝供给受到硬性约束，短期来看增量弹性有限，供给仍然偏紧。 

 

图表 14 国内电解铝产能 图表 15 中国电解铝产量占全球产量比重超过 50% 

  

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：美国地质调查局，同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

国内政策频出，需求保持乐观。2024 年国内电解铝需求量 4490.03 万吨，同比

+5.1%，2025 年 1-2 月国内电解铝需求量较上年同期增长 1.67%，仍然保持较高水

平。从需求结构来看，截至 2023 年建筑和交通用铝比例分别为 23.9%和 22.7%，

后续国内政策推进楼市止跌企稳，建筑需求仍托底铝消费。新能源汽车、光伏、电

力电子等行业发展，贡献用铝需求增量。 

 

84

86

88

90

92

94

96

98

100

3800

3900

4000

4100

4200

4300

4400

4500

4600

2
0
2
3
-0

1

2
0
2
3
-0

3

2
0
2
3
-0

5

2
0
2
3
-0

7

2
0
2
3
-0

9

2
0
2
3
-1

1

2
0
2
4
-0

1

2
0
2
4
-0

3

2
0
2
4
-0

5

2
0
2
4
-0

7

2
0
2
4
-0

9

2
0
2
4
-1

1

2
0
2
5
-0

1

2
0
2
5
-0

3

电解铝运行产能（万吨）

电解铝建成产能（万吨）

产能利用率（%，右轴）

51%

52%

53%

54%

55%

56%

57%

58%

59%

60%

61%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

全球产量（万吨） 中国产量（万吨）

中国产量占比（%，右轴）



[Table_CompanyRptType1] 

 

中国铝业（601600） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   10 / 16                                          证券研究报告 

图表 16 国内电解铝需求（万吨） 图表 17 铝下游需求结构（数据截至 2023 年） 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：SMM，华安证券研究所 

 

 

2.2 铝土矿供给矛盾仍存，原材料价格下探空间有限 

 

氧化铝产能释放致价格下行，但较低利润或打压生产意愿。前期氧化铝价格高

位刺激产能释放，但随着现货紧张的局面缓解，氧化铝价格回落，截至 2025 年 4

月 11 日，国内氧化铝现货价为 2895 元/吨（2024 年均价为 4078 元/吨）。但铝土矿

价格跌幅小于氧化铝跌幅，2025 年 3 月国内氧化铝加权平均完全成本为 3292 元/

吨，成本倒挂或将降低部分氧化铝厂的生产意愿，而下游电解铝开工维持高位，氧

化铝价格下探空间有限。 

 

图表 18 氧化铝和铝土矿价格 

 

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 
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图表 19 国内氧化铝产能 图表 20 国内氧化铝生产成本（元/吨） 

  

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

铝土矿供给依然依赖进口。我们在 2024 年 1 月 11 日外发行业专题《氧化铝供

给趋紧，关注高自给率铝企》中曾论述过国内铝土矿限产、依赖几内亚进口的问题，

2024 年由于铝土矿供给紧张造成氧化铝价格波动。站在当前时点，尽管氧化铝产量

逐步释放、国内铝矾土库存上行，但供给依赖海外的局面仍然没有改变，2025 年

1-2 月，国内铝矾土产量 776.7 万吨，较上年同期-12.57%；铝矿砂及其精矿进口量

3062 万吨，较上年同期+25.08%。进口依赖度高面临一定风险，若出现类似印尼出

口禁令、2023 年底几内亚油库事件、船运受阻等问题，或进一步对产业链造成打击。 

 

图表 21 铝矿砂及其精矿进口数量（万吨） 图表 22 国内铝土矿产量 

  

资料来源：海关总署，同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：百川盈孚，华安证券研究所 
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3 盈利预测和估值探讨 

盈利预测重要假设 

氧化铝板块：量：广西华昇二期氧化铝投产产能释放，假设 2025-2027 年氧化

铝产量分别为 2210/2250/2310 万吨（包括冶金级和精细氧化铝）；价：国内氧化铝

现货转松价格下行，假设参考公司过去几年氧化铝收入和产量的比值，假设

2025-2027 年分别为 2950/2900/2900 元/吨；利：假设随着氧化铝价格下行后企稳，

2025-2027 年板块毛利率分别为 16.9%/17.2%/17.2%。 

原铝板块：量：内蒙古华云新材料项目和青海分公司置换项目投产，假设

2025-2027 年电解铝产量分别为 768/772/776 万吨；价：电解铝供给硬约束，需求

持续延续增长，假设 2025-2027 年公司原铝板块销售均价分别为 1.89/1.93/1.99 万

元/吨；利：假设随着铝价上行和原燃料成本修复，2025-2027 年原铝板块毛利率分

别为 14.6%/15.6%/17%。 

 

图表 23 中国铝业收入预测 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所测算 

 

公司是全球铝行业唯一拥有完整产业链的国际化大型铝业公司，铝土矿持续增

产增储，资源保障提升抗风险能力。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

140.3/155.3/174.5 亿元，对应 PE 分别为 8/7/6 倍，维持“买入”评级。 
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图表 24 可比公司估值 

 

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所测算；注：股价截至 2025/4/16 收盘，中国铝业为模型预测值，

其余为一致预期均值 

 

 

 

  



[Table_CompanyRptType1] 

 

中国铝业（601600） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   14 / 16                                          证券研究报告 

风险提示： 

电解铝和氧化铝价格大幅波动：公司 2024 年原铝和氧化铝板块收入占比分别为 57.52%

和 31.22%，贡献主要业绩，如果电解铝和氧化铝价格超预期下滑将对公司业绩产生不

利影响； 

能源成本大幅波动：电解铝生产高度依赖电力供应，当电力能源成本大幅波动时对于公

司生产成本有一定影响； 

产能释放不及预期：公司华昇二期氧化铝项目、内蒙古华云三期和青海分公司电解铝项

目投产爬坡中，如果产能释放不及预期将影响公司产销量从而影响收入； 

几内亚铝土矿出口政策变动：公司在几内亚开采铝土矿并在国内生产氧化铝，如果几内

亚铝土矿出口政策变动将影响公司自用或外购的铝土矿供应，对于生产经营造成影响。 
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 59051 91188 125994 160946  营业收入 237066 236743 241104 247900 

现金 22210 55983 89833 124131  营业成本 199721 198446 200489 204133 

应收账款 5231 4578 4822 4989  营业税金及附加 3084 2841 2893 2975 

其他应收款 1609 1681 1730 1757  销售费用 447 450 458 470 

预付账款 508 682 590 621  管理费用 5488 5445 5545 5708 

存货 24420 23003 23680 24103  财务费用 2677 2025 1525 934 

其他流动资产 5072 5261 5339 5347  资产减值损失 -2751 0 0 0 

非流动资产 156844 146679 136276 125189  公允价值变动收益 106 0 0 0 

长期投资 11549 11549 11549 11549  投资净收益 996 685 736 791 

固定资产 95860 86441 77012 67537  营业利润 22319 25670 28472 32001 

无形资产 17258 16240 15221 14202  营业外收入 356 230 230 285 

其他非流动资产 32178 32449 32495 31901  营业外支出 354 252 303 369 

资产总计 215896 237867 262270 286135  利润总额 22322 25649 28399 31917 

流动负债 46198 47345 48348 48475  所得税 2940 3386 3749 4213 

短期借款 3077 6030 6102 5613  净利润 19382 22263 24650 27704 

应付账款 13044 13058 13282 13461  少数股东损益 6982 8237 9121 10251 

其他流动负债 30077 28257 28964 29401  归属母公司净利润 12400 14026 15530 17454 

非流动负债 57657 60371 63783 65057  EBITDA 38168 39705 42019 45013 

长期借款 34762 37476 40888 42162  EPS（元） 0.72 0.82 0.91 1.02 

其他非流动负债 22895 22895 22895 22895       

负债合计 103855 107715 112131 113532  主要财务比率     

少数股东权益 42849 51087 60207 70458  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

股本 17156 17156 17156 17156  成长能力     

资本公积 23273 23273 23273 23273  营业收入 5.2% -0.1% 1.8% 2.8% 

留存收益 28762 38636 49503 61716  营业利润 46.2% 15.0% 10.9% 12.4% 

归属母公司股东权

益 

69191 79065 89932 102145  归属于母公司净利

润 

85.4% 13.1% 10.7% 12.4% 

负债和股东权益 215896 237867 262270 286135  获利能力     

      毛利率（%） 15.8% 16.2% 16.8% 17.7% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 5.2% 5.9% 6.4% 7.0% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 17.9% 17.7% 17.3% 17.1% 

经营活动现金流 32807 35775 38550 41683  ROIC（%） 12.9% 12.0% 11.7% 11.6% 

净利润 19382 22263 24650 27704  偿债能力     

折旧摊销 12164 12031 12095 12161  资产负债率（%） 48.1% 45.3% 42.8% 39.7% 

财务费用 3002 2469 2644 2731  净负债比率（%） 92.7% 82.8% 74.7% 65.8% 

投资损失 -996 -685 -736 -791  流动比率 1.28 1.93 2.61 3.32 

营运资金变动 -1721 -171 -25 -37  速动比率 0.72 1.40 2.08 2.79 

其他经营现金流 22080 22302 24597 27657  营运能力     

投资活动现金流 -7628 -1048 -878 -198  总资产周转率 1.11 1.04 0.96 0.90 

资本支出 -9420 -1733 -1614 -989  应收账款周转率 51.23 48.27 51.30 50.53 

长期投资 1654 0 0 0  应付账款周转率 14.97 15.21 15.22 15.27 

其他投资现金流 137 685 736 791  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -22930 -1015 -3822 -7187  每股收益 0.72 0.82 0.91 1.02 

短期借款 -4893 2953 72 -489  每股经营现金流薄） 1.91 2.09 2.25 2.43 

长期借款 1324 2714 3413 1273  每股净资产 4.03 4.61 5.24 5.95 

普通股增加 -5 0 0 0  估值比率     

资本公积增加 -22 0 0 0  P/E 10.17 7.84 7.08 6.30 

其他筹资现金流 -19334 -6682 -7307 -7971  P/B 1.82 1.39 1.22 1.08 

现金净增加额 2309 33773 33849 34298   EV/EBITDA 4.39 3.10 2.21 1.32 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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、 
 

  
[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

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。 
 

 


