
 

 

证券研究报告 | 公司深度报告 

2025 年 08 月 26 日 

  

 

  强烈推荐（维持） 

DVA 成功在即，机器人仿真皮肤弹性体技术突破 
 

周期/化工 

目标估值：NA 

当前股价：28.2 元 

 

公司发布 2025 年半年报，2025 年上半年实现营业收入 28.81 亿元，同比增长

24.08%；实现归属于上市公司股东的净利润 8404.47 万元，同比增长 25.80%；

实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 7936.58 万元，同比增

长 41.69%。 

❑ 主营业务增长强劲：扣非归母净利润同比增长 41.69%。2025 年上半年公司

实现营业收入 28.81 亿元，同比增长 24.08%；实现归属于上市公司股东的净

利润 8404.47 万元，同比增长 25.80%；实现归属于上市公司股东的扣除非经

常性损益的净利润 7936.58 万元，同比增长 41.69%。 

❑ DVA 成功在即，未来空间广阔。公司持续研发新一代轮胎气体阻隔层材料 

DVA 等前沿技术。与传统硫化丁基橡胶轮胎气密层相比，DVA 制备的轮胎可

使气体阻隔层厚度降低 50%，重量减少 80%，气密性提高 7—10 倍，轮胎持

久性提高 50%，滚阻也明显优于传统气体阻隔层。DVA 可使轮胎更轻量化、

更节油、更环保，操控感更好，同时允许更高的行驶速度并具有更长的轮胎

寿命。上半年，公司与合作方共同加快推进 DVA 材料成品胎的路跑测试，数

据达到预期计划，目前按计划推进项目测试验证工作。该产品未来替代空间

大、前景好，有望开拓百亿规模市场。 

❑ 机器人仿真皮肤弹性体材料领域实现技术突破。与西安交通大学深化低空经

济领域合作。道恩弹性体研发团队在超软人工肌肉 TPE、人工皮肤 SiTPV、

导电 TPE、温感变色和光感变色 TPE 几个方向同时研究储备，取得了重大进

展。（1）人工肌肉 TPE 邵氏硬度可达 0A，超软、优异弹性、表面干爽无滑

腻感；（2）人工皮肤用 SiTPV 肤感强、强度高；（3）导电 TPE 电阻率低

至 10²Ω·m，有望在机器人上直接印刷电路，大幅减少甚至取消机器人上电缆

使用；（4）温感变色和光感变色 TPE 可以实现机器人实现人类面部表情变

化的仿真，大幅减少机器人上传感器的应用，有望促使现有只能从昂贵、笨

重、不灵巧的机器人走向灵巧、低价、仿真，从展示机走向真正的民用。 

❑ TPV 业务增长有望加速：①TPV 产品价格提升。②下游应用领域不断拓宽。

①产品需求旺盛，国际 TPV 巨头塞拉尼斯今年两次对 TPV 产品提价。道恩

股份自 2025 年 7 月 1 日起，TPV 材料价格上涨人民币 1000~2000 元/吨。②

公司 TPV 产品原本较多应用于汽车玻璃导槽及三角窗密封条、内外水切密封

条等。近年来 TPV 应用领域不断拓宽，公司也不断开发和推广新产品，抓住

快速增长和多样化的下游需求，因此，我们认为公司 TPV 产品有望随着下游

不断普及的新应用领域而迎来需求的成倍数扩张。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。在暂不考虑 DVA 放量的情况下，公司产能正有序

扩张，除了稳定增长的改性塑料业务，TPV 等毛利率较高的业务将在 25 年进

一步提供业绩增量，因此我们推测 25 年业绩将显著增长，若 DVA 实现规模

化放量，业绩增速将在此基础上进一步提升。公司主业抗周期能力强，新产

品研发多线并行，落地放量后将对产品结构和利润结构带来大幅优化。我们

预期公司 2025/2026/2027 年分别实现收入 61.3/69.4/77.1 亿元，同比增速分

别为 16%/13%/11%；归母净利润 2.1/2.6/3.5 亿元，同比增速分别为
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总股本（百万股） 478 
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总市值（十亿元） 13.5 
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 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 25 120 245 
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46%/27%/34%，分别对应 65.7/51.6/38.6 倍估值，考虑到公司后续成长空间

广阔，我们维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：原材料价格波动的风险、宏观经济环境变化引发的风险、募集资

金投资项目新增产能的市场开拓风险、新产品能否完成推广和放量的风险等。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 4544 5301 6133 6936 7705 

同比增长 0% 17% 16% 13% 11% 

营业利润(百万元) 170 155 228 292 392 

同比增长 1% -9% 47% 28% 34% 

归母净利润(百万元) 140 141 205 262 350 

同比增长 -8% 1% 46% 27% 34% 

每股收益(元) 0.29 0.29 0.43 0.55 0.73 

PE 96.4 95.7 65.7 51.6 38.6 

PB 4.4 4.3 4.1 3.8 3.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、主营业务增长强劲：扣非归母净利润同比增长

41.69% 

主营业务增长强劲： 2025 年以来，“以旧换新”政策提振消费需求，公司下游

行业新能源汽车、家电、电子行业保持较好的增长趋势，公司作为高性能热塑性

弹性体 TPV 行业领军企业之一，在弹性体、改性塑料等产品系列积极加大研发

及销售力度，实现了归属于上市公司股东净利润的较大提升。 

2025 年上半年公司实现营业收入 28.81 亿元，同比增长 24.08%；实现归属于上

市公司股东的净利润 8404.47 万元，同比增长 25.80%；实现归属于上市公司股

东的扣除非经常性损益的净利润 7936.58 万元，同比增长 41.69%。且毛利率同

比+0.55pct（改性塑料业务毛利率同比+0.09pct，热塑性弹性体业务毛利率同比

+1.72pct），净利率同比+0.05pct，主要得益于公司不断深化研发创新，及产品

结构优化升级。 

从收入占比来看，2025 年上半年公司改性塑料类业务占比 73.88%，为第一大业

务，热塑性弹性体类业务占比 13.08%，色母粒类业务占比 4.49%。 

图 1：公司 2022H1 至 2025H1 营业收入及同比增速  图 2：公司 2022H1 至 2025H1 归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFinD，招商证券  资料来源：同花顺 iFinD，招商证券 

 

图 3：公司 2022H1 至 2025H1 毛利率及净利率  图 4：2025 年半年度营业收入构成（分产品） 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFinD，招商证券  资料来源：公司 2025 半年报，招商证券 

 

分业务板块来看，2025 年上半年①公司改性塑料业务板块实现营业收入 21.29
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亿元，同比增长 22.35%。布局工程塑料应用细分领域大客户，通过产品高性价

比，提高高毛利工程塑料的销售占比。重点开发了轻量化，舒适化，环保化以及

低碳化系列产品。 

②公司弹性体业务板块实现营业收入 3.77 亿元，同比增长 16.94%，进一步丰富

了高性能系列 TPV 产品品种，拓展产品市场应用领域。公司开发推出的高回弹、

低收缩、缓震等系列 EVA 发泡鞋中底改性母粒，成功打开公司弹性体产品在鞋

材市场的应用空间。HNBR 产品产销量同比大幅增加，积极开拓国内外战略客户，

按计划推进产品验证。 

③公司色母粒业务板块实现营业收入 1.29 亿元，同比增长 32.76%，工程塑料用

功能母料、特殊纤维功能母料、高端聚酯膜用功能母料等细分领域取得重大突破，

进一步优化了产品结构。 

④聚酯业务围绕 PBAT、PETG、PCTG 和 TPU 等产品进行重点攻关。PCTG 重

点开发电子烟和医疗领域客户，TPU开发差异化产品，加快推进建设10万吨TPU、

6 万吨多元醇及新型高温共聚酯材料（一期）项目。公司对 PBAT 装置进行柔性

化技术改造，利用酯化平台研发消纳适合 PBAT 装置的新品，生产出了高品质的

PETG 产品进行销售。 

二、DVA 成功在即，未来空间广阔 

轮胎用高气体阻隔层新型热塑性弹性体（DVA）被称为“全球第三代轮胎气体阻

隔层新型材料”，目前全球仅有美国埃克森美孚公司拥有该制备技术，国内仅有

公司一家具有相关技术和研发平台。与传统硫化丁基橡胶轮胎气密层相比，DVA

制备的轮胎可使气体阻隔层厚度降低 50%，重量减少 80%，气密性提高 7—10

倍，轮胎持久性提高 50%，滚阻也明显优于传统气体阻隔层。这意味着轮胎更轻

量化、更节油、更环保，操控感更好，同时允许更高的行驶速度并具有更长的轮

胎寿命。公司与知名轮胎企业全面合作开发气体阻隔层 DVA 应用技术，前期通

过 DVA 的配方和工艺的设计解决了 DVA 胶膜在轮胎成型过程中延展性不足、接

头粘合困难的问题，同时也攻克了 DVA 在成品胎成型过程中的众多工艺问题。 

公司 DVA 产品有望开拓国内百亿规模市场。2024 年，中国橡胶轮胎外胎产量

11.9 亿条，同比增长 9.2%，假设按照年产 12 亿条轮胎，DVA 单价约为 5 万元/

吨（含税价）计算，由于单轮胎添加量由于轮胎本身情况有所不同，我们进行弹

性测算：我们测算了不同单轮胎添加 DVA 重量及渗透率下在制备轮胎时添加

DVA 的市场规模，可得有望开拓百亿市场。且当前 DVA 渗透率为 0，若产品能

成功放量，由于技术壁垒较高，公司具有竞争优势，未来市场空间广阔。 

表 1：DVA 产品市场规模测算（亿元） 

单轮胎添加量

（kg） 

渗透率 
0.4 0.5 0.6 

10% 24 30 36 

20% 48 60 72 

30% 72 90 108 

40% 96 120 144 

50% 120 150 180 

60% 144 180 216 
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70% 168 210 252 

80% 192 240 288 

90% 216 270 324 

100% 240 300 360 

资料来源：招商证券 

2025 年上半年，公司与合作方共同加快推进 DVA 材料成品胎的路跑测试，数据

达到预期计划，目前按计划推进项目测试验证工作。该产品是技术领先，测试成

功后可用于现有轮胎气体阻隔层的替换升级，未来替代空间大、前景好。 

 

三、机器人仿真皮肤弹性体材料领域实现技术突破 

公司在机器人仿真皮肤弹性体材料领域实现技术突破，与西安交通大学深化低空

经济领域合作。机器人领域将成为未来数年热门的领域，给公司热塑性弹性体带

来新机会的同时，也带来新的技术要求和新的技术挑战。道恩弹性体研发团队在

超软人工肌肉 TPE、人工皮肤 SiTPV、导电 TPE、温感变色和光感变色 TPE 几

个方向同时研究储备，取得了重大进展： 

（1）人工肌肉 TPE 邵氏硬度可达 0A，超软、优异弹性、表面干爽无滑腻感；

（2）人工皮肤用 SiTPV 肤感强、强度高；（3）导电 TPE 电阻率低至 10²Ω·m，

有望在机器人上直接印刷电路，大幅减少甚至取消机器人上电缆使用；（4）温感

变色和光感变色 TPE 可以实现机器人实现人类面部表情变化的仿真，大幅减少

机器人上传感器的应用，有望促使现有只能从昂贵、笨重、不灵巧的机器人走向

灵巧、低价、仿真，从展示机走向真正的民用。 

完善科技创新顶层设计，加大重点项目科研力度。公司围绕“产业链协同创新、

高端材料突破、绿色智能制造”三大研发核心原则，梳理了弹性体、改性塑料、

共聚酯材料三大板块的共性学科基础，形成技术图谱，识别全链条创新核心研究

方向，致力于推动科技与产业的协同创新。加大对重大科研项目力度，顺利开展

导电塑料载带项目、导热增强 PPS 项目、新型生物基可降解聚酯材料、耐高温

耐紫外低粘弹性体材料、食品级改性 PVA 涂布液、可耐水解/耐热滞留阻燃 PC

及合金材料的研究、医疗级 TPV 新产品、可透光易焊接高强度增强度聚丙烯材

料研发等新项目。 

与高校积极合作：与北京化工大学联合开展抗疲劳、抗切割、高止滑系列聚氨酯

弹性体技术开发、基于可逆交联的新一代热塑性弹性体技术的开发、面向耐污运

动鞋中底用 SiR/TPU 热塑性弹性体发泡材料的开发等三项攻关课题，与华南理

工大学共同进行基于动态共价热可逆交联的新一代热塑性硫化胶技术的开发，同

时进行淀粉改性项目的研发，与山东科技大学进行阻燃方向的产品开发。与株式

会社中化学日本综合研究所成立首个海外联合实验室。成功申报山东省新型热塑

性弹性体材料制备及应用重点实验室，PCTG 共聚酯材料获得第五届山东省新材

料产业创新创业大赛一等奖，双组分纺黏非织造材料荣获山东省新材料产业协会

科技进步奖三等奖。 
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四、TPV 业务增长有望加速 

TPV 是热塑性动态全硫化橡胶 Thermoplastic Dynamic Vulcanizate，它是橡胶

在熔融的塑料相中进行动态硫化，同时被剪切成微米级的硫化胶粒子，使 TPV

材料具有了橡胶与塑料的各自特性，可以进行热塑性加工，又具有良好的回弹性。 

我们认为公司TPV 业务增长有望加速，主要原因是：①TPV 产品价格提升。②

下游应用领域不断拓宽。 

①TPV 全球需求旺盛，龙头塞拉尼斯不断提价。今年以来，国际 TPV 龙头塞拉

尼斯两次宣布对 TPV 等产品涨价：自 2025 年 3 月 1 日起，在亚洲地区对山都

平品牌下的卤化阻燃 TPV 进行 0.60$/kg 的提价，自 2025 年 6 月 1 日起，在亚

洲地区对山都平品牌 TPV 产品进行 0.20$/kg 的提价，对山都平品牌下的卤化阻

燃 TPV 进行 1.25$/kg 的提价。 

道恩股份对 TPV 材料进行提价。道恩股份自 2025 年 7 月 1 日起，公司 TPV 材

料价格上涨人民币 1000~2000 元/吨。 

图 5：2025 年 2 月塞拉尼斯宣布 TPV 涨价  图 6：2025 年 5 月塞拉尼斯再次宣布 TPV 涨价 

 

 

 
资料来源：塞拉尼斯官网，招商证券  资料来源：塞拉尼斯官网，招商证券 

②公司 TPV 产品原本较多应用于汽车玻璃导槽及三角窗密封条、内外水切密封

条等。今年公司凭借动态硫化平台的技术积淀与 TPV 制备经验，进一步丰富了

高性能系列 TPV 产品品种，我们认为公司 TPV 产品有望随着产品品种的不断丰

富和下游不断普及的新应用领域而迎来需求的成倍数扩张： 

（1）采用低充油超高分子量 EPDM 制备的 TPV 产品在重点客户已完成零件级

的批量验证，将在玻璃导槽的非外观面上替代进口材料批量使用。 

（2）公司 TPV 在三层管路（内层 TPV+中层纤维编织+外层 TPV）已成熟应用，

弹性体团队大力推广硬质 TPV 在单层管的应用，与三层管相比，单层管具备更

高的生产效率和更低的成本，替代传统的尼龙管路成本降低 40%以上，已在多家

新能源汽车龙头车企的畅销车型上批量应用。 

（3）在电线电缆材料方向，公司开发了有卤或无卤阻燃 TPV 和 TPE 电缆料，

为了进一步提高电缆料的市场份额，公司研发团队成功开发了 105℃辐照交联低

烟无卤阻燃电缆料、125℃硅烷交联低烟无卤阻燃电缆料、紫外光交联聚烯烃电

缆料等多款电缆料产品，与全资子公司安徽博斯特新材料有限公司的硅烷交联聚

烯烃绝缘电缆料形成合力，未来重点开发力缆、汽车高低压线缆、家装布电线、

船用电缆、光伏电缆等多领域。 
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图 7：公司 TPV 产品在汽车上的应用不断扩展 

 

资料来源：道恩股份官网，招商证券 

 

五、盈利预测 

公司产能正有序扩张，除了稳定增长的改性塑料和快速增长的 TPV 等业务，共

聚酯等产品有望在 25 年进一步提供业绩增量，因此我们推测 25 年业绩将显著增

长，若 DVA 规模化放量，业绩增速将在此基础上进一步提升。公司主业抗周期

能力强，新产品研发多线并行，落地放量后将对产品结构和利润结构带来优化。

我们预期公司 2025/2026/2027 年分别实现收入 61.3/69.4/77.1 亿元，同比增速

分别为 16%/13%/11%；归母净利润 2.1/2.6/3.5 亿元，同比增速分别为

46%/27%/34%，分别对应 65.7/51.6/38.6 倍估值，考虑到公司后续成长空间广

阔，我们维持“强烈推荐”投资评级。 

六、风险提示 

1、原材料价格波动的风险 

公司主要产品改性塑料等在油价快速上涨时可能面临成本增加的风险。公司产品

主要原材料包括 PP、ABS、PA、EPDM 等。上述原材料多为合成树脂，市场价

格受石油价格波动影响较大。因此，原油价格变动是影响合成树脂成本变化的重

要原因，原油价格的波动将会通过产业链层层传导最终影响到产品的成本，若原

油价格上涨过快，生产企业则会面临生产成本上升的压力。由于公司产品销售客

户主要为汽车交通、家电通讯、医疗卫生、大消费、新能源等领域的厂商，上述

图 8：道恩股份历史
PE Band 

 图 9：道恩股份历史
PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、

招商证券 

 资料来源：公司数据、

招商证券 
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行业在我国基本处于完全竞争状态，因此，原材料价格波动导致产品成本上升的

风险可能无法完全、及时通过产品提价转嫁给下游客户，从而影响公司利润水平。 

2、宏观经济环境变化引发的风险 

公司主要从事改性塑料、热塑性弹性体和色母粒的生产，产品主要用于汽车交通、

家电通讯、医疗卫生、大消费、新能源等领域，而宏观经济的变化将影响上述行

业兴盛繁荣，直接影响公司下游行业对公司产品的市场需求。若宏观经济出现较

大波动，居民收入以及购买力、消费意愿将深受影响，并对当前公司产品主要下

游应用领域电器、汽车等行业造成压力，从而传导至公司，并进一步加剧市场竞

争。 

3、募集资金投资项目新增产能的市场开拓风险 

募集资金投资项目投资建设工期较长、工程质量要求较高，建设过程中，不能完

全排除因组织管理不善或其他不可预见因素导致项目建设未能如期完成或投资

突破预算等可能影响项目收益的风险存在。此外由于募投项目的实施与市场供求、

国家产业政策、行业竞争情况、技术进步、公司管理及人才等因素密切相关，上

述任何因素的变动都可能直接影响项目的经济效益。在实际运营过程中，由于市

场本身具有的不确定因素，如果未来业务市场需求增长低于预期，或业务市场推

广进展与公司预测产生偏差，有可能存在募集资金投资项目实施后达不到预期效

益的风险。 

4、新产品能否完成推广和放量的风险等 

公司布局新产品部分还未正式量产，此外新产品完成技术突破后还存在客户拓展

和产能消化不及预期的风险，尤其下游汽车客户等需要经历验证周期。 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3037 4040 4626 5499 6466 

现金 481 502 297 334 368 

交易性投资 50 0 0 0 0 

应收票据 624 1112 1533 2011 2543 

应收款项 977 1283 1484 1679 1926 

其它应收款 8 7 8 9 10 

存货 566 786 901 1012 1116 

其他 331 349 403 454 503 

非流动资产 2059 2298 2250 2208 2171 

长期股权投资 134 141 141 141 141 

固定资产 867 1409 1401 1394 1388 

无形资产商誉 347 365 328 295 266 

其他 711 384 381 378 377 

资产总计 5096 6338 6876 7707 8637 

流动负债 1369 2422 2754 3366 3993 

短期借款 474 888 1107 1526 1973 

应付账款 360 456 523 587 647 

预收账款 36 52 59 67 73 

其他 500 1026 1065 1186 1299 

长期负债 475 618 618 618 618 

长期借款 30 162 162 162 162 

其他 445 456 456 456 456 

负债合计 1844 3040 3372 3984 4611 

股本 448 448 478 478 478 

资本公积金 913 844 828 808 788 

留存收益 1719 1827 2004 2222 2517 

少数股东权益 172 178 195 215 243 

归属于母公司所有者权益 3080 3120 3310 3509 3783 

负债及权益合计 5096 6338 6876 7707 8637     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (43) (301) (115) (103) (117) 

净利润 155 152 221 282 377 

折旧摊销 100 140 248 242 237 

财务费用 30 38 60 72 80 

投资收益 (11) (8) (51) (56) (59) 

营运资金变动 (316) (620) (593) (644) (753) 

其它 (1) (4) 0 0 0 

投资活动现金流 94 (183) (149) (144) (141) 

资本支出 (245) (235) (200) (200) (200) 

其他投资 339 52 51 56 59 

筹资活动现金流 8 405 58 284 292 

借款变动 65 537 133 419 447 

普通股增加 0 0 30 0 0 

资本公积增加 (26) (68) (16) (20) (20) 

股利分配 (31) (29) (29) (43) (55) 

其他 1 (34) (60) (72) (80) 

现金净增加额 60 (79) (205) 37 34     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4544 5301 6133 6936 7705 

营业成本 4004 4673 5355 6016 6634 

营业税金及附加 19 16 19 21 23 

营业费用 48 55 60 68 74 

管理费用 102 127 140 160 172 

研发费用 185 259 305 345 375 

财务费用 37 48 60 72 80 

资产减值损失 (17) (17) (17) (18) (14) 

公允价值变动收益 2 (0) (0) (0) (0) 

其他收益 26 42 43 43 43 

投资收益 11 8 8 13 16 

营业利润 170 155 228 292 392 

营业外收入 1 6 6 6 6 

营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 169 160 233 297 397 

所得税 14 8 12 15 20 

少数股东损益 15 11 16 21 27 

归属于母公司净利润 140 141 205 262 350     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 0% 17% 16% 13% 11% 

营业利润 1% -9% 47% 28% 34% 

归母净利润 -8% 1% 46% 27% 34% 

获利能力      

毛利率 11.9% 11.8% 12.7% 13.3% 13.9% 

净利率 3.1% 2.7% 3.3% 3.8% 4.5% 

ROE 4.6% 4.5% 6.4% 7.7% 9.6% 

ROIC 5.2% 4.7% 5.9% 6.8% 7.7% 

偿债能力      

资产负债率 36.2% 48.0% 49.0% 51.7% 53.4% 

净负债比率 10.0% 17.9% 18.5% 21.9% 24.7% 

流动比率 2.2 1.7 1.7 1.6 1.6 

速动比率 1.8 1.3 1.4 1.3 1.3 

营运能力      

总资产周转率 0.9 0.9 0.9 1.0 0.9 

存货周转率 7.3 6.9 6.3 6.3 6.2 

应收账款周转率 2.8 2.7 2.3 2.1 1.9 

应付账款周转率 11.3 11.5 10.9 10.8 10.7 

每股资料(元)      

EPS 0.29 0.29 0.43 0.55 0.73 

每股经营净现金 -0.09 -0.63 -0.24 -0.21 -0.24 

每股净资产 6.44 6.52 6.92 7.33 7.91 

每股股利 0.06 0.06 0.09 0.11 0.15 

估值比率      

PE 96.4 95.7 65.7 51.6 38.6 

PB 4.4 4.3 4.1 3.8 3.6 

EV/EBITDA 43.0 37.9 23.4 20.7 17.7     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 
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中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 
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推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 
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