
 

研究报告                                       第 1 页 研究创造价值 

研
究
所

 

 

国
都
证
券

 
有色金属 

2010 年 03 月 15 日   
 

公司研究 新股研究 建议询价区间：8.49-10.19 元 

钨资源储量与产业链一体化优势显著 

——章源钨业(002378)新股研究 

核心观点  
 
 

 

 
基础数据 

总股本(万股) 42821

流通A股(万股) 4300

总市值(亿元) 

总资产(亿元) 14.25

每股净资产(元) 1.68

建议询价区间(元) 8.49-10.19

 
 
 
 
 

 
申购建议： 
公司合理股价为 9.43-11.32 元。考虑到限售期的影响，建议按 10%的
折扣价申购，建议申购价为 8.49-10.19 元。 

主要依据： 

公司钨资源储量丰富，钨产业链完整。公司是国内少数拥有完整钨行业

产业链的厂商之一，系国内钨粉及碳化钨粉前二名供应商、硬质合金前

四名供应商。公司保有钨储量9.60 万吨，占全国总量的5.33%；公司已

建立了从钨上游采矿、选矿，中游冶炼至下游精深加工的完整一体化生

产体系，产业链核心环节技术处于国内领先水平。 

公司钨制品主业贡献业绩95%以上，受危机影响近3年毛利率逐步下滑。

公司主要产品包括碳化钨粉、仲钨酸铵、钨粉及合金等钨制品，钨制品

主业贡献业绩95%以上；近几年在钨销售价格波动较大的环境下，公司

营业收入实现稳中有升主要得益于产销量的扩张；同时在金融危机影响

下，公司钨品销售价格的下降幅度大于钨精矿加权成本及外购APT 价格

的下降幅度，导致近几年公司主业毛利率由25.86%逐步下滑至17.39%。

钨属于不可再生的稀缺性与战略性资源，未来需求稳中有升。钨是国民

经济和现代国防不可替代的基础材料和战略资源，中国的钨资源储量占

全球探明的钨矿产资源储量近70%，近年来占世界钨产量约80%；公司所

处的赣州市钨矿资源丰富，素有“世界钨都”之称，高品质黑钨矿保有

储量约占全国同类矿的70%，世界的60%。随着国内外经济企稳复苏，全

球钨下游需求行业如钢铁、汽车、机械加工、钻探、飞机和国防等行业

将恢复增长，钨品的需求有望持续增长。 

募投项目助推公司业绩与竞争力成长。此次募投 3.62 亿元用于 3 个项

目：1）3.10 亿元投资高性能、高精度涂层刀片技术改造工程（一期）项

目，项目建成后可形成年产涂层刀片 100 吨/年；2）0.31 亿元投建淘

锡坑钨矿区精选厂生产线技术改造项目，用于提高 WO3 回收率 1.5%，锡

回收率 2%，并综合回收铜、钼、锌、铅精矿；3）0.22 亿元用于研发中

心技术改造项目，旨在提高公司自主创新，合作开发能力。 

预计公司 2010-2012 年净利润的年均复合增速为 27.94%，预计

2010-2012 年公司实现每股收益分别为 0.38 元、0.51 元、0.62 元。我

们认为，给予公司 2010 年 25-30 倍的动态估值较为合理，公司合理股

价为 9.43-11.32 元。 

 

 

 

 

 

研究员：肖世俊 财务数据与估值 

2009A  电 话： 010-84183131 2010E 2011E 2012E

Email： xiaoshijun@guodu.com 主营业务收入(百万) 1072  1402 1676 1917 

执业证书编号： S0940209090162 同比增速(%) 21.94% 30.84% 19.49% 14.42%

联系人：周红军 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com  

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。  

净利润(百万) 118  162 218 264 

同比增速(%) 32.19% 36.88% 34.92% 21.32%

EPS(元) 0.28  0.38 0.51 0.62 
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1、本次发行一般情况 

图表 1：本次发行基本情况 

公司名称 崇义章源钨业股份有限公司

公司简称 章源钨业

发行地 深圳

发行日期 2010.3.19

申购代码 002378

发行股数 不超过4,300万股，占发行后总股本的10.04%

发行方式 网下询价，上网定价

发行后总股本 42,821万股

每股盈利（2009） 0.31元

发行后全面摊薄每股收益（2009） 0.28元

发行前每股净资产 1.68元  
资料来源：公司招股说明书、国都证券研究所 

2、公司概况 

2.1、公司钨资源储量丰富，钨产业链完整 

公司是国内少数拥有完整钨行业产业链的厂商之一，系国内钨粉及碳化钨粉前二名供

应商、硬质合金前四名供应商。公司拥有 5 个探矿权矿区、4 座采矿权矿山、5 个钨冶炼

及精深加工厂，2007 年公司主要产品销量占国内市场的比重分别为：钨粉及碳化钨粉销

售 1,610 吨，占 16.06%、硬质合金（含混合料）销售 1,277 吨，占 6.87%。 

截至 2008 年 12 月 31 日，公司所辖矿区在开采范围内保有钨储量 9.60 万吨，占全

国总量的 5.33%，按照静态计算，公司钨储量能确保在现有条件下约 30 年的开采能力；

公司已建立了从钨上游采矿、选矿，中游冶炼至下游精深加工的完整一体化生产体系，产

业链核心环节技术处于国内领先水平。 

依托完整产业链优势，公司具备经营钨精矿、APT、氧化钨、钨粉、碳化钨粉、钨材、

硬质合金及其工具等全系列钨产品的能力，完备的钨产品组合系列确保公司能满足不同客

户的多层次需求；公司产业链核心环节技术工艺处于国内领先或国际先进水平。冶炼环节

运用“黑白钨精矿分解”、“离子交换新工艺”及“氨回收及脱氨转化”等技术工艺，APT 

的碱单耗、吨用水量及氨排放指标均大大优于国内先进水平，具有良好的节能减排效应；

下游精深加工环节中，公司能生产国际先进水平的纯度大于 99.995%的钨粉和晶粒度小于

100 纳米的碳化钨粉，晶粒度小于 400 纳米的超细晶粒硬质合金。 

图表 2：公司为国内少数拥有完整钨行业产业链的厂商之一 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书、国都证券研究所 
备注：加底纹部分为公司覆盖产业链环节。 
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2.2、公司实际控制人为黄泽兰先生 

公司控股股东为章源控股，持有公司发行前 90.60%的股份；公司实际控制人为黄泽

兰先生，其持有章源控股 94%的股权，通过章源控股间接控制公司发行前 90.60%的股份。

黄泽兰先生拥有 30 年以上的资深钨行业经历，是中国有色金属工业协会理事、中国钨业

协会理事、主席团主席。 

图表 3：公司发行前后股本结构对比 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

持股数(股 ) 持股比例 持股数(股 ) 持股比例 

有限售条件流通股 385,213,646 100.00% 385,213,646 89.96%

其中：

崇义章源投资控股有限公司 348,987,770 90.60% 348,987,770 81.50%

深圳市湃龙投资有限公司 11,505,176 2.99% 11,505,176 2.69%

深圳市合智投资有限公司 10,272,492 2.67% 10,272,492 2.40%

深圳市伟创富通投资有限公司 3,492,732 0.91% 3,492,732 0.82%

黄泽辉 3,482,332 0.90% 3,482,332 0.81%

南昌创业投资有限公司 3,081,709 0.80% 3,081,709 0.72%

深圳市立达创业投资管理有限公司 2,465,367 0.64% 2,465,367 0.58%

南京京汇矿产品实业有限公司 1,926,068 0.50% 1,926,068 0.45%

无限售条件流通股 0 0 43,000,000 10.04%

总股本 385,213,646 100.00% 428,213,646 100.00%

发行前 发行后 
股东名称 

 
资料来源：公司招股说明书、国都证券研究所 

公司拥有章源钨业新材料全资子公司、持股 48%西安华山钨制品及 6.25%赣南钨业两

家公司。 
 

图表 4：章源钨业发行人股权结构及控股、参股子公司 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司招股说明书、国都证券研究所 

2.3、公司主营业务钨制品贡献业绩 95%以上 

目前公司主要产品包括碳化钨粉、仲钨酸铵、钨粉及合金等钨制品， 2009 年以上四

大产品销售收入分别为 3.91 亿元、2.34 亿元、1.60 亿元、1.39 亿元，分别占公司主营业

务收入的 31.45%、22.72%、15.56%、13.51%；占公司营业毛利总额的比例分别为 36.45%、

22.07%、18.56%、11.89%。钨制品主业贡献公司业绩 95%以上。 
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图表 5：2009 年公司收入占比    图表 6：2009 年公司毛利占比 
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资料来源：公司招股说明书、国都证券研究所 

2007-2009 年公司营业收入分别为 9.00 亿元、8.79 亿元、10.72 亿元（参加图表 7），

在受行业景气度影响导致产品销售价格波动较大的环境下，公司产品销售量持续较快增长

是近三年公司营业收入实现稳中有升的主要动力。 

2007-2009 年公司钨制品综合毛利率分别为 25.86%、23.53%、17.39%，呈现逐年下

降趋势。钨品销售价格、钨精矿价格变动及外购比例、仲钨酸铵（APT）外购数量及价格、

原材料单耗、产品销售结构是影响公司毛利率变动的主要因素。2009 年钨精矿加权成本

及外购 APT 价格的下降幅度小于公司钨品销售价格的下降幅度，是导致 2009 年公司毛

利率下降的主要原因。 

图表 7：产销量的增长是保持收入稳中有升的主要因素  图表 8：近几年毛利率受钨制品价格下降而降低 
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资料来源：公司招股说明书、国都证券研究所 

3、行业发展趋势及公司竞争力分析 

3.1、钨制品：性能独特，为不可替代的战略性金属 

钨是自然界熔点最高的金属之一，熔点高达 3,410℃，钨的最大特点是高密度，同时

具有良好的高温强度和导电、传热性能。钨是国民经济和现代国防不可替代的基础材料和

战略资源，用钨制造的硬质合金具有超高硬度和优异的耐磨性，用于制造各种切削工具、

刀具、钻具和耐磨零部件，被誉为“工业的牙齿”。其硬质合金广泛应用于军工、航天航

空、机械加工、冶金、石油钻井、矿山工具、电子通讯、建筑等领域，钨丝是照明、电子

等行业的关键材料。在上述应用领域，目前尚未发现钨的直接替代品，因而可以说，钨为

不可替代的战略性金属。 

钨行业产业链条较长，主要包括勘探、开采、选矿、冶炼、精深加工等环节，钨行业
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价值链分布呈现“两头高、中间低”的特点，上游钨矿采选和下游高端硬质合金（特别是

高精度、高性能刀具）的利润水平较高，冶炼、制粉、中低档硬质合金及钨材利润水平相

对较低。 

钨制品主要包括钨精矿（WO365%）、仲钨酸铵、氧化钨、钨粉、硬质合金、钨条、

钨丝及钨铁等。 

图表 9：钨产业链较长，价值链分布呈现“两头高、中间低”特点 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书、国都证券研究所 

图表 10：钨制品广泛应用于诸多重要领域 

 

 

 

 

 

 

 

应用领域 相关钨制品需求
机械制造 高性能、高精度硬质合金等。
钢铁工业 硬质合金轧辊、模具、刀具及特殊钢生产所需的钨等。

汽车
高质量、高档次和高精度的切削刀具、孔加工刀具用硬质合
金；耐震钨丝、钨触头材料等。

国防 钨基合金、硬质合金等。

航空航天 高档次、高精度硬质合金等。

信息产业 高性能钨材、钨触头材料等。
矿山采掘、冶炼 矿用硬质合金、钨制品等。

石油、化工 矿用硬质合金、含钨催化剂等。

资料来源：公司招股说明书、国都证券研究所 

3.2、钨属于不可再生的稀缺性资源，中国绝对储量优势显著 

目前，全球钨探明总储量仅为 289.8 万吨（目前全球钨矿探明储量可供开采年限已不

足 40 年，其中黑钨矿更为稀缺），属极其稀缺资源，全球已知的 20 多种钨矿物中，具有

工业价值的仅有白钨矿和黑钨矿两种，黑钨矿属优质钨矿，白钨矿属难选矿石，二者占全

球钨资源比例分别为 73%和 25%左右。作为一种重要的不可再生的稀缺战略资源，美国、

俄罗斯等大国先后建立了钨的战略储备。 

中国的钨资源储量丰富，在全球探明的钨矿产资源储量中占比近 70%，居全球首位；

我国的钨年产量居世界第一，近年来占世界钨产量约 80%。全国已探明储量广泛分布在

21 个省（区），但储量相对集中。各省区储量依次为：湖南 35.8%、江西 18.8%、河南 10.0%、

广东 6.5%、广西 5.7%、福建 5.3%。截至 2006 年底，上述 6 省区合计储量占全国总保有

资源储量的 82.1%。公司所处的赣州市钨矿资源丰富，素有“世界钨都”之称，高品质黑

钨矿保有储量约占全国同类矿的70%，世界的60%，现已发现并探明有储量的矿山106 处。 
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图表 11：中国钨矿产资源储量占全球近 70% 

 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书、国都证券研究所 

（吨） 占比（%） （吨） 占比（%）

中国 1,800,000 62.1 4,200,000 67.9
加拿大 260,000 9 490,000 7.9
俄罗斯 250,000 8.6 420,000 6.8
美国 140,000 4.8 200,000 3.2

玻利维亚 53,000 1.8 100,000 1.6
全球总计 2,898,000 100 6,185,000 100

探明储量 储量基础
国家

3.3、钨需求：稳中有升，消费结构基本成熟 

几年来国内钨的消费量逐步上升，2003 年国内钨金属消费量为 16,902 吨，2006 年

国内钨金属消费总量为 25,994 吨，增长 53.8%，2007 年，我国钨消费量略高于 25,000 吨，

与 2006 年基本持平。近十年以来，我国钨精矿折含量（折三氧化钨 65%）产量基本保持

稳中有升态势，近 2 年年产量约 8 万吨左右。 

目前我国钨的消费结构大致为：硬质合金占 51%、特殊钢占 30%、钨材加工占 13%、

化工占 6%。 

图表 12：近十年我国钨精矿折含量（折三氧化钨 65%）产量稳中有升 
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资料来源：国家统计局、国都证券研究所 

随着国内外经济企稳复苏，全球钨下游需求行业如钢铁、汽车、机械加工、钻探、飞

机和国防等行业将恢复增长，钨品的需求有望持续增长。 

3.4、公司核心竞争力：资源储量丰富、产业链完整及技术研发领先 

1）资源储量丰富：公司拥有淘锡坑钨矿、新安子钨锡矿、大余石雷钨矿、天井窝钨

矿四个采矿权矿山。截至 2008 年 12 月 31 日，公司四矿山合计可开采面积为 39.2654 平

方公里，公司所辖矿区在开采范围内保有钨储量 9.60 万吨，占全国总量的 5.33%，按照

静态计算，公司钨储量能确保在现有条件下约 30 年的开采能力；公司四矿山钨品位平均

为 2.104%，其中淘锡坑钨矿钨品位高达 2.600%，是国内少见的大储量、高品位钨矿山；

公司四矿山地质条件简单，易于采选。另外，公司还拥有东峰、石圳、白溪、碧坑和长流

坑五个探矿权矿区，合计可勘探面积 143.54 平方公里。 

2）拥有完整的钨产业链：建立了从钨上游采矿、选矿，中游冶炼至下游精深加工的

完整一体化生产体系，受益于产业链的规模经营，公司在金属回收率、单位生产原材料消

耗及综合成本等方面处于国内领先水平。依托完整的产业链优势，本公司具备经营钨精矿、

APT、氧化钨、钨粉、碳化钨粉、钨材、硬质合金及其工具等全系列、高质量钨产品的能
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力，完备的钨产品组合系列确保公司能满足不同客户的多层次需求，建立稳定的客户基础。

并且，公司下游精深加工产品销售量逐年上升，2009 年度，公司下游精深加工产品销售

额为 6.53 亿元，占总销售收入高达 63.50%。 

3）技术研发领先：公司产业链核心环节技术工艺处于国内领先或国际先进水平。冶

炼环节运用“黑白钨精矿分解”、“离子交换新工艺”及“氨回收及脱氨转化”等技术工艺，

每吨 APT 的碱单耗、吨用水量及氨排放指标均大大优于国内先进水平；公司“白（黑）

钨矿洁净高效制取超高性能钨粉体成套技术及产业化”获得国家科学技术进步二等奖。，

自主研发一大批具有国际领先水平的技术和工艺，“球形、单晶、超细仲钨酸铵粉体的制

取技术”荣获江西省科技进步一等奖，纳米钨粉、纳米碳化钨粉、球形铸造碳化钨粉、超

细晶硬质合金挤压棒材、带多螺旋内冷却孔挤压棒材等研发成果均达到国际先进水平。此

外，公司积极参与行业标准制定，正主持《纳米钨粉》行业标准的起草工作。 

4、募投项目分析 
公司拟将此次募集资金中的 3.62 亿元投向 3 个项目（图表 15）：1）3.10 亿元投资高

性能、高精度涂层刀片技术改造工程（一期）项目，该一期项目建成后，可形成年产涂层刀

片 100 吨（1,000 万片/年）的生产能力；2）0.31 亿元投建淘锡坑钨矿区精选厂生产线技术

改造项目，用于提高 WO3 回收率 1.5%，锡回收率 2%，并综合回收铜、钼、锌、铅精矿；

3）0.22 亿元用于研发中心技术改造项目（一期），旨在提高公司自主创新，合作开发能力。 

图表 13：公司 IPO 募投项目分析 
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 片

 

 

 

投项目
拟投金额
（万元）

建设周期
（年）

目前公司
产能

新增产
能

全部达产后
新增收入
（万元）

净利润
（万元）

投资回收期
（年）

高性能、高精度涂
层刀 技术改造工
程（一期）项目

31,000 1.75 200吨/年 100吨/年 19,145 6,658 5.53

年产3万吨铝箔生
产线项目

3,093 1.00 2,280 1,012 4.18

研发中心技术改造
项目（一期）

2,150 1.00

合计 36,243 21,425 7,670

资料来源：公司招股说明书、国都证券研究所 

5、盈利预测 
我们预计公司 2010-2012 年营业收入、归属于母公司净利润的年均复合增速分别约为

16.93%、27.94%，按发行后公司总股本 42,821 万股计算，预计 2010-2012 年公司实现每

股收益分别为 0.38 元、0.51 元、0.62 元。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



新股研究 
 

研究报告                                            第 8 页 研究创造价值

图表 14：章源钨业盈利预测（单位：万元） 
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2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

、营业收入 90,032 87,903 107,185 140,237 167,568 191,732
YOY% / / -2.37% 21.94% 30.84% 19.49% 14.42%

减：营业成本 66,038 66,725 86,941 112,807 131,759 148,746

毛利率 26.65% 24.09% 18.89% 19.56% 21.37% 22.42%

营业税金及附加 582 725 465 631 838 1,150
　　  销售费用 897 752 802 1,154 1,489 1,789
　　　管理费用 4,139 4,693 3,945 6,193 7,252 8,132
　　　财务费用 3,757 4,408 3,382 443 582 799

期间费用率（%） 9.77% 11.21% 7.58% 5.55% 5.56% 5.59%
    资产减值损失 -411 69 -61 0 0 0

 加：公允价值变动收益 0 1 -1 0 0

投资收益 169 154 404 0 0 0

二、营业利润 15,199 10,685 12,113 19,010 25,648 31,116
YOY%

 

 

 

 

 

 

 

0

/ -29.70% 13.36% 56.94% 34.92% 21.32%

　加：营业外收入 393 271 1,576 0 0 0

　减：营业外支出 419 143 146 0 0 0

三、利润总额 15,173 10,814 13,543 19,010 25,648 31,116

　减：所得税 2,044 1,884 1,739 2,851 3,847 4,667

四、净利润 13,129 8,930 11,804 16,158 21,801 26,449

归属于母公司的净利润 13,129 8,930 11,804 16,158 21,801 26,449

YOY(%) / -31.98% 32.19% 36.88% 34.92% 21.32%
少数股东损益 0 0 0 0 0
净利率（%） 14.58% 10.16% 11.01% 11.52% 13.01% 13.79%

总股本（万股） 42,821 42,821 42,821 42,821 42,821 42,821

五、每股收益(元） 0.31 0.21 0.28 0.38 0.51 0.62

0

资料来源：国都证券研究所 

6、估值定价及申购建议 

目前国内 A 股上市公司中主营业务与章源钨业类似可比的上市公司主要有厦门钨业

金钼股份、包钢稀土、锡业股份、宝钛股份、东方钽业等（估值比较参见图表 15），按 2010

年 3 月 15 日收盘价计算，可比上市公司的 2010 年、2011 年动态市盈率均值分别为 45 倍、

31 倍。可比上市公司 3 年 CAGR 平均值为 58%；结合我们对公司未来三年净利润年均复

合增速约 27.94%的预测，我们认为，给予公司 2010 年 25-30 倍的动态估值较为合理，按

我们预计公司 2010 年的每股收益 1.03 元计算，公司合理股价为 9.43-11.32 元。考虑到限

售期的影响，建议按 10%的折扣价申购，建议申购价为 8.49-10.19 元。 

图表 15：同类可比上市公司的估值比较（以 2010 年 3 月 15 日收盘价计算） 

 

 

 

 

总市值 CAGR
百万元 2008A 2009E 2010E 2011E 2008A 2009E 2010E 2011E (09-11)

新疆众和 600888 18.53 6,524 0.28 0.52 0.62 0.73 66 36 30 25 18% 3.4

东阳光铝 600673 8.67 7,174 0.14 0.08 0.33 0.47 62 110 26 19 144% 3.9

南山铝业 600219 11.12 18,356 0.38 0.37 0.56 0.73 29 30 20 15 40% 1.6

海亮股份 002203 13.64 5,457 0.44 0.32 0.48 0.46 31 43 28 30 20% 3.8

罗普斯金 002333 27.17 4,260 0.35 0.80 1.00 1.25 78 34 27 22 25% 13.4

均值 - 53 51 26 22 49% 5.2

公司简称 代码 股价
EPS P/E

P/B

数据来源：天相投资分析系统、国都证券研究所 

备注：计算均值时剔除了包钢稀土、宝钛股份的低基数高成长个股。 

7、风险提示 

1）宏观经济或下游需求波动导致行业景气度变化的风险：公司的钨产品广泛应用于

国民经济各个行业，主要包括装备制造、机械加工、冶金矿山、军工和电子通讯行业等，

如果宏观经济出现周期性大幅波动，将对钨行业的市场需求产生较大影响； 
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2）钨精矿供应及价格风险：近三年公司外购钨精矿占钨精矿总量的比例分别为

58.07%、50.53%、67.57 %，期间钨精矿市场价格涨幅较大并持续处于高位，对公司毛利

率水平和经营业绩产生影响，若未来国内外钨精矿价格发生剧烈变化，将会给本公司产业

链各环节产品的生产成本带来一定不确定性； 

3）海外市场出口波动风险：近三年公司国外市场销售占总销售额已达 18.73%、

19.07%、13.19 %。未来国家对钨出口贸易资质和配额调整、出口税收政策变化及汇率波

动将对公司收入与利润产生一定影响。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 
短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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