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基础数据 

总股本(万股) 19456.00

流通A股(万股) 0.00

总市值(亿元) 0.00

总资产(亿元) 8.31

每股净资产(元) 2.47

建议询价区间(元) 20-23
 
 
 
 
 

 
定价结论和依据： 

公司是国内规模最大的甲乙酮生产企业，一直专注于对原料碳四

进行深度加工转化成高附加值精细化工产品的研发、生产和销售。公

司具备约 11.5 万吨/年甲乙酮、4.5 万吨/年 MTBE、2.6 万吨/年异丁烯、

1.2 万吨/年叔丁醇的生产规模，规模优势明显。已形成以甲乙酮为主

导，甲乙酮、MTBE、异丁烯和叔丁醇等为主要产品组合的产品结构。

公司在生产技术、产品质量、产量以及产品市场占有率等方面均居于

同行业前列，是国内唯一一家达到并超过设计能力的产厂家。公司制

定了严于 ASTM 标准并高于国内行业标准的企业标准，生产的甲乙酮

产品纯度达到 99.9%以上，产品质量居于国内同行业领先水平。 

我们预计公司 10-12 年每股收益分别为 0.89 元、1.04 元和 1.21 元。 

公司为 C4行业的龙头企业，应享受一定的龙头溢价，且公司 09-12

年净利润的复合增长率约为 30%，因此，其合理估值水平应在 25-28

倍之间。结合 2010 年预测 EPS0.89 元，其上市后的合理股价应在 22-25

元之间。鉴于近期新股表现活跃，新股发行折扣按 10%计算，则公司

的合理发行价应在 20-23 元左右。 

 
申购建议： 

建议投资者在 20-23 元之间申购。 
风险提示： 

我们认为，公司面临的主要风险为原材料价格波动风险、原材料

供应以及市场需求受宏观经济影响大幅波动的风险等。 

研究员：徐文峰 
电 话： 010-84183312 

Email： xuwenfeng@guodu.com 

执业证书编号： S0940207090089 

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。 
 

财务数据与估值 
 2008A 2009E 2010E 2011E

主营业务收入(百万) 1,115.52  1,297.48 1,795.90 2,176.40 
同比增速(%) 23.76% 16.31% 60.99% 21.19%
净利润(百万) 143.63  173.52 230.69 271.01 
同比增速(%) 2.57% 20.81% 32.95% 17.48%

EPS(元) 0.55  0.67 0.89 1.04 
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1、本次发行一般情况 
表1、公司发行基本情况 

公司名称 淄博齐翔腾达化工股份有限公司 
公司简称 齐翔腾达 
发行地 深圳证券交易所 
发行日期 网下：5 月 4 日；网上：5 月 4 日 
申购代码 002408 
发行股数 6500 万股（其中网下发行 1300 万股） 
发行方式 网下配售和网上发行同时进行 
发行后总股本 25956 万股 
每股盈利（2009）年 0.89 元/股 
发行后全面摊薄每股收益（2009 年） 0.79 元/股 
发行前每股净资产 2.47 元/股（2009 年 12 月 31 日） 
发行后每股净资产  

资料来源：公司招股意向书 
 

2、公司基本情况 
2.1 公司概况 

公司是国内规模最大的甲乙酮生产企业，一直专注于对原料碳四进行深度加工转化

成高附加值精细化工产品的研发、生产和销售。公司具备约 11.5 万吨/年甲乙酮、4.5

万吨/年 MTBE、2.6 万吨/年异丁烯、1.2 万吨/年叔丁醇的生产规模，规模优势明显。已

形成以甲乙酮为主导，甲乙酮、MTBE、异丁烯和叔丁醇等为主要产品组合的产品结构。

公司在生产技术、产品质量、产量以及产品市场占有率等方面均居于同行业前列，是国

内唯一一家达到并超过设计能力的产厂家。公司制定了严于 ASTM 标准并高于国内行

业标准的企业标准，生产的甲乙酮产品纯度达到 99.9%以上，产品质量居于国内同行业

领先水平。 

 
2.2 公司股权结构 

表2、公司主要股东及发行前后持股比例 
本次发行前 本次发行后  

股东名称（姓名） 
股数（万股） 比例 股数（万股） 比例 

淄博齐翔石油化工集团有限公司 16,320 83.88 16,320 62.88 

鑫方家投资有限公司 1,120 5.77 1,120 4.31 

车成聚 736 3.78 736 2.84 

旭光兆宇科技有限公司 480 2.47 480 1.85 

山东富丰化工股份有限公司 320 1.64 320 1.23 

深圳市联汇和盛投资有限公司 320 1.64 320 1.23 

青岛理想科技发展有限公司 160 0.82 160 0.62 

社会公众股 - - 6,500 25.04 

合计 19,456 100 25,956 100 
资料来源：公司招股意向书，国都证券 

 
2.3 竞争优势和劣势 

 
主要竞争优势  
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主要竞争优势 
1、原料供应充足、稳定的优势  

公司生产所需的原料碳四为石油加工副产品。公司通过对原料碳四进行深加工，生

产甲乙酮、MTBE、异丁烯、叔丁醇等精细化工产品，提高了碳四的附加值。国内炼油

企业一般对副产品碳四不作进一步深加工，而作为独立产品液化石油气直接对外进行销

售。公司本部 2 万吨/年甲乙酮生产装置及全资子公司青岛思远 8 万吨/年甲乙酮生产装

置分别紧邻中国石化齐鲁分公司、中国石化青岛炼化。甲乙酮属于精细化工产品，与炼

油企业相比规模较小，行业跨度较大，目前中国石化齐鲁分公司和中国石化青岛炼化尚

无下属公司对碳四副产品进行深加工，且近期内其下属企业也无围绕碳四进行深加工的

在建或拟建项目，副产碳四大部分作为液化石油气直接外销。中国石化齐鲁分公司每年

可提供 20 万吨以上适合作为甲乙酮生产的碳四原料，中国石化青岛炼化每年可提供 60

万吨以上适合作为甲乙酮生产的醚后碳四原料。根据双方签订的长期战略合作协议，原

料碳四直接通过管道输送，供应稳定可靠，并节约了运输成本。 

2、联合装置生产，产品结构调整灵活的优势 

公司结合多年碳四综合利用的经验，采用联合装置生产甲乙酮、MTBE、异丁烯以

及叔丁醇，产品工艺路线设计紧凑，科学合理，最大限度地将碳四原料中的异丁烯、丁

烯组分转化成高附加值的精细化工产品。公司对生产装置进行了柔性设计，可根据市场

情况灵活调整公司产品结构，具体表现在：公司可根据 MTBE 与叔丁醇市场价格的变

化以及各自的盈利能力水平，灵活确定相应的产品产量，实现总体盈利最大化；公司可

参照异丁烯的盈利能力综合权衡，确定 MTBE 的外销量与作为生产异丁烯原料的具体

比例，以实现总体盈利最大化。 

3、生产工艺和产品技术先进，资源实现循环利用的优势 

公司自成立以来，围绕着如何提高产品质量、产量，实现节能减排、稳定运行和降

低成本，开展了一系列技术攻关。本公司先后对甲乙酮装置共进行 120 余项技术革新与

改造，使原设计能力 2 万吨/年甲乙酮的生产装置于 2007、2008 年、2009 年实际产量分

别达到了 3.36 万吨、3.59 万吨和 3.06 万吨（2009 年上半年停车检修 45 天），新建设计

能力 8 万吨/年甲乙酮生产装置 2009 年实际产量达到 8.98 万吨。经过多年的技术积累，

公司形成了专有的甲乙酮生产技术，所生产的甲乙酮纯度高、水分含量低，减少了甲乙

酮副产品的数量，提高了产品的附加值。同时，本公司还对 MTBE、异丁烯、叔丁醇装

置共进行了 90 余项技术革新和核心技术的开发与应用，达到了单位产能固定资产投资

低、原料利用率高、主产品收率高、低附加值的副产品产量少、能耗物耗低、废水排放

量少的效果。 

此外，公司还与其他科研单位联合开发了副产氢气精制技术，并成功实现了工业化，

将原来直接排放的氢气回收利用，大大提高了资源利用率，也取得了良好的环境效益和

经济效益。通过技术革新对资源的高效、综合、循环利用，本公司形成了低消耗、低排

放和高效率的节约型增长方式，符合国家发展循环经济的政策。 

4、质量标准高，产品品质领先的优势 

甲乙酮产品质量主要体现在产品的纯度、水含量、不挥发物含量指标等方面。本公

司通过一系列技术攻关，生产的甲乙酮产品质量居于同行业领先水平，例如纯度一直保

持在 99.9%以上，水含量一直保持在 300×10-6 以下，与国际知名公司的产品质量相当，
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在国内外市场享有较高的知名度，多年来产品几乎都供不应求。同时，公司制定了严于

ASTM 标准并高于国内行业标准的企业标准，在国内甲乙酮行业树立了良好的品牌形

象，产品在行业内始终保持较高的、稳定的市场占有率，特别是在胶粘剂、涂料、电子、

胶片等下游行业的高端市场中占有较高的市场份额。 

5、产品成本优势 

本公司通过全面推行系统操作，人员素质不断提高，岗位定员达到同行业先进水平。

公司通过一系列技术创新，提高了装置的综合效能，降低单位能耗 30%以上，摊薄了

制造费用，进一步降低了人工成本。报告期内，本公司人工成本占总成本逐步降低，2009

年人工成本占总成本低于 3%，低于发达国家化工企业 5%的平均水平。 公司本部和青

岛思远的甲乙酮生产装置分别紧邻中国石化齐鲁分公司和中国石化青岛炼化，主要原料

碳四均通过管道直接输送，供应稳定可靠，消除了运输途耗，节约了运输成本。另外，

在整个工艺生产过程中产生的氢气等副产品，均被有效地回收利用，进一步降低了生产

成本。 甲乙酮的消费区域主要在华东、华南地区，与同行业其他企业相比，本公司在

地理位置上相对靠近下游客户，并且公司在青岛思远建成了产品输送管线，产品可以通

过敷设的从生产装置到黄岛油港码头的专用管道直接装船，通过海运将产品运输至客

户。因此，本公司在产品销售过程中具有运输成本优势。 

6、规模经济优势 

世界上较有实力的甲乙酮生产企业都有较大的生产规模，并能据此主导世界甲乙酮

市场的话语权，如日本的丸善石油化工公司年产能 17 万吨、美国埃克森美孚化学公司

13.5 万吨、英国埃克森美孚化学公司 13.5 万吨、日本东燃化学公司 9.5 万吨。而国内甲

乙酮生产厂家一般规模都较小，无法取得规模效益。本公司在青岛思远 8 万吨/年甲乙

酮项目建成投产后，已具备了约 11.5 万吨/年的甲乙酮生产规模（包括公司本部 3.5 万

吨/年的实际生产能力和青岛思远 8 万吨/年的设计产能），成为了国内生产规模最大的甲

乙酮生产企业，具有较大的规模经济优势。 

7、区域、交通优势 

“十一五”期间，化工产业作为山东省六大重点发展支柱产业之一，全省的化工产业

布局拟以大型化、集约化、精细化为方向，重点发展石油化工、海洋化工、煤化工，重

点实施齐鲁石化乙烯三轮扩建工程和炼油扩建工程，加快青岛乙烯和 1,000 万吨/年原油

加工装置项目建设，把东营、淄博、青岛和烟台建成国家石油化工基地，从而带动其下

游相关产业的发展，形成完整的一体化产业链，提高山东石油化工行业的整体水平。公

司本部和全资子公司青岛思远分别位于淄博和青岛国家级石化基地，在化工专业人才、

原料供应、产业链延伸、环境治理，特别是在公用设施配套等方面，具备很强的优势。 

此外，该区位还有利于本公司与周边炼油化工企业保持密切业务交流和合作关系，提高

公司石油精细化工产品的研发效率，缩短产品在全国石化系统中的推广周期。 

此外，该区位还有利于公司与周边炼油化工企业保持密切业务交流和合作关系，提

高公司石油精细化工产品的研发效率，缩短产品在全国石化系统中的推广周期。 
竞争劣势 
随着本公司经营规模的迅速扩大，如果公司不能及时优化员工队伍，进一步提高公

司生产经营管理、技术研究和产品开发水平，将可能影响公司的进一步发展和市场竞争

能力。 
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本公司的竞争劣势主要是快速发展过程中所带来的资金压力较大，技术改造、新产

品开发以及市场开拓、参与行业整合、对外收购兼并所需资金主要依靠企业自身积累和

银行贷款，融资手段单一、资金不足成为制约公司规模进一步扩大的主要因素。 

 

3、经营分析 
（1）、甲乙酮的主要用途 

甲乙酮作为一种性能优良、用途广泛的有机溶剂，具有优异的溶解性和干燥特性，

并具有沸点较高、蒸汽压力较低的优点。甲乙酮可与多种烃类溶剂互溶，在涂料、胶带、

胶粘剂、合成革、油墨、磁带等行业部门具有广泛的用途。作为一种优良环保型溶剂，

甲乙酮是纯苯、甲苯、二甲苯、丙酮等溶剂的最佳替代产品。与苯类溶剂相比，甲乙酮

对人体危害程度较小，环保性能突出，国家环保总局发布的行业标准和准则的实施，为

甲乙酮对苯类溶剂大面积替代提供了良好的政策环境。与丙酮相比，甲乙酮挥发性适中、

溶解性能更强，不会致使空气中挥发性有机化合物（VOC）含量增高，单位溶剂的甲

乙酮用量也少于丙酮。此外，甲乙酮也是一种重要的精细化工原料，可用于生产过氧化

甲乙酮、甲基烯丙基酮、甲基戊基酮、甲乙酮肟、甲基假紫罗兰酮，进一步环化生成甲

基紫罗兰酮，氧化生成丁二酮等化工产品，广泛用作香料、催化剂、涂料的抗结皮剂、

抗氧剂及阻蚀剂等领域。甲乙酮作为集成电路光刻后的显影剂，也是信息产业的重要原

料之一。甲乙酮在发达国家早已成为一种用途广泛的有机产品，在国内该行业生产和应

用起步较晚，还有相当大的市场需求潜力，随着国内经济快速稳步发展和化工产业的不

断延伸，甲乙酮的应用领域也在不断拓展之中。 

（2）、MTBE 的主要用途 

MTBE 是一种良好的高辛烷值汽油掺加组分。最近几年环境保护呼声日益高涨，国

家不断提高汽车尾气排放标准，车用汽油标准随之提高。在无铅汽油添加剂中，MTBE

的辛烷值较高，在我国及世界主流市场是首选的改善汽油抗爆性能和燃烧性能的添加

剂。在汽油中添加 10—15%的 MTBE，可使汽油的马达辛烷值增加 2—5 个单位，燃料

消耗降低。MTBE 产品储运安全，无腐蚀性，对环境污染也较少。另外，MTBE 在精细

化工领域应用较为广泛，裂解后可以制取高纯度的异丁烯，从而可进一步加工成不同分

子量的聚异丁烯，还可以作为油脂、胶质、油漆、芳烃及胶粘剂的反应溶剂和萃取剂等。 

（3）、异丁烯的主要用途 

通过 MTBE 裂解生产的高纯度异丁烯是一种广泛用于医药、农药、抗氧剂、合成

高级润滑油和其他精细化工产品的重要的有机化工原料。异丁烯和少量异戊二烯在催化

剂作用下聚合而成的丁基橡胶不仅是生产汽车内胎的最好胶种和生产子午胎必备原料，

同时也是制造医用瓶塞和密封制品的重要原料。以异丁烯为原料，在 AlCl3 或 BF3 催

化剂作用下反应生成的聚异丁烯（PIB），广泛用作胶粘剂基料、增粘剂、表面保护层、

润滑剂、填隙腻子、涂料、密封材料、润滑油添加剂、电绝缘材料、粘合剂、腻子胶以

及其他高聚物共混改性剂等。以异丁烯为烷基化试剂进行叔丁基化反应可制得不同种类

的叔丁基酚产品，其可用于合成抗氧剂、塑料加工助剂和酚醛树脂。以异丁烯为原料合

成的叔丁胺是一种重要的有机合成中间体，可用于生产利福平、利福霉素和合成治疗支

气管炎、哮喘的速效药物叔丁喘灵（博利康尼），并可用于合成磺酰脲类除草剂和制造

农药杀螨隆。此外，以异丁烯为原料经氯化可制得甲代烯丙基氯，进而可用于合成克百
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威、苯丁锡等杀虫杀螨剂，其二聚物可用作净化剂及合成树脂与天然树脂的溶剂。 

（4）、叔丁醇的主要用途 

叔丁醇的市场应用非常广泛，其主要用途有：①叔丁醇广泛用于合成农药、除草剂、

香精及变性酒精，还可用于生产人造麝香、合成果子香精、合成药物、生产叔丁胺等；

②用作溶剂。叔丁醇作为溶剂使用相当广泛，可作蜡用溶剂、油漆溶剂、医疗溶剂、硝

化纤维素以及合成树脂的溶剂和稀释剂。③作为有机合成原料。叔丁醇可用于合成塑料

行业的重要抗氧剂和稳定剂，同时又是制造油溶性酚醛树脂的中间体。以叔丁醇经为原

料可生产甲基丙烯酸甲酯（MMA），这一方法已成为目前生产有机玻璃的重要工艺路线；

④涂料。叔丁醇可用于生产缩丁醛树脂涂料和氨基醇酸树脂涂料等；⑤汽油添加剂。叔

丁醇加入汽油中可提高汽油的辛烷值。 

 
3.1 公司收入构成 
表3、公司近三年主要产品的产能、产量及产销率 

产品名称 2009年 2008年 2007年 

 销售收入 产品毛利 销售收入 产品毛利 销售收入 产品毛利

甲乙酮类产品 94,753.84 21,526.98 64,950.02 17,820.33 47,643.88 12,239.12

MTBE 4,244.68 1,147.66 7,345.19 1,854.95 16,221.09 3,994.38 

裂解异丁烯类产品 24,365.54 3,995.22 33,424.63 4,639.17 21,760.69 2,512.96 

叔丁醇 6,185.78 2,736.29 5,817.05 2,158.42 4,509.40 1,541.15 

合计 129,549.84 29,406.14 111,536.89 26,472.87 90,135.06 20,287.60

资料来源：公司招股意向书，国都证券 

 
3.2 募集资金投向 

表 4、募集资金项目 
 投资项目 投资总额 

建设资金 流动资金

建设周期 项目进度 

8万吨/年甲乙酮项目 49,800 43,165 6,635 12个月 该项目主要生产装置已于2008年9月开

车试运行，并于2008年10实现装置产能

达标，使公司形成了11.5万吨/年的甲乙

酮生产规模。 
15万吨/年溶剂油项目 7,545 6,136 1,409 12个月 青岛经济技术开发区发展和改革局青开

发改发[2006]142号 
基层营销网络建设项

目 
9,870 9,490 380 36个月 淄博市临淄区发展和改革局临发改发

[2008]16号 
研发中心建设项目 8,170 8,020 150 12个月 淄博市临淄区发展和改革局临发改发

[2008]18号 

数据来源：公司招股意向书 

 

4、盈利预测 
4.1 业绩预测 

 
表 5、公司业务预测表（单位：百万元） 

 名称 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
合计 营业收入 1,115.6 1,297.5 1,795.9  2,176.4 2,495.5 
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 营业成本 850.7  1,001.5 1,408.7  1,719.1 1,967.6 
 毛利率 23.75% 22.81% 21.56% 21.01% 21.15% 

其中：       
甲乙酮类产

品 销量（万吨） 5.05 12.17 12.5 14 15 

 收入 649.5 947.5 1,244.80 1,442.90 1,600.10 
 成本 471.3 732.3 964.3 1123.2 1239.6 
 毛利率 27.44% 22.72% 22.53% 22.16% 22.53% 
 销量（万吨） 1.19 0.8 0.88 0.9 0.9 

MTBE 产品 价格（万元/吨） 0.62 0.53 0.59 0.6 0.61 
 收入 73.5 42.4 51.6 54.1 55.2 
 成本 54.9 31 37.6 40.2 41.5 
 毛利率 25.25% 27.04% 27.09% 25.66% 24.93% 

异丁烯类产

品 销量（万吨） 3.27 2.61 3 3.2 3.2 

 收入 334.2 243.7 288.3 313.7 319.9 
 成本 287.9 203.7 240.8 267.1 275.1 
 毛利率 13.88% 16.40% 16.48% 14.85% 14.01% 

叔丁醇产品 销量（万吨） 1.05 1.26 1.2 1.25 1.3 
 价格（万元/吨） 0.55 0.49 0.51 0.53 0.54 
 收入（万元） 58.2 61.9 61.2 65.7 70.3 
 成本 36.6 34.5 36 38.6 41.4 
 毛利率 37.11% 44.24% 41.18% 41.18% 41.18% 

其他产品 收入 0.2 2 150 300 450 
 成本 0 0 130 250 370 

资料来源：公司招股意向书，国都证券 
 
表6、公司利润预测表（单位：百万元） 

单位：百万元 2008-12-31 2009-12-31 2010E 2011E 2012E
一、营业总收入 1,115.52 1,297.48 1,795.90  2,176.40 2,495.50 
               增长率 23.76% 16.31% 60.99% 21.19% 14.66%
                营业收入 1,115.52 1,297.48 1,795.90  2,176.40 2,495.50 
二、营业总成本 922.92 1,066.41 1,489.82  1,817.05 2,079.75 
                营业成本 850.64 1,001.44 1,408.70  1,719.10 1,967.60 
                    毛利率 23.75% 22.82% 21.56% 21.01% 21.15%
                营业税金及附加 5.42 7.84 11.67  14.15 16.22 
                销售费用 24.01 28.38 41.31  50.06 57.40 
                管理费用 22.25 17.38 26.94  32.65 37.43 
                财务费用 17.59 14.85 1.20  1.10 1.10 
                资产减值损失 3.01 -3.48 0.00  0.00 0.00 
三、其他经营收益  
                公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 
                投资净收益 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 
                汇兑净收益 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 
四、营业利润 192.60 231.07 306.08  359.35 415.75 
        加：营业外收支净额 (0.60) (1.77) 1.50  2.00 2.50 
五、利润总额 192.00 229.30 307.58  361.35 418.25 
                减：所得税 48.37 55.78 76.90  90.34 104.56 
                加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 
六、净利润 143.63 173.52 230.69  271.01 313.69 
                减：少数股东损益 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 
                归属于母公司所有者的

净利润 
143.63 173.52 230.69  271.01 313.69 

七、发行后摊薄每股收益： 0.55 0.67 0.89  1.04 1.21 
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总股本（百万股） 259.56 259.56 259.56 259.56 259.56
资料来源：wind资讯，国都证券研究所 

 

5、估值定价 
5.1 相对估值法 

公司所属的行业为石油加工行业，行业内公司差异较大，与公司业务最为接近者为

天利高新，根据 wind 资讯提供的研究员一致预期，天利高新 2010 年 EPS 为 0.60 元，

动态市盈率为 21 倍左右。我们认为，公司为 C4 行业的龙头企业，应享受一定的龙头

溢价，且公司 09-12 年净利润的复合增长率约为 30%，因此，其合理估值水平应在 25-28

倍之间。结合 2010 年预测 EPS0.89 元，其上市后的合理股价应在 22-25 元之间。鉴于

近期新股表现活跃，新股发行折扣按 10%计算，则公司的合理发行价应在 20-23 元左右。 

 
表7、两市可比上市公司市盈率情况（氟化工行业） 

每股收益（元） 市盈率 
代码 简称 

08A 09E 10E 11E 08A 09E 10E 11E 
600339 天利高新 0.1249 0.0224 0.5962 0.8601 4,506.29 547.41 20.60 14.28 
资料来源：wind，国都证券研究所 

 
5.2 申购建议 

建议投资者在 20-23 元之间申购。 
 

6、风险因素 
我们认为，公司面临的主要风险为原材料价格波动风险、原材料供应以及市场需求

受宏观经济影响大幅波动的风险等。 
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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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